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Resumo

Barcha, Patrick. Oferta de Fundos Multimercado para jovens investidores: Uma
analise do perfil dos jovens e proposigao de carteira. Rio de Janeiro, 2017. 37
paginas. Trabalho de Concluséo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente estudo teve como objetivo principal a identificacao do perfil de
aversdo ao risco de um grupo de jovens estudantes do curso de graduacdo da
Pontifice Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, observando os principais
fatores que os fazem optar por um investimento. Além disso, apds o levantamento
e analise desses dados, foi elaborada a carteira “ideal” de Fundos Multimercado
como forma de sugestdo para a atragdo desse publico em especial. A coleta
destes dados foi feita através de uma pesquisa de campo realizada com 103
jovens no més de outubro de 2017. O resultado da pesquisa mostrou que o publico
em questao possui um moderado grau de aversao ao risco, o prazo de cotizagao
ideal e a distribuicdo de risco de carteira ideal de um Fundo voltado para esse

publico.

Palavras-chave
Fundo de Investimento, Jovem, Investidor, PUC-RIO, Anbima, Carteira,
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Abstract

Barcha, Patrick. Multimarket Funds offer to young investors: An analysis of
Investment profile and a portfolio proposal. Rio de Janeiro, 2017. 37 pages. Term
paper — Business Department. Pontifice Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The main purpose of this study was to identify the risk aversion profile of
young investors which study on graduation course of Pontifice Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Besides that, after this analysis, was purposed an
“ideal” portfolio to compose a multimarket fund to attract this young investor.

The data collection was done through a field survey conducted with 103
young students on October 2017. The research results showed that the public
studied owns a moderate risk aversion profile, the ideal term to application’s recall

and the portfolio’s risk distribution.
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1. Introducgao

1.1. Problema

Apesar dos sucessivos cortes da Selic, em setembro de 2017, o Brasil ainda
possuia a terceira maior taxa de juros real do mundo. De 22 de agosto de 1994
para 17 de maio de 2017, o indice IBOVESPA apresentou um retorno de 1.154%,
enquanto o CDI no mesmo periodo apresentou um rendimento de 4.270%
segundo dados do site do Banco Central (2017) e do site da IBOVESPA (2017).
Tais dados indicam que aplicagdes de Renda fixa, desde muito tempo, se
apresentam ao investidor brasileiro como uma opgéao atrativa de investimentos de
longo prazo no mercado.

Todavia, a desaceleracao da recessao deu félego ao mercado de agbes. Se
analisarmos esses indices no periodo de 2017 veremos que o indice BOVESPA
apresentou um resultado de 17,61%, segundo o site da IBOVESPA (2017). Carlos
Ambrésio, vice-presidente da Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos
mercados Financeiro e de Capitais), assinalou em entrevista para a revista digital
Infomoney (2017) que com as taxas de juros menos atrativas, o investidor esta
buscando alternativas de outros produtos que envolvam mais riscos que fundos
de renda fixa e que com isso os Fundos de Multimercado tém ganhado espago.

Em 2017, um dos acontecimentos politicos que mais estiveram em Pauta na
politica foi a reforma da previdéncia que vai aumentar o periodo de contribuicdo
do trabalhador brasileiro, por conta do déficit nas contas previdenciarias
brasileiras. Para usufruir de uma melhor aposentadoria e ndo depender das
politicas governamentais que serdo aplicadas, é indicado que o cidadao brasileiro
busque outras alternativas de investimentos de longo prazo para complementar a
sua aposentadoria.

O jovem é o mais afetado pela questdo previdenciaria, pois ele tem toda
uma vida de contribuicdo a seguir. Quanto mais cedo o jovem poupar e investir
seu capital, menos propicio estara a riscos imediatos. Em vista do panorama atual,
os produtos financeiros podem ganhar espago na vida do jovem brasileiro. Como
deve ser uma carteira de fundo multimercado para atrair as aplicagbes desse

publico?



1.2. Objetivo Final

Os Fundos Multimercado sao fundos muito flexiveis, suas carteiras podem
variar muito e apresentar diferentes niveis de liberdade para suas gestoras. A
proposta desse estudo é propor uma carteira para Fundos Multimercado voltada

para o publico de jovens investidores Universitarios.

1.3. Objetivos Intermediarios

- Identificar os tipos de Fundos de Investimento Multimercado disponiveis no
varejo.

- Analisar o nivel de averséo a risco de investimento dos investidores jovens
da Universidade PUC-Rio.

- Analisar quais fatores sdo mais relevantes para esse Jovem Investidor na

escolha da aplicagdo em um Fundo de Investimento.

1.4. Delimitagao e foco do estudo

Esse estudo se limita a estudar o grau de averséo e percepgéo ao risco de
investimento dos jovens investidores, entre 18 e 29 anos de idade, estudantes do
curso de graduacao da Pontifice Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, e os
Fundos de investimento multimercado disponiveis no varejo e no alto varejo para
os clientes da corretora XP investimentos.

Segundo o Estatuto da Juventude de 2013, no Brasil considera-se jovem
todo cidadao que compreende a idade entre 15 e 29 anos de Idade e de acordo
com o Caodigo Civil (Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002), a maioridade é
alcancada aos 18 anos de idade. Por esse motivo foi escolhida a faixa etaria de

18 a 29 anos para o estudo.

1.5. Relevancia do estudo

E relevante compreender o pensamento do Jovem sobre Investimentos de
renda fixa pois esses serao os grandes investidores do futuro. Compreender como
€ a sua percepgao de risco e 0 que este jovem acha relevante na escolha de um
investimento.

Outro fator relevante é a apresentagao de possiveis politicas e composicao

de carteira para atender esses investidores.



Em ambos os casos as instituicbes financeiras podem ser auxiliadas no
desenvolvimento de seus produtos para o futuro.

Além disso, a area académica sera beneficiada com o resultado desta obra
porque servira como suporte para futuros estudos na area de financas de

investimentos em fundos de investimentos no Brasil.



2. Referencial Teodrico

2.1. Percepgao de Risco do Jovem Investidor

Segundo Lucy Ackert (2014), Aversao ao risco € a percepgao de risco de
uma pessoa em vista do ganho potencial de um investimento.

Estudar a aversao ao risco de um individuo visa identificar se ele prefere
recorrer a ganhos menores com riscos conhecidos ou ganhos maiores com riscos
menos conhecidos. Um cliente com mais aversao ao risco ira preferir optar por
investimentos de baixo risco percebido.

De acordo com Braganca e Silveira (2011), jovens investidores investem
maior proporgcdo de seu capital em ativos arriscados em relagdo a média dos
investidores. Isso ocorre pois eles possuem um fluxo de salarios futuros mais
extenso e menos capital investido, tendo assim anos para recuperar possiveis
perdas e, logo, apresentam-se como detentores de um perfil de investidor com
baixa aversao ao risco.

Diversos fatores determinam o grau de aversao a risco de um investidor.
Segundo Goldberg (1995), e Grable e Joo (1999), quanto maior o grau de
conhecimento do investidor menos avesso ao risco ele é. Isso ocorre, pois, a sua
percepcao de risco esta mais proxima do risco real do investimento e com isso
eles se sentem mais seguros. Portanto, pode-se concluir que existe uma diferenga
entre o risco de um investimento e o risco percebido pelo investidor e esta é
diminuida de acordo com o grau de informagao do investidor.

O objetivo de munir o investidor de informagdes para este realizar uma
aplicagao financeira é fazer com que o risco percebido por ele diminua e se
aproxime do risco real do investimento e caso a raz&o entre risco real e Retorno
seja satisfatoria ao investidor, este tendera a realizar a aplicacao financeira.

Segundo Buzzi, Cavali e DelLillo (1997), ha menor aversao ao risco por
parte de jovens que possuem mais experiéncia com investimentos e segundo
Grabble e Lytton (1999), essa correlacao se repete no que diz respeito a renda;

quanto maior a renda do individuo, menos avesso ao risco ele é.



2.2. Dados da Industria de Fundos de Investimento Multimercado

A industria de fundos de investimentos no Brasil apresentou um patriménio de
aproximadamente 3,98 trilhdes de reais em agosto de 2017, segundo a ANBIMA
(2017) e a categoria de fundos Multimercado correspondeu a 20,06% do total
desses investimentos. A figura 1 mostra a evolugéo do patriménio da industria de
fundos no Brasil desde 2010, segundo a ANBIMA (2017).

Evolucdao do Patrimdnio Liqguido em Bilhdes
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Figura 1: Evolugao do Patriménio Liquido dos Fundos de Investimentos
Brasileiros. Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados da ANBIMA.

A Tabela 1 apresenta esses montantes por tipos de Fundo. A classe de
fundos multimercado é a segunda com maior representatividade. Possui um total

de investimentos no valor de aproximadamente 798 Bilhdes de reais.



»

Tipos ANBIMA PL em Bilhbes %
Renda Fixa 1.915,2 | 48,10%
Multimercados 7987 | 20,06%
Previdéncia 6919 | 17,38%
FIP 158,00 | 4,97%
Acies 173,5 | 4.36%
FIDC 97,1 | 2,44%
Fll 616 | 1,55%
Off Share 37,1 | 0,93%
ETF 55| 0,14%
Cambial 3.3 | 0.,08%

Total Geral 3.982,1 100%

Tabela 1: Tipos de Fundos de Investimentos. Fonte: Elaborado pelo Autor a
partir dos dados da ANBIMA.

Os fundos Multimercado sdo separados em 11 segmentos distintos de
acordo com a sua estratégia de investimento. A distingdo por estratégia €
apresentada na Tabela 2, abaixo. Pode-se analisar que aproximadamente 95%
dos investimentos em fundos multimercado estdo concentrados nos segmentos
de Investimento no exterior, Multimercados Livres, Macro e Juros e Moedas.

Varaschin, 2017, listou as principais caracteristicas desses segmentos:

- Investimento no exterior: Sdo fundos que investem 100% do seu capital em

investimentos fora do pais de origem.

- Livre: Nao possuem compromisso de concentragdo em qualquer ativo.

-Macro: Sao fundos que atuam com estratégias de médio e longo prazo utilizando-
se de operacgdes em juros, Agdes ou moeda. Definem a estratégia de aplicacao

baseados na antecipagao de mudangas macroecondmicas.

-Juros e Moeda: Possui investimento em ativos de renda fixa atrelados ao risco

de juros, IPCA e cambio estrangeiro.



Estratégia PL em Bilhdes %
Multimercadeos Investimento no Exterior 3092 | 33,71%
Multimercados Livre 2824 | 3535%
Multimercados Macro 1050 | 13,15%
Multimercados Juros e Moedas 55,3 6, 92%
Multimercados Estratégia Especifica 14,3 1,79%
Multimercades Dinamico 7,4 0,93%
Multimercados Balanceados Pl | 0,395
Multimercados Long and Short Direcional 6,6 0, 82%
Multimercades Long and Short Meutro 4.3 0, 54%
Multimercados Trading 3.7 0, 4555
Multimercados Capital Protegido 3,4 0,43%

Tabela 2: Estratégia de Fundos Multimercado. Fonte: Elaborado pelo autor a
partir dos dados da ANBIMA.

Outra segmentacao realizada pela AMBIMA é a segmentacgao por cliente.
Como em geral o jovem investidor de 18 a 30 anos nao possui grandes montantes
de capital investido. Portanto, fazem parte dos segmentos de varejo (clientes com
capital investido abaixo de 100 mil reais) e varejo alta renda (clientes com capital
investido entre 100 mil reais e 1 milhdo de reais).

Na corretora XP Investimentos no més de setembro de 2017 estavam
disponiveis 89 fundos para aplicagao para essas categorias de cliente, sendo 46
(quarenta e seis) deles de estratégia livre, 35 (trinta e cinco) de macro, 7 (sete de

juros e moeda) e apenas 1 (um) de investimento no exterior.

Private 347,86 43 52%
EFPC Emp. Privadas 1094 13,69%
Corporate 91,0 11,39%
Fundos de Investim 69,0 8,64%
EFPC Emp. Publicas 37,9 4 75%
Outros 31,9 3, 99%
Varejo Alta Renda 31,0 3,68%
Estrangeiros 28,6 3,007
Varejo 27,7 347%
Poder Publico 14,8 1,85%
Seguradora 4,1 0,51%
Middle Market 3,1 0, 38%
EAPC 1,4 017%
RPPS 13 0,15%
Capitalizacdo 0,1 0,01%

Tabela 3: Segmentos de Clientes. Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos
dados da ANBIMA.



A Figura 2, abaixo, mostra o crescimento dos Fundos multimercado no
segmento de varejo do ano de 2016 para 2017, de 6,9% para 8,6%. Crescimento
que mostra uma tendéncia de migragao dos clientes do Varejo para os fundos
multimercado em busca de uma rentabilidade maior que as propostas pelos

fundos de renda fixa.
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Figura 2: Distribuicao do Patriménio Liquido no Varejo. Fonte: ANBIMA, 2017

2.3. Avaliagao basica de um Fundo de Investimento

As instituigbes financeiras devem estruturar os fundos de investimentos de
acordo com determinagdes da CVM. Segundo Fortuna (2015), os Limites na
composicao da carteira, composicao risco/rentabilidade e liquidez do fundo vao
determinar o perfil do fundo e atrair um perfil de cliente compativel.

Portanto, a fim de se desenvolver um fundo para um perfil de cliente
especifico & necessario compreender quais sao os fatores mais relevantes que
esse cliente leva em conta na hora de investir seu capital.

Epaminondas Neto (2012) listou 4 fatores determinantes para a escolha de um
investimento. O Risco da aplicagao, rendimento, a liquidez (facilidade de resgatar

o montante investido), prazo de resgate, e o valor minimo de aplicagao.



A)

B)

Risco da Aplicagcao em Fundos Multimercado

No que diz respeito aos Fundos de Investimento em geral, o risco dos fundos
depende da composi¢do de sua carteira pois cada ativo que constitui a carteira
tera um risco distinto. Todavia, no que diz respeito a fundos Multimercado segundo
a Instrugéo n® 409 (ICVM n° 409), as gestoras dos fundos tém permissao de expor
a carteira dos fundos de maneira trimestral, dificultando assim seu
acompanhamento.

Além disso, os Fundos Multimercado normalmente alocam seus recursos em
varias classes de ativos distintas, e mudam a composicéo de suas carteiras com
facilidade. Estes dois fatores dificultam ainda mais o seu acompanhamento.

Para mitigar esse risco determina-se limites de concentracao de tipos de ativos

e limites de concentragao de ativos por emissor.

Rentabilidade

A rentabilidade indica o percentual de remuneracdo do capital investido. Por
final, uma rentabilidade satisfatoria € o objetivo de todo investimento. A pratica do
mercado para analisar a rentabilidade de um Fundo multimercado é a comparagao
com o CDI.

Na Tabela 4, abaixo, vé-se os indicadores de rentabilidade das quatro
estratégias de gestdo de fundos de investimento multimercado abordadas no
estudo de setembro de 2016 até agosto de 2017, segundo dados da AMBIMA.

Ano (201712 meses % CDI (12 Meses)

Multimercados Macro 10,14% 17,04% 141,03%
Multimercados Livre 9,28% 13,22% 109,40%
Multimercados Juros e Moedas 7,68% 12,20% 101,01%
Multimercados Investimento no Exterior 7,836% 11,14% 02, 24%
CDl 7,37% 12 08% 100,00%

Tabela 4: Rentabilidade por estratégia. Fonte: Elaborado pelo autor a partir
dos dados da ANBIMA.

Para a elaboracao do grafico abaixo, foi realizada uma média ponderada
das rentabilidades dessas 4 estratégias de gestdo, de acordo com seus
Patriménio Liquidos. E possivel analisar dois pontos de quedas abruptas; um em

novembro de 2016 e outro em maio de 2017.
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Rentabilidade média dos Fundos
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Figura 3: Rentabilidade média dos fundos das 4 estratégias abordadas.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da ANBIMA.

Essas quedas foram consequéncia da grandes acontecimentos
macroeconémicos e politicos do Brasil. No més de novembro de 2016, a
IBOVESPA teve a pior performance do més de novembro no século XXI com uma
queda de 4,65% no periodo; o fator mais relevante para esse acontecimento foi a
inseguranca do mercado a respeito da eleicdo de Donald Trump como Presidente
dos Estados Unidos da América, segundo analistas do jornal Estadao, Infomoney
e O Globo.

No que diz respeito a maio de 2017, o suposto envolvimento do presidente
da Republica, Michel Temer em um esquema de corrup¢ao envolvendo a JBS,
empresa brasileira, uma das maiores industrias de alimento do mundo, abalou o
mercado inteiro gerando queda de 4,12% no indice Bovespa no periodo. Todavia,
o dolar disparou, chegando a acumular uma alta de 8,15% em um unico dia, 17
de maio, segundo o jornal O Globo (2017).

Nesse periodo, apesar das baixas rentabilidades, a categoria Fundos
Multimercado Juros e Moeda teve uma alta de 0,59%, pois a estratégia de manter
parte de sua carteira em moedas estrangeiras protegeu o Patrimbnio desses
fundos das instabilidades politicas do Brasil, tornando sua rentabilidade menos
volatil. Por consequéncia, nesse periodo de setembro de 2016 até agosto de 2017,

os fundos multimercado com estratégia Juros e moeda apresentaram o menor



C)

D)
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desvio padrao de rentabilidade dentre os 4 estudados, 0,22%, conforme pode ser

analisado a partir da Tabela 5, abaixo.

Multimercados Macro 1,15%
Multimercados Livre 0,64%
Multimercados Juros & Moedas 0,22%
Multimercados Investimento no Exterior 0,34%

Tabela 5: Desvio padrao dos fundos. Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos
dados da ANBIMA.

Liquidez

No caso dos Fundos de investimento a liquidez é determinada pelo prazo de
resgate, este é o tempo que o fundo leva para converter as cotas do fundo em
dinheiro e deposita-lo na conta do cotista apds uma solicitagao de resgate.

Existem fundos multimercado com diversos prazos de cotizagao, sejam eles
longos ou curtos. Normalmente, o cotista que opta por prazos alongados tem
menos necessidade de liquidez e busca maior rentabilidade a longo prazo pois
permite que as gestoras adquirirem ativos menos liquidos.

Em setembro de 2017 os prazos de resgate dos Fundos de investimento
multimercado das categorias estudadas ofertados pela corretora XP investimentos

variaram entre D+0 a D+180, porém o mais comum era D+30.

Aplicagao minima

Esse montante representa o piso do investimento inicial para comprar cotas
de um fundo de investimento. E um fator limitador muito relevante, principalmente,
para os pequenos investidores do varejo que podem se sentir inseguros por ter
que concentrar grande parte de seu capital em apenas um investimento ou até
impossibilitados de investir por ndo possuir capital suficiente.

Em setembro de 2017 os valores de aplicagdo minima dos fundos
multimercado das categorias abordadas no estudo disponiveis na XP
investimentos variavam entre R$1.000,00 e R$100.000,00. Na Tabela 6 podemos

ver um resumo dos dados analisados.
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Estratégia Nimero de Fundos  Min. de Aplicagdo Min. (RS)  Max. de Aplicagdo Min. (RS)
INVESTIMENTO NO EXTERIOR |1 RS 25.000,00 | R$ 25.000,00
JUROS E MOEDAS 7 RS 1.000,00 | RS 25.000,00
LIVRE 46 RS 1.000,00 | RS 100.000,00
MACRO 35 RS 5.000,00 | RS 50.000,00
Total Geral 89 RS 1.000,00 | RS 100.000,00

Tabela 6: Aplicagdo minima dos fundos disponibilizados pela XP
Investimentos. Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da XP

Investimentos.
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3. Metodologia

Com o propdsito de estudar a pratica desses comportamentos nos jovens
investidores do curso de graduagdo da PUC-Rio, € necessario elaborar uma
pesquisa de campo com o perfil a ser analisado e identificar seu grau de aversao
ao risco. O questionario utilizado para a coleta dos dados pode ser encontrado no

Anexo 1.

3.1.Populacao e amostra

A amostra retirada da populagdo contempla os jovens estudantes da
graduacao da PUC-Rio, aproximadamente 12.300 alunos.

A populagdo do estudo abrange aproximadamente 12.300 (doze mil e
trezentas) pessoas que correspondem ao numero aproximado de estudantes
universitarios do curso de graduacao da Pontifice Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro, entre 18 e 30 anos segundo dados disponibilizados pelo site oficial da
instituicdo. A amostra foi composta por 132 pessoas, porém, para analise, foram
validados apenas os 103 questionarios que foram respondidos em sua totalidade
e que compreenderam todas as questdes, e dos respondentes que tinham entre
18 e 30 anos e que ja haviam investido em pelo menos alguma modalidade de
investimentos abordada no questionario.

A analise considera, com base no programa Raosoft de calculo de tamanho
de amostra, um nivel de confianga de 95%, porém apresenta uma margem de erro
de 9,62%.

3.2.Coleta de dados

Os dados foram coletados por meio de 13 (treze) questdes elaboradas na
plataforma de pesquisa Qualtrics, contendo; perguntas sociodemograficas, da
alocagdo de recursos e da aversao ao risco de investimento. O tdpico de
indagagdes sociodemograficas foi criado para conseguir mensurar a idade, e
renda dos participantes, além de permitir tracar, ao final, uma comparagao entre

a idade, renda individual e quantidade de capital préprio disponivel com o seu grau
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de aversdo ao risco de investimento. Quanto a medi¢éo da averséo ao risco de
investimento, foram selecionadas 5 (cinco) questoes da escala de Grable e Lytton
(1999) que mensuram essa concepg¢ao de risco. Além disso, trés perguntas foram
selecionadas para medir a composigédo de risco da carteira ideal para o jovem,
grau de relevancia para o jovem de algumas caracteristicas de fundos de
investimentos e liquidez desejada.

As informacgdes contemplam questionarios totalmente respondidos, pelo link
enviado, entre os dias 18 de outubro de 2017 e 30 de outubro de 2017.

3.3.Tratamento e analise dos dados

Os dados coletados no Qualtrics foram exportados para o software Microsoft
Excel, onde se deu sua tabulagdo. Em um primeiro momento, foi realizada uma
analise com base nos dados de todos os participantes visando ter um perfil desse
jovem. Qual a sua idade média, qual a sua renda mensal, qual seu capital
disponivel para aplicagao, sua experiéncia anterior com investimentos.

No que diz respeito as experiéncias anteriores, a amostra foi dividida em trés
grupos, denominados “Grupos de experiéncia”; um grupo para pessoas que nunca
investiram seu capital ou investiram apenas na poupanca, outro para pessoas que
ja investiram em renda fixa, mas nunca investiram em agbes ou fundos, e outro
para pessoas que ja investiram em agdes ou fundos. Esses grupos representam
uma razao crescente de experiéncia, de forma que o grupo 1 (um) representa a
auséncia total de experiéncia ou aplicagdo na modalidade mais popular disponivel
no mercado, o grupo 2 (dois) os ativos intermediarios e o grupo 3 possui os ativos
mais complexos das opcoes listadas.

ApoOs isso, o grau de aversao a risco desse jovem foi medido. Os dados
foram analisados através de métodos estatisticos e a escala disponibilizada no
estudo de Grable e Lytton (1999). Os jovens foram divididos em 3 (trés) grupos
que representam seus graus de aversdo a risco; baixa aversdo, moderada
aversao e alta aversdo. Seu calculo foi executado da seguinte maneira: Cada
opc¢ao de resposta das perguntas de niumero 8 (oito) a 12 (doze) do questionario,
as cinco selecionadas para medir 0 grau de aversido a risco de investimento,

possui um indice de pontuacao, conforme mostrado na tabela 7, abaixo:
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Legenda:

Questdo
indice

Resposta

Tabela 7: indices de pontuacdo por questio. Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto maior for o somatério dos indices realizados, menor é a sua aversao ao
risco.

A pontuacdo maxima que pode ser atingida nessa escala é de 17 pontos,
engquanto a minima € 5 pontos. Portanto, utilizando essa escala, a alocagédo dos
Jovens nos 3 (trés) grupos de averséao foi realizada de acordo com a figura 4,

abaixo:

Alta Aversao Moderada Avers3ao Baixa Avers3o

| )
I . [ I
(5 6 7 8 ENEURLERVIRE] 12 15 16 17

Figura 4: Critério de alocacao dos jovens nos grupos de aversao a risco.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, o valor médio dos indices realizados pelo objeto de pesquisa
deve corresponder ao grau de aversao ao risco dos jovens investidores da PUC-
rio.

Em seguida, os 3 (trés) grupos de grau de aversao foram comparados com
os dados demograficos coletados para identificar possiveis tendéncia, como por
exemplo, testar a hipétese de que quanto mais experiéncia em investimentos o
aplicador tiver, menos avesso ao risco ele é e a hipotese de que quanto maior a
renda mensal do investidor, menos avesso ao risco ele é.

Por fim, foi analisado como esse jovem gostaria de compor a sua carteira;
em investimentos de baixo risco, risco moderado e alto risco, a fim de dar suporte

a proposic¢ao da carteira de Fundo multimercado compativel com seu perfil.
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3.4.Limitagoes do método

A amostra foi retirada da populagdo de jovens estudantes da PUC-Rio.
Todavia, como a maioria dos dados foram retirados de estudantes do curso de
administracdo, a hipotese de os dados ndo corresponderem ao real
comportamento dessa populagido nao pode ser excluida, também, nao foi testado

se os participantes possuiam conhecimento prévio de financas.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

4.1. Caracteristicas da amostra

Das 103 respostas validas, a média de idade dos respondentes foi de 23
anos e a sua distribuicdo demonstrada na figura 5, abaixo, onde fica claro,
também, que a maioria dos jovens da amostra tem 25 anos de idade.

Idade dos repondentes

II|““|IIII-
18 19 0 21 22 23 ¥ 35 36 8 29 30

Figura 5: Idade dos respondentes. Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para medir a capacidade de investimento desse publico, dois aspectos
foram estudados; sua renda mensal individual e seu capital disponivel para

aplicagao.
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Renda Individual Mensal

Entre
R5Z.000,00 &
R%5. 000,00

Entre AS5.000

B - rs10.000,00
MBnoS que

R52.000,00 W Mazisque
RS10.000,00

B Mae gie RE10. 000,00 MenDs que RS2.000,00

Figura 6: Renda mensal individual da amostra. Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresentado na figura 6, acima, 64% dos jovens possuem renda inferior
a R$2.000,00 (dois mil reais) mensais e 25% possuem renda mensal entre
R$2.000,00 (dois mil reais) e R$5.000,00 (cinco mil reais).

Além disso, a média de valor disponivel para aplicagao financeira é de
aproximadamente R$29.000,00 (vinte e nove mil reais), todavia, como essa
distribuicdo apresenta um grande desvio padrao, o valor da mediana representa
melhor a disponibilidade de capital para investimento desse jovem e representa
R$3.000,00 (trés mil reais). Portanto, o valor da aplicagdo minima de um fundo de
investimento ndo pode exceder muito esse valor.

Aproximadamente 80% dos jovens da amostra ja investiram na poupanga,
enquanto aproximadamente 36% ja investiram em renda fixa. Dos 103 jovens da
amostra, 20 deles, aproximadamente 19%, nunca investiram o seu capital em
modalidade alguma conforme exposto na figura 7, a seguir.

Ao discriminar os jovens de acordo com seu histérico de investimentos, a
divisdo ficou da seguinte forma: 56% dos jovens nunca investiram ou apenas
aplicaram seu dinheiro na poupanga, portanto foram alocados no grupo 1, 25%
dos jovens experimentaram investimentos em até renda fixa, portanto foram
alocados no grupo 2 e 19% dos jovens ja investiram em fundos ou agdes,
compondo assim o grupo 3, conforme exposto na figura 8. Os dados mostram que

a maioria dos jovens da amostra possuem baixa experiéncia com investimentos.
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Em quais opgdies abaixo vocé ja investiu pelo menos

uma vez?
)
a0
70
&0
50
= Munca Investi 20
=0 Poupanca Bl
20 Renda Fixa 38
10 I I . Fundo de Renda Fixa |11
o . - ] Fundo Multimercado |7
Munca inwesti  Poupanca Renda Fix3 Fundode Funda Fundode Agoes Fundo de Acdes 3
Renda Fixa Multimercado Acdes Aches 13

Figura 7: Respostas da questao 5. Fonte: Elaborado pelo autor.

Divisdao da amostra por experiéncias anteriores com

investimentos

morupo3
EGrupol

EGrupot

Figura 8: Divisao da amostra por experiéncia com investimentos. Fonte:

Elaborado pelo autor.

A pergunta 13 do questionario tém como objetivo identificar qual
composic¢ao de risco da carteira ideal para esse jovem. A grande maioria, 67%
desses jovens alocariam, hoje, se recebessem 60 (sessenta) mil reais 60% do
capital em investimentos de baixo risco, 30% em investimentos de médio risco e
10% em investimentos de alto risco.

Todavia, ao fazer uma média ponderada dos resultados gerados por essa

questao, é calculada uma proporcéao ideal de 50% em investimentos de baixo
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risco, 33% em investimentos de risco moderado e 17% em investimentos de alto

risco para esse publico.

Se vocé tivesse que investir R$60.000,00, quais das opgdes
de investimento vocé acha mais atrativa ?

B 10% em investimento de baixo risca, 40%
em wastimentos de médic risco & 50%
am investimentos de altorisco

B 30% em investimenio de baixo risco, 40%
em iwestimentos de médio risco & 30%
em inwvestimentos de altorisco

B 50% =m investimento de baixo risco, 30%
em iwastimentos de médic risco & 10%
am investimentos de altorisco

Figura 9: Respostas da questao 13. Fonte: Elaborado pelo autor.

A medigao da liquidez ideal se deu por meio da resposta da pergunta 7 da
ferramenta de pesquisa. Utilizando o método de Pareto, ao adotar 15 dias como o
periodo de resgate do fundo, este atinge mais de 80% da amostra e, segundo o
meétodo, se apresenta como a melhor opgao a ser adotada.

1dia 17

15 dias iy

60 dias 1124

180 dias ou mais 23

Tabela 8: Respostas da questao 7. Fonte: Elaborado pelo autor.

O grau de importancia dos fatores descritos na pergunta 6 (seis) dados
pela amostra, foi medido conforme apresentado nas tabelas 9 e 10. Percebe-se
que na razao entre rentabilidade e risco, compreender os riscos atrelados ao
investimento em um fundo de investimento parece mais importante que o histérico
da rentabilidade do mesmo. Todavia, como conceitos mais especificos de fundos
de investimentos foram abordados nessa escala, esse item foi analisado, também,
tendo em vista apenas os jovens que ja investiram em fundos de investimento

anteriormente, logo, pertencem ao grupo 3.
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Rentabilidade Taxas de Administracio e Performance Fatores de Risco
Muito Importante 405 bt
Importante 47 32
Pouco Importante “ T S

M3o sei o que isso significa kA T S

Limites de Aplicagao Critérios de Elegibilidade de Ativos
Muito Importante 3
Importante ey
Pouco Importante o
N3o sei o que isso significa 58

Tabela 9: Respostas da questao 6. Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar esse grupo, percebe-se que a raz&do entre rentabilidade e
fatores de risco inverte e o historico de rentabilidade. No geral o indice de
respondentes que consideravam o Historico de rentabilidade muito importante é
50%, ao restringir a analise ao grupo de investidores em fundos o indice subiu
para 79% enquanto os fatores de risco desceram de 58% para 36%. Os outros
fatores apresentaram diferengas pouco representativas ou previsiveis, como por
o desconhecimento dos outros conceitos referentes ao regulamento dos fundos.de
investimento. O desconhecimento por parte de 7% dos estudantes que investiram
em fundos sobre o significado de Limites de Aplicagéo por emissor e por categoria
de ativo representa um valor baixo para essa parcela de investidores. Estes,
consideram essa variavel como um fator de média/baixa importancia pois 36%

consideram um fator importante e 36% pouco importante.

Rentabilidade

Taxas de Administragio e Performance Fatores de Risco

Muito Importante T3 435 365
Importante a4 5022 4324

Pouco Importante 1 T 145

N30 sei o que isso significa T 0 T

Limites de Aplicagio Critérios de Elegibilidade de Ativos

Muito Importante 21 14
Importante 3624 23

Pouco Importante 365~ T

N30 sei o que isso significa T b L

Tabela 10: Respostas da questdao 6 (somente jovens que ja investiram em

fundos de investimento). Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2. Analise do Perfil de risco

O indice médio realizado pela amostra ao responder as perguntas de

medicao de grau de aversao ao risco foi de 10,2 (dez virgula dois), portanto o perfil
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do Jovem investidor do curso de graduacao da PUC-Rio é de moderada averséo.

De fato, 75% dos alunos abordados pela pesquisa se encaixam nesse perfil.

Distribuicdo por grau de aversao ao risco

m Alta Aversso

m Baixa Aversio

Moderada Aversao

5%

Figura 10: Distribuicdo do grau de aversao a risco. Fonte: Elaborado pelo

autor.

Nao foi possivel identificar por conta do tamanho da amostra se existe
relacdo entre a idade dos entrevistados e seu grau de aversdo ao risco de
investimento. Como pode ser observado na figura 11, abaixo, néo foi observado
nenhum padrao na distribuicdo do grau de aversédo ao risco. Ou por conta da
inexisténcia de relacdo entre as duas variaveis ou por conta do tamanho da
amostra, pois 80% dos entrevistados se concentram no intervalo etario de 19 a 25

anos de idade.
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Distribuicao do grau de aversao ao risco por
idade

120%

100%
B0
60
a0
20
0%
1B 19 20 21 22 23 24 23 26 27 28 20

malktaaversio B Moderada Avers3c B Baixa Aversao

i

i

F

F

30

Figura 11: Distribuicdo do grau de aversdo ao rico por idade. Fonte:
Elaborado pelo autor.

Quando analisamos o grau de aversao a risco dos diferentes grupos de
experiéncia, também nao foi possivel constatar relagéo entre o grau de averséo a
risco do jovem com o seu histérico de experiéncias como investidor pois, como
pode ser observado na figura 12, a seguir, ao invés da distribuicdo do grau de
aversao se alterar de maneira gradativa entre os grupos 1, 2 e 3, pois essa € a
ordem crescente entre a experiéncia com investimentos, logo, a hipétese de que
quanto maior o grau de experiéncia do jovem, menos avesso ao risco ele &, ndo

pode ser comprovada por esse estudo.

Distribuicdo do grau de aversdo ao risco por
experiéncia com investimentos

120%

100%

BO%

G0%

40%

20%

1 2 3

MAlta Avers3o B Moderada awers3o M Baixa Aversao

Figura 12: Distribuicdo do grau de aversao ao risco por experiéncia com

investimentos. Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em relagao a distribuicdo do grau de aversao ao risco em relagao a renda
individual dos entrevistados, vale ressaltar que aproximadamente 90% da amostra
se concentra nos grupos de jovens com renda menor que R$2.000,00 (dois mil
reais) e entre R$2.000,00 (dois mil reais) e R$5.000,00 (cinco mil reais). Portando
optou-se por nao levar em consideragado e percebe-se, como pode ser visto na
figura 13, adiante, que os jovens com renda individual mensal acima de
R$2.000,00 tendem a ser menos avessos ao risco. Logo, a amostra mantém o
comportamento apresentado por Grabble e Lytton (1999); quanto maior a renda,

menor a aversao a risco do investidor.

Distribuicdo do grau de aversdo ao risco por
renda individual

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Menos que Entre R5Z2 00000 e  Entre RYS5.000 & Mais que
R52.000,00 RS5.000,00 R510.000,00 RS0, D00, D0

malta Aversio B Moderada aversdo B Baixa Aversio

Figura 13: Distribuicao do grau de aversao ao risco por renda individual.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3. Carteira

Essa sessdo tem como objetivo, a partir da analise dos dados, ilustrar uma
carteira de fundo de investimento Multimercado. A categoria escolhida foi a Fundo
Multimercado Livre pois, conforme a pesquisa indica, os jovens ndo consideram
os limites de aplicacdo um fator muito relevante no regulamento dos fundos de

investimento.
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A carteira proposta contém caracteristicas que tem por objetivo manter a
compatibilidade entre o perfil do jovem estudante de graduagcido da Pontifice
Universidade Catélica do Rio de Janeiro e o produto oferecido. Sao elas:

- Conter ativos que contenham liquidez suficiente para promover um prazo
de resgate da aplicacdo em 15 dias para 25% de seus cotistas. Segundo a CVM,
segundo pesquisa em 2015, a probabilidade de em um momento de estresse
financeiro 21,3% dos cotistas requererem resgates de suas cotas acontecer &
menor que 1%. Além disso, a probabilidade de ocorrer o sinistro é 3 (trés) vezes
menor em fundos do varejo pelo maior numero de cotistas. Portanto, estar
preparado para liquidar 25% do fundo em menos de 15 dias € um plano seguro.

- Manter carteira com 50% dos ativos em investimentos de baixo risco, 33%
em médio risco e 17% em alto risco.

- Aplicagdo minima de R$3.000,00 ou menos.

Os ativos escolhidos para compor a carteira foram:

- LFT: Titulos de divida da federagao que dao retorno referente a Selic (taxa
livre de risco). O mercado projeta que a taxa da Selic em 2018 seja 7% aa,
segundo relatoério do Banco Central do Brasil em 27 de outubro de 2017. A aliquota
de imposto que incide sobre esse investimento é determinada pela tabela
regressiva de imposto de renda.

- Titulos de Renda Fixa: O ativo representativo dessa categoria em nossa
carteira € um CBD do Banco PAN classificado pela FITCH como emissor de nivel
de risco A+ (média/alta segurancga para investimentos de Longo Prazo), disponivel
para compra na plataforma da XP investimentos a 111% do CDI. A aliquota de
imposto que incide sobre esse investimento é determinada pela tabela regressiva
de imposto de renda.

- Debéntures de Infraestrutura: As debéntures de Infraestrutura séo
debéntures incentivadas pelo governo federal de forma que nao ha incidéncia de
imposto de renda na sua aplicagdo. S&do ativos mais arriscados e complexos que
os tradicionais de renda fixa pois, possuem prazos muito longos de amortizagao,
entretanto, podem ser negociadas no mercado secundario, garantido certa
liquidez e gerando flutuagdo em seu prego unitario. O ativo representativo dessa
categoria € a Debénture da FERREIRA GOMES ENERGIA S.A. (FGEN13),
avaliado pela fitch como AA+(bra). Na data de 03/11/2017 esse ativo foi negociado
a um preco médio de R$1.456,32. Foi utilizada a ferramenta de célculo de renda
fixa da Cetip €, ao ser negociada a esse valor, a taxa de retorno da aplicagao seria
de IPCA+5.77% aa.
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- Agbes: A presenca de agbes na carteira visa alavancar ganhos com
investimentos sem correlagdo com renda fixa, a fim de promover diversificagao da
carteira e rentabilidades maiores. A rentabilidade esperada for orgada a partir de
duas estimativas. 13.59% aa foi o prémio de risco estimado para o mercado
brasileiro de agdes pelo professor Universidade de Nova York Aswath Damodaran
em janeiro de 2017, considerando o Risco Pais e o risco da Bolsa de Valores de
Séo Paulo. Outra estimativa é o cenario base da XP Investimentos divulgado em
agosto de 2017 onde foi estimado um prémio de 20% para o mercado acionario
em 2018. A média entre os dois valores foi o valor adotado no estudo,
aproximadamente 16,80%. A aliquota de Imposto de renda que incide sobre as
aplicagdes em acgdes é de 15%.

- Cotas em Fundos Cambiais: O benchmark mais utilizado para medir a
rentabilidade dos fundos cambiais é a variagdo do délar. Utilizou-se como base de
calculo o resultado do fundo Western Asset Hedge Dolar FI Cambial, cujo desde
a sua formacgdo em 1995 nunca obteve resultado abaixo da variagao do dolar, e o
aumento do valor do délar em 2018 estimado pelo Banco Itau em relatério no més
outubro de 2017. Segundo as premissas de que o ddlar em 2018 vai valorizar
7.69% e que o fundo cambial mantera uma rentabilidade, similar a essa ou maior,
optou-se por manter a rentabilidade esperada nesse valor por fins de
conservadorismo. A aliquota de imposto que incide sobre esse investimento é

determinada pela tabela regressiva de imposto de renda.

Até B meses 22,50%
De 6 mesesa lano | 20,000
De 1 anoa2anos 17,.50%
Mais de 2 anos 15, 00%

Tabela 11: Tabela Regressiva de Imposto de Renda. Fonte: Elaborado pelo

autor a partir de dados da XP Investimentos.

A distribuicdo sugerida do capital aplicado é a alocagédo de 10% do capital
em Tesouro Selic (LFT), 40% nos titulos privados com garantia do FGC, 33% em
debéntures incentivadas de Infraestrutura, 10% em agdes e 7% em cotas de fundo
cambial. Foi assim determinada levando em conta os aspectos de liquidez

esperada do fundo.
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Risco Investimentos % Alocacio Liquidez Retorno Esperade Retorno da Carteira

Baixo Tesouro Selic 10% D+1 5,95%
(50%) Renda Fixa 40% D+365 6,87%
Moderad
?3:;} ° | DebénturesiE|  33% D+7 10,27% 8,62%
Alto Actes 10% D+0 14,28%
(17%) | Fundo Cambial 7% D+0 6,54%

Tabela 12: Carteira proposta para o jovem investidor da graduac¢ao da PUC-

Rio. Fonte: Elaborado pelo autor.

O valor do CDI estimado para o trabalho foi o valor futuro do CDI negociado
na data de 03 de novembro de 2017, 7.28% aa, segundo site da ADVNF. Além
disso, todas as rentabilidades do calculo estao liquidas de imposto de renda e as
taxas de performance e administragao n&o foram levadas em conta. Além disso,
usou-se o pressuposto que o investidor aplicara o dinheiro por pelo menos 2 anos,
ou seja, foi incidido 15% de imposto de renda, a partir da tabela progressiva, para
os investimentos Tesouro Selic, Renda Fixa e Fundo Cambial.

Para encerrar, o retorno esperado da carteira proposta para o jovem
investidor do curso de graduagao da Pontifice Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro é de 8.62% aa, conforme a tabela 11 demonstra, acima, um retorno liquido
de cerca de 118% do CDI estimado de 2018.
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5 Conclusoes

O objetivo principal deste estudo foi propor uma carteira para Fundos
Multimercado voltada para o publico de jovens investidores Universitarios do curso
de graduagdo da PUC-Rio a partir da analise de seu perfil de risco e do
levantamento dos fatores mais valorizados por esse jovem no momento de optar
por um investimento financeiro.

Tomou-se como principal embasamento a pesquisa nele realizada e pela
qual foi possivel analisar, a renda, disponibilidade de capital, experiéncias
anteriores com investimentos, o grau de aversao ao risco de investimento. O grau
de aversdo ao risco desse jovem, segundo a pesquisa, € moderado.

Ao analisarmos separadamente o grau de aversao ao risco da amostra em
relacdo a experiéncia anterior dos jovens com investimentos, nao foi possivel
identificar a relagao existente descrita por Buzzi, Cavali e DeLillo (1997). Por outro
lado, ao analisarmos a relagéo entre o grau de aversdo ao risco de investimento
com a renda individual dos entrevistados, percebeu-se a tendéncia explicitada por
Grabble e Lytton (1999), que afirmam que quanto maior a renda do investidor,
menos avesso ao risco financeiro ele é.

Ao analisar os fatores que esse jovem julga relevantes no momento de
aplicar seu dinheiro em um fundo de investimento foi possivel verificar que para
0s jovens com baixa ou nula experiéncia com investimentos, conhecer os fatores
de risco € mais relevante que o histérico de rentabilidade, enquanto o inverso
ocorre com os jovens de maior experiéncia. Além disso, pode-se perceber que
esse jovem nado considera muito relevante ou desconhece o conceito de
Limitadores de concentracdo em ativos ou emissores. Dessa forma, foi proposto
para o estudo a oferta de um Fundo Multimercado para o Jovem investidor da
graduacéo.

Em relagdo ao valor financeiro que possuem investidos, o presente estudo
constatou a mediana é o valor que melhor representa a disponibilidade de capital
do jovem por conta de alguns valores muito discrepantes na distribuigdo. Portanto,
a mediana, R$3.000,00 foi determinada como referéncia como o valor minimo da

aplicagao de um fundo para esse publico.
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Através dos percentuais de alocacado dos produtos financeiros realizados
pelos jovens foi possivel determinar a alocagéo dos ativos em categorias de nivel
de risco: 50% em investimentos de baixo risco, 33% em investimentos em risco
moderado e 17% em investimentos de risco alto e os ativos e estratégia de
aplicagao do fundo foram desenvolvidas e descritas.

Para os préximos trabalhos, recomenda-se tentar compreender melhor as
lacunas de conhecimento financeiro do jovem investidor, de quais produtos
financeiros ele possui conhecimento e qual a percepgao dele a respeito dos
mesmos. Notou-se na pesquisa presente que os investidores pouco
experimentados acham mais importante que qualquer outro fator compreender os
riscos do produto que desejam investir. Portanto, compreender a maneira ideal de
instrui-lo e poderia contribuir para o melhor uso dos produtos financeiros

oferecidos pelo mercado.
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Fundo Aplicagao Min. (R$) Taxa Adm. a.a. (%) Taxa Perf.(% Benchmark Hora Limite ::I: R‘;‘:':, Estratégia
Absolute Hedge FIC FIM 5.000,00 19 20 col 01:30 D0 D+29 MACRO
Adam XP Macro FIC FIM 2 50.000,00 19 120 col 01:30 D+ D+30 MACRO
Adam XP Macro Strategy FIC FIN 25.000,00 19 20 col 01:30 D+ D+30 MACRO
Appia Toscana FIM 1.000,00 15 20 col 01:30 D0 ) LVRE
ARX Especial FIC FIM 20.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+10 MACRO
ARX Extra FIC FIM 20.000,00 2 20 col 01:30 D+ D+30 LVRE
AZ Quest Altro FICFIMCP 3 10.000,00 08 120 col 01:30 D+ Drd4 LVRE
AZ Quest Equity Hedge FIC FIM |5.000,00 2 20 col 01:30 D+ D+5 LVRE
AZ Quest Multi FIC FIM 10.000,00 15 20 col 01:30 D0 D+ MACRO
Azul Quantitativo FIM 5.000,00 2 20 col 01:30 D+ D+ LVRE
20.000,00 19 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
BNP Paribas Sky FIM 1 5.000,00 16 25 cDI 01:30 D+0 D+14 LIVRE
5.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+ LVRE
20.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
30.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+14 LVRE
£30.000,00 1.25 20 PCA 01:30 D0 D+15 LVRE
IM 30.000,00 075 lZa col 01:30 D0 D+ LVRE
20.000,00 2 20 col 01:30 D0 DH5 MACRO
BTG Pactual Discowery FIM 5.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
BTG Pactual Explorer FIM 5.000,00 175 20 col 01:30 D0 D+ JUROS ENOEDAS
BTG Pactual Hedge FIM 25.000,00 15 20 col 01:30 D0 D+ LVRE
BTG Pactual High Yield FIM_25.000,00 08 20 col 01:30 D0 D+ JUROS E NOEDAS
Canvas Classic FIC FIM 20.000,00 195 20 col 01:30 D+ D+29 MACRO
Canvas Classic Il FIC FIM 1 20.000,00 1,95 20 col 01:30 D+1 D+29 MACRO
Canvas Enduro Il FIC FIM 1 20.000,00 195 120 col 01:30 D+ D29 LVRE
Car Ei FIC FIM 20.000,00 195 20 cDl 01:30 D+ D+29 LIVRE
Claritas Global High Yield FIM IE '25.000,00 087 10 col 01:30 D+ D+ JUROS E NOEDAS
Claritas Hedge FIC FIM Longo Pr: 10.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+3 MACRO
Claritas Institucional FIM 1.000,00 1 20 col 01:30 D0 D+ LVRE
CSHG Gauss X FIC de FIM 25.000,00 195 120 col 01:30 D+t D+29 MACRO
DLM Hedge Consenador FIM_|3.000,00 08 20 col 01:30 D0 D+ LVRE
DLM Hedge Consenador Il FIM C/3.000,00 06 Nao ha col 01:30 D0 D+ LVRE
DLM Hedge Moderado FIC FIM C/3.000.00 1.35 20 col 01:30 D0 D+3 LVRE
FI Votorantim Multistrategy Multir 10.000,00 15 20 col 01:30 D0 D+15 LVRE
Flag FIC FIM 5.000,00 186 120 col 01:30 D+ D4 LVRE
Gap Absoluto FIC FIM |50.000,00 195 25 ool 01:30 D+ D+30 LIVRE
GAP Multiportfolio FIM 5.000,00 2 25 col 01:30 D0 D+ LVRE
Garde D'Artagnan FIC FIM 1 50.000,00 189 20 col 01:30 D+ D+30 MACRO
Garde DArtagnan XP FIC FIM 1_50.000,00 189 20 col 01:30 D+ D+30 MACRO
Gawea Macro FIC FIM 50.000,00 198 120 col 01:30 D10 D+29 MACRO
Gripen FIC FIM 1 50.000,00 19 20 col 01:30 D+ D460 MACRO
lbiuna Hedge FIC FIM 20.000,00 196 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
Iporanga Macro 30 FIC FIM 10.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+30 MACRO
Iporanga Macro FIC FIM 1 10.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+5 MACRO
JPM - Global Macro Opportunities 25.000,00 14 |Nao ha Nao ha 01:30 D+ Do+ MACRO
JPM Multistrategy Rates and FX |10.000,00 1 20 col 01:30 D0 D+ JUROS E NOEDAS
20.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+ LVRE
10.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
10.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
10.000,00 192 120 col 01:30 D0 D+30 LVRE
10.000,00 192 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
5.000,00 11 20 col 01:30 D0 D+ LVRE
10.000,00 12 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
5.000,00 193 20 col 01:30 D0 D+29 MACRO
5.000,00 193 120 col 01:30 D0 D+29 MACRO
10/ 10.000,00 15 20 col 01:30 D0 D+ MACRO
5.000,00 15 20 col 01:30 D0 D+6 MACRO
5.000,00 1 20 col 01:30 D0 D+ MACRO
5.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
5.000,00 07 E col 01:30 D+ D+30 MACRO
10.000,00 2 25 col 01:30 D+ D+3 LVRE
Opportunity Market FIC DE FIM_25.000,00 15 20 col 01:30 D0 D+ MACRO
Opportunity Total FIC de FIM_25.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+3 MACRO
Pacifico LB FIC FIM 10.000,00 193 20 PCA 01:30 D0 D+30 LVRE
Pacifico Macro FIC FIM 10.000,00 193 IZG col 01:30 D0 D+30 MACRO
Paineiras Hedge Il NQ FIC FIM_50.000,00 19 20 cDl 01:30 D+0 D+45 MACRO
Patria Credit Feeder | FIC FIM 1 |100.000,00 2 20 col 01:30 D+0 D+126 LIVRE
Porto Sequro Macro FIC FIM |20.000,00 15 20 col 01:30 D0 D+14 MACRO
Safari FIC FIM Il 25.000,00 18 20 col 01:30 D0 D+27 LVRE
Solana Absolutto FIC FIM 10.000,00 185 lZa PCA 01:30 D+ D27 LVRE
Solis Capital Antares Crédito Priv 50.000,00 04 20 CDI 01:30 D+0 D+59 LIVRE
SPX Nimitz Feeder FIC de FIM 1.50.000,00 19 20 col 01:30 D+ D460 MACRO
SulAmérica Endurance FIM_|5.000,00 1 20 col 01:30 D0 D+ JUROS E NOEDAS
SulAmérica Evolution FI Multimer 25.000,00 1 20 col 01:30 D0 D+ MACRO
Templeton Global Total Return FI( 25.000,00 093 Néo ha col 01:30 D+0 D+ INVESTIMENTO NO EXTERIOR
Truxt XP Macro FIC FIM 20.000,00 19 20 col 01:30 D+ D+30 MACRO
édito |10.000,00 05 20 col 01:30 D0 D+90 LVRE
Valora Guardian XP FIC FIM CP £ 10.00000 1 |20 coi 01:30 D10 D75 LVRE
Verde AM Scena XP FIC FIM  |50.000,00 15 20 col 01:30 D+ D+30 MACRO
Vinci Valorem FI Multimercado | 10.000,00 096 20 MAB S 01:30 D0 D+ JUROS E NOEDAS
Vintage Macro VI FIC FIM 1 25.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+45 MACRO
Votorantim FI Eagle Multimercad 1.000,00 05 20 col 01:30 D0 D+ JUROS E NOEDAS
Westem Asset Mulitrading H M izs 000,00 101 |Nao ha col 01:30 D+ 00 LVRE
XP Corporate Plus FIM CP 25.000,00 0,75 20 col 01:30 D+0 D+45 LIVRE
| XP_Crédito Estruturado FIC FIM (25.000,00 175 20 coi 01:30 Dv0 DHB0 | LVRE
X Gold FIM 10.000,00 1 Nao ha Nao ha 01:30 D+ D+7 LVRE
XP Long Biased 30 FIC FIM 10.000,00 2 20 col 01:30 D0 D+30 LVRE
XP Macro FIM 10.000,00 2 120 col 01:30 D0 D+30 MACRO
| XP_Macro Institucional FIC FIM_ 5.000,00 125 |20 col 01:30 D+0 D+5 MACRO
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Anexo 2

Jovens Investidores - Artigo Cientifico

Q1 - Quantos anos vocé tem? anos

Q2 - Qual é seu grau de escolaridade?
Ensino médio completo
Ensino superior incompleto

Ensino superior completo

Q3 - Qual é a sua renda mensal individual?
Menos que R$2.000,00
Entre R$2.000,00 e R$5.000,00
Entre R$5.000 e R$10.000,00

Mais que R$10.000,00

Q4 - Qual valor vocé tem disponivel para aplicagdo financeira hoje?

mil reais
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Q5 - Em quais opgdes abaixo vocé ja investiu pelo menos uma vez? (pode

assinalar mais de uma op¢ao)

Poupancga

Acbes

Renda Fixa (Tesouro, CDB, etc)

Fundos de Investimento em Acbes

Fundos de Investimento em Renda Fixa

Fundos de Investimento Multimercado

Nunca investi meu dinheiro

Outro

Q6 - Qual grau importancia vocé da para as seguintes informagdes

disponibilizadas pelas gestoras ao analisar um fundo de investimento?

N&o sei o que isso significa Pouco Importante Importante Muito Importante
Fatores de Risco
Critérios de
Elegibilidade de Ativos

Limites de Aplicagao
{Por emissor ou por
categoria de ativo)

Histdrico da
Rentabilidade

Taxas de Administragio

e Performance
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Q7 - Qual é o prazo maximo que vocé estaria disposto a esperar apos

solicitar o resgate do seu dinheiro investido em um fundo de investimento?
1 dia
15 dias
30 dias
60 dias

180 dias ou mais

Q8 - Se vocé recebesse inesperadamente uma quantia de R$60.000,00

para investir, o que vocé faria?

Depositaria na conta corrente, poupanga ou compraria um titulo no meu
banco (CDB)

Investiria em titulos de divida ou fundos multimercado

Investiria em acoes ou fundos de acgdes

Q9 - Qual seu nivel de conforto para investir em agdes ou em um fundo de

acdes?
Muito confortavel
Nem um pouco confortavel

Um pouco confortavel
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Q10 - Vocé herdou uma casa no valor de R$240.000,00. A casa se encontra
em uma boa vizinhanga e vocé acredita que seu valor vai aumentar com o passar
do tempo. Infelizmente a casa ainda precisa de reparos. Caso vocé a alugue hoje,
vocé teria uma renda mensal de R$1.800,00, mas caso reforme a casa para alugar
posteriormente, vocé teria uma renda de R$2.400,00 em aluguel mensal. Para
financiar a reforma é necessario dar o apartamento como garantia. O que vocé

faria?

Venderia a casa

Alugaria a casa como ela esta

Reformaria a casa para alugar posteriormente

Q11 - Alguns especialistas estdo prevendo o aumento de prego do ouro e
do ddlar; os precos de titulos de crédito tendem a cair. De qualquer forma, os
especialistas acreditam que o valor dos titulos publicos deve se manter constante.
Considerando que a maioria dos seus investimentos esteja investido em titulos

publicos, o que vocé faria?

Continuar com seus titulos publicos

Vender seus titulos publicos e colocar metade do seu capital em titulos
de crédito e a outra metade em investimentos que variam de acordo com o

dolar ou o ouro

Vender seus titulos publicos e investir todo o capital em investimentos

que variam de acordo com o ddlar e o ouro

Vender seus titulos publicos, arrecadar mais dinheiro e investir todo o seu

capital em investimentos que variam de acordo com o ddlar e o ouro
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Q12 - Supondo que um parente deixou uma heranga de R$300.000,00 e
deseja investir todo esse dinheiro em apenas UMA das opc¢des abaixo. Qual delas

vocé escolheria?
Investimentos de Renda fixa
Fundos que contem papéis de renda fixa e agdes
Portfélio de 15 agdes comuns

Commodities como ouro, prata e petroleo

Q13 - Se vocé tivesse que investir R$60.000,00, quais das opgdes de

investimento vocé acha mais atrativa ?

60% em investimento de baixo risco, 30% em investimentos de médio

risco e 10% em investimentos de alto risco

30% em investimento de baixo risco, 40% em investimentos de médio

risco e 30% em investimentos de alto risco

10% em investimento de baixo risco, 40% em investimentos de médio

risco e 50% em investimentos de alto risco



