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RESUMO
Este artigo analisa a estratégia de investimento em Certificados de Depdésito Bancario
(CDBs) de uma empresa calcadista, buscando avaliar a adequacdo de um perfil
conservador em um contexto econdmico dinamico. A metodologia inclui uma
abordagem quantitativa e entrevistas estruturadas com gestores financeiros,
revelando que a empresa prioriza a seguranca e a previsibilidade dos retornos, de
acordo com teorias classicas de portfolio. Os CDBs apresentaram-se como uma
alternativa eficaz na preservacdo do capital e mitigagdo de riscos, oferecendo
rendimentos de até 30,28% em 29 meses. No entanto, o estudo aponta que a
diversificacdo para produtos como LCI/LCA e Tesouro IPCA+ poderia fortalecer a
resiliéncia financeira, com beneficios adicionais de isenc¢do de Imposto de Renda e
protecdo contra a inflacdo. Com essas analises, o artigo oferece recomendacdes para
uma gestdo de investimentos conservadora, porém otimizada, promovendo a

estabilidade e o crescimento sustentavel da empresa.
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diversificacdo de portfolio.

ABSTRACT

This article analyzes the investment strategy in Bank Deposit Certificates (CDBs) of a
footwear company, seeking to assess the suitability of a conservative profile in a
dynamic economic context. The methodology includes a quantitative approach and
structured interviews with financial managers, revealing that the company prioritizes
security and predictability of returns, in accordance with classical portfolio theories.
CDBs have proven to be an effective alternative for preserving capital and mitigating
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risks, offering returns of up to 30.28% in 29 months. However, the study points out that
diversification into products such as LCI/LCA and Treasury IPCA+ could strengthen
financial resilience, with additional benefits of income tax exemption and protection
against inflation. With these analyses, the article offers recommendations for
conservative but optimized investment management, promoting the stability and

sustainable growth of the company.

Keywords: Financial investments; bank deposit certificates (CDBs); portfolio

diversification.

1 INTRODUCAO

A gestao eficiente de investimentos tornou-se uma necessidade crucial para as
empresas em um mercado financeiro cada vez mais complexo e dinamico. Este artigo
tem como objetivo geral avaliar a estratégia de investimento em Certificados de
Depésito Bancario (CDBs) adotada por uma empresa do setor calcadista,
especialmente considerando seu perfil conservador, que busca estabilidade financeira
com um foco em seguranca e rentabilidade. Como objetivos especificos, propde-se
analisar as praticas de alocacado de recursos dessa empresa, examinar os fatores que
justificam a escolha dos CDBs como investimento prioritario e explorar alternativas de
diversificacdo em produtos de renda fixa igualmente conservadores, como LCI/LCA e
Tesouro IPCA+, que podem oferecer beneficios adicionais como isencéo de Imposto
de Renda e protecéo contra a inflagéo.

O problema de pesquisa, portanto, concentra-se em entender como uma
estratégia de investimento conservadora, centrada em CDBs, pode atender as
demandas de seguranca e rentabilidade de uma empresa calcadista, sem
comprometer oportunidades de crescimento financeiro em médio e longo prazo. Este
estudo € relevante, pois contribui para a compreensao de praticas financeiras que
combinam estabilidade com eficiéncia, fornecendo insights sobre a importancia da
diversificacao e da gestao de risco em ambientes empresariais de perfil conservador.

O artigo esta estruturado em quatro sec¢fes principais: na se¢édo 2, sera
apresentada a fundamentacdo tedrica, abordando conceitos centrais de portfélios
conservadores, risco financeiro e caracteristicas dos principais produtos de renda fixa

no mercado. A secdo 3 detalha a metodologia adotada, que consiste em uma
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abordagem quantitativa e entrevistas estruturadas com gestores financeiros da
empresa, para capturar as praticas e percepcdes sobre o perfil de investimento. A
secao 4 discute os resultados e apresenta uma analise critica sobre a eficicia e
limitacdes dos CDBs, apontando para a potencial otimizacdo da estratégia por meio
de diversificagdo com outros instrumentos de renda fixa. Finalmente, a secédo 5 traz
as consideraces finais, consolidando os principais achados e propondo sugestdes

para fortalecer a sustentabilidade financeira da empresa em longo prazo.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A fundamentacdo tedrica deste trabalho aborda os principais conceitos e
aspectos dos investimentos financeiros, com destaque para os Certificados de
Depésito Bancéario (CDB). Explorando o que sao investimentos financeiros,
enfatizando a importancia da alocacédo de recursos para gerar retornos ao longo do
tempo, e as diversas estratégias adotadas pelos investidores, como a diversificacao e
a analise de risco. O texto discute como os mercados financeiros funcionam,
influenciados por fatores econémicos, politicos e comportamentais, e como diferentes
instrumentos financeiros, como acdes e titulos, oferecem variadas opc¢des de
rentabilidade e risco. A fundamentacao também aborda a importancia das regulacdes
e da governanca para a seguranca dos investidores.

Em seguida, a analise detalha os Certificados de Depdsito Bancério, explicando
suas caracteristicas, tipos e prazos, e como esses instrumentos de renda fixa podem
atender a diferentes perfis de investidores. A seguranca proporcionada pelo Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), a tributacao, a liquidez e a rentabilidade dos CDBs séo
discutidas em profundidade, permitindo uma compreensao abrangente dos beneficios
e desvantagens desses investimentos. Além disso, sdo apresentadas as estratégias
de investimento que incluem os CDBs, demonstrando como esses titulos podem ser

integrados em uma carteira diversificada para maximizar retornos e minimizar riscos.

2.1. O que séo investimentos financeiros

Investimentos financeiros sao aplicagdes de recursos com o objetivo de obter
retornos financeiros ao longo do tempo. Esses investimentos podem assumir diversas
formas, incluindo agdes, titulos, fundos imobiliarios, entre outros, cada um com suas

caracteristicas, riscos e potenciais de retorno. O conceito central dos investimentos
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financeiros é a utilizacdo de capital para gerar mais capital, seja por meio de
valorizac&o do ativo ou de rendimentos periddicos (PEIXOTO; ORTI, 2012).

A alocacédo de recursos em investimentos financeiros é guiada por diferentes
estratégias, que variam conforme o perfil do investidor e seus objetivos financeiros.
Alguns investidores buscam a preservacao de capital, optando por investimentos mais
seguros e com menor risco, como titulos de divida publica. Outros, com maior
tolerancia ao risco, podem preferir acdes ou outros ativos de renda variavel, que
oferecem a possibilidade de retornos mais elevados, mas também apresentam maior
volatilidade. A diversificacdo € um principio fundamental nos investimentos
financeiros. Ao distribuir recursos em diferentes tipos de ativos, o investidor reduz o
risco total de sua carteira, mitigando a possibilidade de perdas significativas
(PEIXOTO; ORTI, 2012). Esse processo, conhecido como alocagéo de ativos, visa
equilibrar o risco e o retorno, maximizando o potencial de ganhos enquanto se
minimiza a exposi¢ao a eventos adversos especificos.

Os mercados financeiros sdao o ambiente onde os investimentos ocorrem.
Neles, ativos financeiros sédo comprados e vendidos, e seus precos sao determinados
pela oferta e demanda. Esses mercados podem ser classificados como mercados de
renda variavel, onde se negociam ac6es e commodities, e mercados de renda fixa,
onde se encontram titulos e outros instrumentos de divida. A dindmica desses
mercados € influenciada por uma variedade de fatores, incluindo condicdes
econdbmicas, politicas monetarias, eventos geopoliticos e comportamento dos
investidores. O desempenho dos investimentos financeiros é geralmente avaliado
através de métricas como retorno, risco e liquidez. O retorno mede os ganhos obtidos
a partir do investimento, enquanto o risco avalia a probabilidade de variacdo nos
retornos esperados. A liquidez, por sua vez, refere-se a facilidade com que um ativo
pode ser convertido em dinheiro sem perda significativa de valor (PEIXOTO; ORTI,
2012). Investimentos de alta liquidez sao preferidos por aqueles que podem precisar
acessar seus fundos rapidamente.

Além dos aspectos técnicos, 0 comportamento do investidor desempenha um
papel crucial nos investimentos financeiros. Psicologia e decisbes comportamentais
podem afetar significativamente os resultados dos investimentos. Estudos de financas
comportamentais exploram como fatores emocionais e cognitivos influenciam as
escolhas de investimento, frequentemente levando a decisdes irracionais ou

pY

subdtimas, como o0 excesso de confianca ou a aversdo a perda. A andlise
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fundamentalista e a analise técnica sdo duas abordagens amplamente utilizadas na
avaliacao de investimentos financeiros. A analise fundamentalista se concentra nos
fundamentos econdmicos e financeiros de um ativo, como balangcos patrimoniais,
lucros e perspectivas de crescimento. Ja a andlise técnica se baseia em padrbes
historicos de preco e volume para prever movimentos futuros do mercado
(FERNANDES et al., 2023). Cada método possui seus defensores e pode ser mais ou
menos adequado dependendo do contexto do investimento.

Investimentos financeiros também desempenham um papel essencial na
economia global, promovendo a alocacéao eficiente de recursos. Ao canalizar fundos
de poupadores para empreendedores e empresas, 0s investimentos facilitam o
crescimento econdmico, a inovacgao e a criacao de empregos. Esse fluxo de capital €
vital para o funcionamento saudavel das economias modernas, incentivando o
desenvolvimento de novos produtos e servicos. Regulacdo e governanca Sao
aspectos criticos no contexto dos investimentos financeiros. Autoridades regulatérias,
como a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil, estabelecem normas para
proteger os investidores e garantir a integridade dos mercados financeiros
(FERNANDES et al., 2023). Essas regulamentacdes visam prevenir fraudes, garantir
transparéncia e promover a equidade, contribuindo para a confianca dos investidores

no sistema financeiro.

2.2. Certificados De Depésito Bancario (CDB)

Os Certificados de Depdsito Bancario (CDB) representam uma forma popular
de investimento no mercado financeiro brasileiro. Emitidos por instituices bancéarias,
esses titulos de renda fixa tém como objetivo captar recursos junto a investidores,
oferecendo em troca uma remuneracgao previamente acordada. A natureza dos CDBs
torna-os uma opcédo atrativa tanto para investidores conservadores quanto para
agueles que buscam diversificacdo de sua carteira de investimentos (VIEIRA et al.,
2022).

A principal caracteristica dos Certificados de Depoésito Bancario é sua
seguranca, pois sdo garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) até o limite
de R$250.000 por instituicdo e por CPF. Essa prote¢do assegura aos investidores a
recuperacdo de seus recursos em caso de insolvéncia do banco emissor, o que
confere aos CDBs um nivel de risco relativamente baixo em comparagédo com outros

ativos financeiros de maior volatilidade. Os CDBs podem ser classificados em duas
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categorias principais: prefixados e pos-fixados. Nos prefixados, a taxa de retorno &
definida no momento da aplicacao, permitindo ao investidor saber exatamente quanto
recebera no vencimento do titulo. Ja nos pds-fixados, a rentabilidade € atrelada a um
indice econémico, geralmente o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario), fazendo
com que os ganhos variem conforme o desempenho desse indice ao longo do periodo
de investimento (VIEIRA et al., 2022).

A liquidez dos Certificados de Depdésito Bancario € um fator importante a ser
considerado. Embora alguns CDBs possuam liquidez diéria, permitindo resgates antes
do vencimento, outros exigem que o investidor mantenha a aplicacdo até a data
acordada para usufruir da rentabilidade total. Esse aspecto deve ser avaliado com
cuidado, especialmente por investidores que possam necessitar de acesso rapido aos
seus recursos. Os Certificados de Depdésito Bancério séo tributados pelo Imposto de
Renda, seguindo a tabela regressiva. A aliquota diminui conforme o tempo de
aplicacao, comecando em 22,5% para investimentos com prazo inferior a 180 dias e
reduzindo-se a 15% para aqueles com duracdo superior a 720 dias. Esse regime
tributario incentiva investimentos de longo prazo, beneficiando investidores que optam
por manter suas aplicacGes por periodos mais extensos (VIEIRA et al., 2022).

A escolha entre CDBs prefixados e pds-fixados depende do cenario econdmico
e das expectativas do investidor em relacdo as taxas de juros futuras. Em ambientes
de juros em queda, os prefixados podem se tornar mais vantajosos, pois garantem
uma rentabilidade fixa e previsivel. Por outro lado, em periodos de alta dos juros, os
pos-fixados tendem a proporcionar retornos mais atrativos, acompanhando a elevacao
dos indices de referéncia. Os CDBs desempenham um papel significativo no
financiamento das atividades bancarias. Ao captar recursos por meio desses
certificados, o0s bancos aumentam sua capacidade de conceder crédito,
impulsionando o consumo e o0s investimentos na economia (BATIROLA; MARTINS,
2020). Dessa forma, os CDBs nao apenas beneficiam os investidores individuais, mas
também contribuem para a dinamizagéo da atividade econémica como um todo.

A analise de risco € um componente essencial na decisdo de investir em
Certificados de Depoésito Bancario. Embora a garantia do FGC proporcione uma
camada adicional de seguranca, é crucial avaliar a solidez financeira da instituicdo
emissora. Bancos com boa reputacao e alta classificacdo de crédito sdo geralmente
mais confiaveis, minimizando o risco de inadimpléncia. O acesso a Certificados de

Depdsito Bancario tem se tornado cada vez mais facilitado com a digitalizacdo dos
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servicos financeiros. Plataformas de investimento online permitem que investidores
adquiram CDBs de diferentes instituicdes de forma rapida e eficiente, oferecendo
comparacdes de taxas e condi¢cdes (BATIROLA; MARTINS, 2020). Essa evolugéo
tecnologica democratiza o acesso a produtos financeiros e amplia as opcdes

disponiveis ao investidor.

2.3. Tipos e prazos de CDB existentes

Os Certificados de Depdésito Bancario (CDBs) apresentam uma variedade de
tipos e prazos que atendem a diferentes perfis de investidores e objetivos financeiros.
Essa diversidade permite aos aplicadores escolherem entre uma ampla gama de
opcOes, cada uma com suas proprias caracteristicas de rentabilidade, risco e liquidez.
A escolha do tipo e prazo de um CDB deve ser feita com base em uma analise
criteriosa das necessidades e expectativas do investidor, bem como do cenario
econdmico vigente (FERNANDES et al., 2023).

Um dos principais tipos de CDB é o prefixado, que oferece uma taxa de retorno
definida no momento da aplicacdo. Esse tipo de CDB ¢ ideal para investidores que
buscam previsibilidade e seguranca, pois permite saber exatamente quanto sera
recebido no vencimento do titulo. A rentabilidade fixa protege o investidor de
oscilacbes no mercado, proporcionando uma maior tranquilidade em relacdo aos
ganhos futuros. Outra modalidade € o CDB pds-fixado, cuja rentabilidade esta atrelada
a um indice de referéncia, geralmente o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario).
Nesse caso, o retorno do investimento varia conforme o desempenho do indice ao
longo do tempo (FERNANDES et al.,, 2023). Esse tipo de CDB ¢é indicado para
investidores que acreditam em um cenéario de alta das taxas de juros, jA que a
rentabilidade acompanhar4 essa elevacdo, oferecendo potencial de ganhos
superiores aos prefixados em periodos de inflacdo crescente.

Os CDBs também podem ser classificados como hibridos, combinando
caracteristicas dos prefixados e dos pos-fixados. Esses titulos oferecem uma taxa de
retorno fixa somada a uma parcela variavel, geralmente vinculada a inflagdo medida
pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo). Essa estrutura busca proteger o
poder de compra do investidor, proporcionando rendimentos que superem a inflagao
ao longo do periodo de aplicacdo. Quanto aos prazos, os CDBs podem variar
amplamente, desde aplicacGes de curto prazo, com vencimentos em menos de um

ano, até opcoes de longo prazo, que podem ultrapassar cinco anos. Os CDBs de curto
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prazo sao mais liquidos, permitindo que o investidor acesse seus recursos mais
rapidamente, mas geralmente oferecem taxas de retorno menores (FERNANDES et
al., 2023). Ja os CDBs de longo prazo tendem a proporcionar rendimentos mais
elevados, recompensando o investidor pelo maior tempo de permanéncia no
investimento.

CDBs com liquidez diaria sdo uma alternativa interessante para aqueles que
podem precisar resgatar seus recursos antes do vencimento. Esses titulos permitem
0 resgate antecipado sem perda significativa de rentabilidade, embora as taxas
oferecidas costumem ser menores em comparacao aos CDBs com prazos fixos. Essa
flexibilidade é ideal para investidores que buscam manter uma parte de seu capital
acessivel para emergéncias ou oportunidades imprevistas. Os CDBs escalonados sdo
outra opc¢ao, oferecendo uma rentabilidade que aumenta progressivamente ao longo
do tempo de aplicacdo. Esse tipo de CDB incentiva o investidor a manter o dinheiro
aplicado por periodos mais longos, recompensando a permanéncia com taxas de
retorno crescentes (CAFFAGNI, 2021). Essa caracteristica € particularmente atraente
em cenarios onde se espera estabilidade econdmica, proporcionando uma estratégia
eficiente de longo prazo.

CDBs vinculados ao IPCA sao recomendados para investidores que desejam
protecdo contra a inflacdo. A rentabilidade desses titulos é composta por uma taxa
fixa mais a variacdo do indice de precos, garantindo que os ganhos reais sejam
preservados mesmo em periodos de alta inflagdo. Esse tipo de CDB é uma escolha
prudente em economias com tendéncia inflacionaria, oferecendo seguranca e
crescimento do poder de compra. No contexto de estratégias de investimento, a
escolha entre diferentes tipos e prazos de CDBs deve considerar a diversificacdo da
carteira. Combinar CDBs de prazos variados e indexadores distintos pode equilibrar o
risco e maximizar o retorno global do portfélio (CAFFAGNI, 2021). Essa abordagem
permite que o investidor aproveite diferentes condicdes de mercado e objetivos
financeiros, gerando uma protecdo mais robusta contra volatilidades e incertezas

econdmicas.

2.4. Rentabilidade de um investimento em CDB
A rentabilidade de um investimento em Certificados de Depdsito Bancéario
(CDB) é um fator crucial e que influencia a decisdo de muitos investidores. Ela

representa o retorno financeiro obtido ao aplicar recursos nesses instrumentos de
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renda fixa. Diversos elementos afetam a rentabilidade dos CDBs, incluindo a taxa de
juros, o prazo da aplicacéo e o indice de referéncia utilizado. A compreensao desses
fatores é essencial para que os investidores fagam escolhas informadas e otimizem
seus ganhos (FERNANDES et al., 2023).

A taxa de juros € um dos componentes primarios que determina a rentabilidade
de um CDB. Em CDBs prefixados, essa taxa € definida no momento da aplicacdo e
permanece constante até o vencimento. Isso proporciona uma previsibilidade de
retorno, sendo particularmente vantajosa em cenarios de estabilidade ou queda nas
taxas de juros. Em contrapartida, os CDBs p0s-fixados tém sua rentabilidade atrelada
a um indice de mercado, geralmente o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario),
que flutua conforme as condi¢cdes econémicas. O prazo do investimento também
exerce uma influéncia significativa sobre a rentabilidade dos CDBs. Em geral,
aplicacoes de longo prazo tendem a oferecer taxas de retorno mais altas em
comparagcdo com investimentos de curto prazo. Isso ocorre porque 0s bancos
recompensam o0s investidores pela disponibilidade prolongada dos recursos
(FERNANDES et al., 2023). No entanto, essa decisao deve ser equilibrada com a
necessidade de liquidez, jA que manter o capital imobilizado por periodos extensos
pode néo ser ideal para todos os perfis de investidores.

A relacédo entre risco e retorno é outro aspecto critico ao avaliar a rentabilidade
dos CDBs. Embora os CDBs sejam considerados investimentos de baixo risco,
principalmente devido a garantia oferecida pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
a rentabilidade pode variar conforme a solidez da instituicdo emissora. Bancos
menores frequentemente oferecem taxas mais atrativas para atrair investidores, mas
isso pode vir acompanhado de um risco de crédito ligeiramente maior. A inflacdo é um
fator externo que pode impactar significativamente a rentabilidade real de um CDB.
Mesmo que um CDB ofereca uma taxa de retorno nominal atrativa, o poder de compra
dos rendimentos pode ser corroido pela inflacdo ao longo do tempo. Para proteger-se
contra esse risco, alguns investidores optam por CDBs atrelados ao IPCA (indice de
Precos ao Consumidor Amplo), que ajustam a rentabilidade conforme a variacdo dos
precos, garantindo um retorno real positivo (FERNANDES et al., 2023).

A tributacdo sobre os rendimentos dos CDBs também afeta a rentabilidade
liquida desses investimentos. O Imposto de Renda incide sobre os ganhos de capital,
seguindo uma tabela regressiva que varia conforme o tempo de aplicacdo. Aliquotas

menores sao aplicadas a investimentos de longo prazo, incentivando os investidores
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a manterem seus recursos aplicados por periodos mais extensos. Esse aspecto
tributario deve ser considerado ao calcular o retorno efetivo do investimento. Além dos
fatores macroeconémicos e tributarios, a estratégia de investimento individual
desempenha um papel crucial na rentabilidade de um CDB. Diversificagéo e timing de
mercado sdo técnicas que podem otimizar os retornos. Investidores experientes
buscam equilibrar suas carteiras, combinando CDBs de diferentes prazos e tipos para
mitigar riscos e maximizar a rentabilidade (PINHEIRO, 2014). Escolher o momento
certo para investir também pode aumentar os ganhos, especialmente em contextos
de flutuacdo das taxas de juros.

A liquidez do investimento € outro ponto que deve ser considerado. CDBs com
liquidez diaria oferecem flexibilidade, permitindo o resgate antecipado dos recursos.
No entanto, essa conveniéncia geralmente vem com taxas de retorno ligeiramente
menores em comparacdo com CDBs que exigem permanéncia até o vencimento.
Investidores devem ponderar a necessidade de acessibilidade aos fundos versus o
potencial de ganho ao decidir sobre a liquidez desejada. O impacto das politicas
econdmicas e monetarias sobre a rentabilidade dos CDBs n&o pode ser subestimado.
Decisdes de politica monetaria, como ajustes na taxa Selic, influenciam diretamente
os indices de referéncia utilizados por CDBs pés-fixados. Além disso, politicas fiscais
e regulamentacdes financeiras podem alterar o ambiente de investimento, afetando a
rentabilidade esperada dos titulos bancarios (PINHEIRO, 2014). Acompanhamento
atento dessas politicas permite aos investidores ajustar suas estratégias conforme

necessario.

2.5. Estratégias de investimentos

As estratégias de investimentos sdo abordagens delineadas para a alocacao
de recursos financeiros com o objetivo de maximizar retornos e minimizar riscos. Estas
estratégias variam amplamente, dependendo dos objetivos financeiros, do horizonte
de tempo e da tolerancia ao risco do investidor. Compreender as diferentes
metodologias é essencial para construir um portfolio que atenda as necessidades
individuais de cada investidor. Uma das abordagens mais comuns € a diversificagéao,
qgue envolve distribuir investimentos entre diferentes classes de ativos, como acoes,
titulos, imdveis e commodities (BATIROLA; MARTINS, 2020). A premissa fundamental
da diversificacéo é reduzir o risco especifico de cada ativo, diluindo-o em uma ampla

gama de investimentos.
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Essa técnica € fundamentada na teoria moderna de portfolios de Harry
Markowitz, que demonstra que uma carteira diversificada pode atingir uma relagéo
risco-retorno  mais eficiente. Outra estratégia frequentemente utilizada é o
investimento em valor, que se baseia na identificacdo de ativos subvalorizados pelo
mercado. Investidores de valor buscam acdes de empresas cujos precos de mercado
sao inferiores ao seu valor intrinseco. Esta abordagem foi popularizada por Benjamin
Graham e David Dodd e é amplamente associada a Warren Buffett, que demonstrou
que investir em empresas solidas e subvalorizadas pode gerar retornos superiores ao
longo do tempo (BATIROLA; MARTINS, 2020).

Investimento em crescimento € uma estratégia que foca em empresas com
potencial de crescimento acima da média do mercado. Investidores de crescimento
procuram empresas inovadoras, com fortes perspectivas de expansao de receitas e
lucros. Embora essa abordagem possa envolver maior risco devido a volatilidade e
incerteza associadas a empresas em fases iniciais ou em setores emergentes, ela
oferece a possibilidade de retornos significativos para aqueles dispostos a tolerar
essas variagoes (LOPES, 2011).

Outra metodologia € o investimento passivo, que visa replicar o desempenho
de um indice de mercado especifico, como o S&P 500 ou o Ibovespa. Investidores
passivos utilizam fundos de indice (ETFs) ou fundos muatuos indexados para manter
uma carteira diversificada com baixo custo e gestdo minima. Essa estratégia é
baseada na crenca de que é dificil superar consistentemente o mercado, e que
acompanhar seu desempenho pode ser uma abordagem mais eficiente em longo
prazo. O investimento baseado em dividendos é uma estratégia focada em adquirir
acOes de empresas que pagam dividendos regulares e crescentes. Essa abordagem
€ atrativa para investidores que buscam um fluxo de renda estavel, além de
valorizacdo de capital (LOPES, 2011). Empresas que pagam dividendos tendem a ser
mais maduras e financeiramente estaveis, oferecendo uma combinacdo de
crescimento moderado e retornos periddicos, que podem proporcionar uma seguranca
adicional ao portfdlio.

Batirola e Martins (2020) discutem que as técnicas de alocagdo de ativos
dindmicas sao estratégias que ajustam a distribuicdo de investimentos com base em
mudancas nas condicdes de mercado. Ao contrario da alocacdo de ativos estética,
gue mantém uma proporcao fixa de investimentos, a abordagem dinamica envolve

rebalanceamento frequente para capitalizar oportunidades de mercado e gerenciar
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riscos de forma proativa. Esta flexibilidade permite aos investidores responder
rapidamente a eventos econdmicos e flutuacdes de mercado. A estratégia de market
timing busca prever movimentos de mercado para comprar e vender ativos em
momentos oportunos. Embora potencialmente lucrativa, essa abordagem é altamente
desafiadora e arriscada, pois prever consistentemente os altos e baixos do mercado
€ uma tarefa complexa e incerta. Estudos indicam que poucos investidores
conseguem aplicar o market timing com sucesso consistente, tornando essa
estratégia controversa e recomendada apenas para investidores muito experientes.

Investimento sustentavel, ou ESG (ambiental, social e governanca), € uma
abordagem que considera fatores ambientais, sociais e de governanca na selecéo de
ativos. Investidores ESG buscam empresas que demonstram responsabilidade social
e sustentabilidade, além de bons resultados financeiros (CAFFAGNI, 2021). A
crescente conscientizacdo sobre questbes ambientais e sociais tem impulsionado
essa estratégia, que pode oferecer retornos competitivos enquanto promove praticas
empresariais éticas e sustentaveis. O investimento em fundos hedge representa uma
estratégia sofisticada que utiliza técnicas avancadas de gestdo de risco, como
alavancagem, venda a descoberto e derivativos. Esses fundos buscam gerar retornos
absolutos, independentemente das condi¢cdes de mercado, e sdo frequentemente
utilizados por investidores institucionais e de alta renda. A complexidade e 0s riscos
associados aos fundos hedge requerem uma analise cuidadosa e uma compreensao
profunda das estratégias empregadas (CAFFAGNI, 2021).

Finalmente, o investimento em private equity envolve adquirir participacdes em
empresas privadas, frequentemente com o objetivo de melhorar sua performance e
eventualmente vendé-las com lucro significativo. Essa estratégia € de longo prazo e
pode proporcionar retornos substanciais, mas também envolve altos riscos e baixa
liquidez (CAFFAGNI, 2021). Investidores em private equity geralmente contribuem
com expertise e capital para ajudar a expandir e transformar as empresas nas quais

investem, tornando esta uma abordagem ativa e de alto engajamento.

2.6. Vantagens e desvantagens do CDB

Os Certificados de Depédsito Bancario (CDB) sdo instrumentos financeiros
amplamente utilizados por investidores brasileiros, oferecendo uma série de
vantagens e desvantagens que devem ser cuidadosamente consideradas antes de se

decidir pela aplicagdo. A primeira vantagem notavel dos CDBs é a sua segurancga.
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Garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) até o limite de R$ 250.000 por
instituicdo e por CPF, eles proporcionam uma camada adicional de protecdo para os
investidores, reduzindo o risco de perdas significativas em caso de faléncia do banco
emissor. Além da seguranca, a previsibilidade de retorno é outra vantagem
significativa dos CDBs, especialmente aqueles prefixados. Esses titulos oferecem
uma taxa de juros fixa, permitindo ao investidor saber exatamente quanto recebera no
vencimento do investimento (PINHEIRO, 2014). Essa caracteristica é particularmente
atraente para aqueles que buscam estabilidade e preferem evitar a volatilidade tipica
dos mercados de renda variavel.

Os CDBs também apresentam flexibilidade em termos de prazo e liquidez.
Existem op¢des com prazos variados, desde curto até longo prazo, e alguns CDBs
oferecem liquidez diaria, permitindo resgates antecipados sem grandes penalidades.
Essa variedade permite que os investidores escolham produtos que melhor se ajustem
as suas necessidades de planejamento financeiro e objetivos de investimento. A
rentabilidade dos CDBs pés-fixados, atrelada ao CDI, € frequentemente competitiva
em relacdo a outros instrumentos de renda fixa, como a poupanca ou os titulos
publicos. Em cenarios de alta de juros, os CDBs poés-fixados tendem a proporcionar
retornos superiores, acompanhando as elevacfes nas taxas de mercado. Isso torna
0os CDBs uma opc¢ao atraente para investidores que desejam maximizar seus ganhos
sem assumir riscos excessivos (PINHEIRO, 2014).

Outra desvantagem a ser considerada é a possibilidade de menor liquidez para
CDBs com prazos fixos. Embora alguns oferecam liquidez diaria, muitos exigem que
o investidor mantenha a aplicacdo até o vencimento para obter a rentabilidade total.
Essa caracteristica pode ser uma limitacdo para aqueles que precisam de flexibilidade
e acesso rapido aos seus recursos financeiros em caso de necessidade. Os CDBs
emitidos por bancos menores podem oferecer taxas de retorno mais altas, mas
também podem apresentar um risco de crédito maior. A solidez financeira da
instituicdo emissora € um fator crucial a ser avaliado, ja que a faléncia do banco pode
complicar o processo de recuperacao dos recursos, mesmo com a protecado do FGC
(MOEHLECKE et al., 2015). Portanto, a analise cuidadosa da saude financeira do
banco é fundamental para mitigar riscos.

Os CDBs néo oferecem protecédo contra a inflagdo de maneira automatica.
Enquanto titulos atrelados ao IPCA ajustam seus retornos conforme a variacdo dos

precos, os CDBs prefixados e pds-fixados ao CDI n&o proporcionam essa protecao
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direta. Em periodos de alta inflacdo, os retornos reais podem ser negativamente
afetados, reduzindo o poder de compra dos ganhos obtidos. A complexidade
associada a escolha entre diferentes tipos de CDBs, prazos e emissores pode ser uma
barreira para investidores menos experientes. A necessidade de compreender as
nuances de rentabilidade, risco de crédito e condi¢cfes de liquidez exige um nivel de
conhecimento financeiro que nem todos possuem (MOEHLECKE et al., 2015). Isso
pode levar a decisdes subltimas e a selecdo de produtos que ndo atendem
adequadamente as necessidades do investidor.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa € classificada como quantitativa e descritiva, com base em um
estudo de caso. A abordagem quantitativa foi escolhida porque visa mensurar e
analisar dados financeiros relacionados aos investimentos da empresa em
Certificados de Depdsito Bancéario (CDB). Esse tipo de abordagem permite uma
avaliacdo objetiva da rentabilidade e dos resultados obtidos ao longo do periodo
analisado.

Além disso, a pesquisa é descritiva, pois tem como objetivo observar, registrar
e descrever o comportamento financeiro da empresa em relagcéo aos investimentos.
O foco esta em mapear os retornos obtidos com CDB e compara-los com outros
indicadores de mercado, sem interferir nos processos analisados. Segundo Gil (2019),
esse tipo de pesquisa permite detalhar e organizar informacbes de maneira
estruturada para facilitar a compreenséao do fendémeno estudado.

Esta pesquisa utiliza a metodologia de estudo de caso, uma vez que se
concentra na analise especifica de uma empresa localizada na regido metropolitana
de Porto Alegre. Conforme Yin (2005), o estudo de caso é uma estratégia indicada
para a investigacao aprofundada de fendbmenos em seu contexto real, permitindo que
se entenda como a empresa gerencia seus investimentos financeiros e avalia os
riscos e retornos dos CDBs ao longo do tempo.

A coleta de dados foi realizada por meio da analise documental dos CDBs
aplicados mensalmente, utilizando relatorios financeiros fornecidos pela empresa.
Além disso, foram aplicadas entrevistas estruturadas com o diretor geral da empresa,

0 gerente financeiro e o0 gerente contabil para complementar as informactes
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guantitativas com percepcdes sobre a estratégia de investimentos. Essa combinacéo
de dados numéricos e percepcdes permite relacionar os resultados obtidos com as
praticas de gestdo financeira adotadas, garantindo uma analise objetiva e detalhada
da rentabilidade e dos impactos dos investimentos na saude financeira da empresa.

3.2 Universo da pesquisa

O universo da pesquisa € composto pelo diretor geral da empresa, o gerente
financeiro e o gerente contabil que sdo os responsaveis pelas tomadas de decisao
relacionados aos investimentos da empresa calcadista localizada na regido
metropolitana de Porto Alegre. A escolha desse universo justifica-se pela necessidade
de investigar como as decisfes de alocacdo de recursos em Certificados de Depdsito
Bancério (CDB) séo realizadas, considerando os fatores internos e externos que

influenciam essas escolhas.

3.3 Meios e Métodos da pesquisa

A pesquisa adotou uma abordagem quantitativa, com foco na mensuracao dos
resultados financeiros e na avaliagdo do impacto dos investimentos em CDB na
empresa. Para isso, foi realizada uma coleta de dados primérios e secundarios. Os
dados primérios foram obtidos por meio de entrevistas estruturadas aplicadas aos
gestores financeiros, com questdes fechadas que visavam entender as estratégias de
aplicacédo e os critérios de selecdo dos CDBs.

Os dados secundéarios consistram na analise documental de relatorios
financeiros da empresa, planilhas de investimentos, e na comparacao da rentabilidade
dos CDBs com outros indices do mercado, como o CDI e a taxa Selic. Essa
triangulacdo de dados permitiu uma avaliacdo precisa da performance dos
investimentos ao longo do periodo analisado.

Como instrumento de andlise, foram utilizadas técnicas estatisticas simples,
como o calculo de percentuais de retorno e a comparacéo entre o saldo inicial e final
dos investimentos. Além disso, foram considerados fatores externos, como a variacao
das taxas de juros e a liquidez dos clientes, que impactam diretamente na capacidade

da empresa de investir.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
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A sessdao traz uma analise detalhada das respostas dos gestores da Empresa
Calcadista sobre investimentos em CDBs, abordando o processo de decisao
financeira, selecdo de investimentos e gerenciamento de riscos. A empresa adota uma
postura conservadora, priorizando a preservagao de capital e segurangca, com
rendimento de aproximadamente 30,28% em 29 meses, variando entre 110% e 120%
do CDI. Os critérios de selecdo incluem a solidez das instituicbes emissoras e a
andlise constante do fluxo de caixa, buscando estabilidade e retornos previsiveis.

A empresa encara desafios relacionados a volatilidade do mercado e, embora
os CDBs oferecam seguranca, a analise sugere uma possivel diversificacdo com
LCI/LCA e Tesouro Direto para otimizar os resultados. A comparacdo com outros
investimentos de renda fixa e variavel reforca que a escolha pelo CDB esté alinhada
ao perfil conservador, equilibrando rentabilidade com risco, e mostra 0 compromisso

da empresa com uma gestédo técnica e cautelosa.

4.1 Bloco 1 - Informacgdes Iniciais

A andlise das respostas obtidas nas entrevistas com os gestores da Empresa
Calcadista sobre os investimentos em Certificados de Depésito Bancéario (CDB) revela
uma abordagem conservadora e cautelosa, refletindo uma solida gestao financeira
focada na preservacéo de capital e no controle de riscos. A seguir, a analise de cada

uma das respostas € feita com base na fundamentacéo teérica fornecida.

1. Como vocé descreveria o processo de tomada de deciséo financeira ha empresa
em relacdo aos investimentos em CDB?

O processo de tomada de decisao financeira da empresa é guiado por uma
analise continua do fluxo de caixa, que determina a quantidade de recursos
destinados aos investimentos. Essa abordagem segue uma estratégia conservadora,
onde a seguranca € priorizada antes da busca por maiores retornos. Batirola e Martins
(2020) destacam que a diversificacéo e a constante revisdo das condi¢des financeiras
e de mercado sdo essenciais para manter um equilibrio entre risco e retorno. Assim,
ao alocar recursos de acordo com o fluxo de caixa e levando em consideracao os
riscos, a empresa adota uma pratica que garante estabilidade e minimiza perdas

potenciais.
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2. Quais sao os principais fatores que influenciam a deciséo de investir em CDB em
vez de outras opc¢des disponiveis?

A escolha de investir em CDB em detrimento de outras opgoes reflete o perfil
conservador da empresa, que prioriza a analise de risco e a preservacao da saude
financeira. Como Godoy (1995) ressalta, é fundamental que os investidores tenham
uma visdo clara dos riscos e beneficios das diversas alternativas de investimento,
especialmente em cenarios de alta volatilidade, como o enfrentado pela empresa. A
decisdo de optar por CDBs é influenciada pela seguranca que eles oferecem,
principalmente devido a protecdo do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), o que

garante uma camada adicional de protecéo, como observado por Pinheiro (2014).

3. Como a empresa avalia e gerencia 0s riscos associados aos investimentos em
CDB?

A empresa conta com o auxilio de profissionais do setor financeiro para avaliar
e gerenciar os riscos dos investimentos. Além disso, limita os investimentos com maior
risco a 10% do caixa disponivel, mantendo a maior parte dos recursos em opcdes
conservadoras. Essa abordagem € consistente com a teoria de Markowitz sobre a
importancia de diversificar para mitigar riscos, conforme destacado por Batirola e
Martins (2020). A busca por especialistas também reforca a relevancia de uma analise
técnica aprofundada, tal como defendido por Caffagni (2021), para garantir que as
decisbes sejam baseadas em dados concretos e projecdes realistas do mercado.

4. Quais sao os critérios utilizados para selecionar os tipos de CDB e os prazos de
vencimento para os investimentos?

Os critérios de selecéo incluem a andlise das taxas de retorno e da solidez da
instituicdo financeira. O prazo médio utilizado para os investimentos € de um ano,
permitindo a empresa avaliar o desempenho em ciclos anuais. Essa pratica segue a
l6gica de gestdo de risco defendida por Moehlecke et al. (2015), que destaca a
importancia de avaliar a saude financeira dos emissores de CDB, especialmente no
caso de bancos menores que oferecem taxas mais elevadas, mas podem ter maior
risco de crédito. A escolha de prazos de vencimento intermediarios também ajuda a

equilibrar liquidez e retorno, de acordo com as necessidades da empresa.
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5. Como a empresa monitora e avalia o desempenho dos investimentos em CDB ao
longo do tempo?

A empresa monitora o desempenho dos investimentos de acordo com a
liquidez dos clientes e as condi¢des do mercado. Utilizando prazos médios de um ano,
a empresa garante que tera recursos disponiveis dentro de um periodo relativamente
curto, o que proporciona flexibilidade para renovacédo de aplicacdes ou ajustes na
estratégia de investimento. Segundo Pinheiro (2014), esse tipo de monitoramento
continuo é fundamental para garantir que os retornos esperados sejam alcancados e
gue ajustes possam ser feitos conforme necessario para maximizar a rentabilidade

sem comprometer a seguranca financeira.

6. Quais sdo os principais desafios enfrentados pela empresa em relacdo aos
investimentos em CDB?

O principal desafio enfrentado pela empresa é o contexto de mercado
altamente volétil. Devido ao seu perfil conservador, a empresa evita correr riscos
excessivos, uma posi¢ao necessaria para enfrentar um cendrio econémico instavel. A
prudéncia da empresa esta em consonancia com o que Godoy (1995) aponta sobre a
importancia de entender os riscos do mercado e manter uma abordagem cautelosa
guando a volatilidade é elevada. Além disso, essa estratégia contribui para garantir

que a empresa ndo comprometa sua saude financeira em momentos de incerteza.

7. Como os investimentos em CDB contribuem para os objetivos financeiros e
estratégicos da empresa?

Os retornos obtidos com os investimentos em CDB, que variam entre 110% e
120% do CDI, contribuem diretamente para a saude financeira da empresa. Essa
abordagem é consistente com a necessidade de alavancar o caixa sem comprometer
a seguranca, conforme discutido por Batirola e Martins (2020). A rentabilidade dos
CDBs, associada a seguranca que eles oferecem, ajuda a empresa a atingir seus
objetivos estratégicos de crescimento sustentavel, enquanto mantém o capital

protegido contra perdas significativas.

8. Quais sédo as expectativas da empresa em relacdo aos retornos financeiros dos

investimentos em CDB?



134

A empresa visa, com 0s investimentos em CDB, remunerar seu caixa e
alavancar seus resultados financeiros. Isso reflete a preocupacédo da empresa em
obter um retorno competitivo, que fortaleca sua posicao financeira. Lopes (2011)
destaca que, para empresas que priorizam seguranca e estabilidade, o investimento
em renda fixa, como os CDBs, € uma escolha prudente para garantir a remuneracao

do caixa e a possibilidade de expanséo futura.

9. Como a empresa planeja otimizar sua estratégia de investimento em CDB no
futuro?

A empresa enfrenta dificuldades em projetar investimentos futuros, dada a
instabilidade do mercado e sua forte dependéncia do varejo interno. Essa incerteza é
um reflexo das condigdbes macroecondmicas que afetam o setor. Caffagni (2021)
aponta que, em cenarios de alta incerteza, as empresas precisam ser flexiveis e
ajustar suas estratégias de investimento de acordo com as mudancas no ambiente
econdmico. A dependéncia da liquidez dos clientes é um fator critico que influencia

diretamente as decisfes de investimento da empresa.

10. Existe algum feedback ou licdo aprendida com experiéncias passadas de
investimento em CDB que a empresa gostaria de compartilhar?

A principal licdo aprendida pela empresa é a necessidade de investir em
instituicdes financeiras soélidas, evitando aquelas com riscos de insolvéncia. Além
disso, 0 apoio de profissionais especializados é essencial para garantir que 0s
investimentos sejam realizados de forma segura e eficiente. A experiéncia da empresa
reforca a importancia de avaliar criteriosamente o risco de crédito dos bancos
emissores de CDB, conforme discutido por Moehlecke et al. (2015), e de contar com

profissionais que possam oferecer orientacdes técnicas adequadas.

Quadro 1 — Analise dos investimentos em CDB

Més Valor investido |Rendimentos Imposto de|Saldo
renda
Agosto/21 R$ 1.000.000,00 |R$ 2.194,49 R$ 164,58 R$ 1.002.029,91

Setembro/21 |R$ 1.002.029,91 |R$ 4.391,88 R$ 823,37 R$ 1.005.598,42
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Outubro/21 R$ 1.005.598,42 |R$ 5.131,56 R$ 769,73 R$ 1.009.960,25
Novembro/21 |R$ 1.009.960,25 |R$ 5.638,61 R$ 845,80 R$ 1.014.753,06
Dezembro/21 |R$ 1.014.753,06 |[R$ 7.768,02 R$ 1.165,20 R$ 1.021.355,88
Janeiro/22 R$ 1.021.355,88 |R$ 7.506,68 R$ 1.126,00 R$ 1.027.736,56
Fevereiro/22 |R$ 1.027.736,56 |[R$ 8.158,33 R$ 1.223,75 R$ 1.034.671,14
Margo/22 R$ 1.034.671,14|R$ 9.189,43 R$ 1.378,42 R$ 1.042.282,15
Abril/22 R$ 1.042.282,15 |R$ 9.223,27 R$ 1.383,49 R$ 1.050.321,93
Maio/22 R$ 1.050.321,93|R$ 10.452,70 R$ 1.567,90 R$ 1.059.206,73
Junho/22 R$ 1.059.206,73 |R$ 10.841,39 R$ 1.626,21 R$ 1.068.421,91
Julho/22 R$ 1.068.421,91 |R$ 11.716,76 R$ 1.757,51 R$ 1.078.381,16
Agosto/22 R$ 1.078.381,16|R$ 12.211,01 R$ 1.831,65 R$ 1.088.760,52
Setembro/22 |R$ 1.088.760,52 |R$ 11.839,23 R$ 1.775,89 R$ 1.098.823,86
Outubro/22 R$ 1.098.823,86 |R$ 11.393,43 R$ 1.709,01 R$ 1.108.508,28
Novembro/22 |R$ 1.108.508,28 |[R$ 11.509,72 R$ 1.726,46 R$ 1.118.291,54
Dezembro/22 |R$ 1.118.291,54 |[R$ 13.381,48 R$ 2.007,22 R$ 1.129.665,80
Janeiro/23 R$ 1.129.665,80 |R$ 12.355,11 R$ 1.853,27 R$ 1.140.167,64
Fevereiro/23 |R$ 1.140.167,64 |[R$ 10.695,16 R$ 1.604,32 R$ 1.149.258,48
Margo/23 R$ 1.149.258,48 |R$ 13.809,74 R$ 2.071,42 R$ 1.160.996,80
Abril/23 R$ 1.160.996,80 |R$ 11.530,07 R$ 1.729,51 R$ 1.170.797,36
Maio/23 R$ 1.170.797,36 |R$ 12.873,84 R$ 1.931,07 R$ 1.181.740,13
Junho/23 R$ 1.181.740,13|R$ 13.011,85 R$ 1.951,78 R$ 1.192.800,20
Julho/23 R$ 1.192.800,20 |R$ 13.151,33 R$ 1.972,70 R$ 1.203.978,83
Agosto/23 R$ 1.203.978,83 |R$ 14.126,61 R$ 2.118,99 R$ 1.215.986,45
Setembro/23 |R$ 1.215.986,45|R$ 12.822,14 R$ 1.923,32 R$ 1.226.885,27
Outubro/23 R$ 1.226.885,27 |R$ 12.033,73 R$ 1.805,06 R$ 1.237.113,94
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Novembro/23 |R$ 1.237.113,94 |R$ 11.737,88 R$ 1.706,68 R$ 1.247.091,14

Dezembro/23 |R$ 1.247.091,14 |[R$ 12.138,28 R$ 1.820,74 R$ 1.257.408,68

R$ 302.833,73 |R$ 45.425,05

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

De acordo com a planilha, o valor inicial da aplicacéo foi de R$1.000.000,00 e
o rendimento total foi de R$302.833,73.
Para calcular o percentual de rendimento com relagdo a aplicacao inicial no

CDB, utilizamos a férmula:

Percentual de rendimento = (Rendimento Total / Valor Inicial) x 100

O percentual de rendimento em relagdo a aplicacdo inicial no CDB foi de
aproximadamente 30,28%.

Para analisar a viabilidade dos rendimentos dessa aplicacdo em CDB,
podemos comparar com outros tipos de investimentos de renda fixa e variavel,
levando em consideracdo fatores como risco, liquidez, rentabilidade e o contexto

econdbmico atual.

Comparacédo de Rentabilidade

CDB (Certificado de Depdsito Bancario)

Rentabilidade: A aplicagéo rendeu aproximadamente 30,28% ao longo de 29 meses.
Caracteristicas: A rentabilidade é atrelada ao CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario), sendo que os CDBs frequentemente pagam entre 100% a 120% do
CDI. Na sua aplicacao, os rendimentos ficaram entre 110% e 120% do CDI, o que é

considerado competitivo no mercado.

Poupanca

Rentabilidade: A poupanca, desde 2012, rende 70% da Selic mais a TR (Taxa
Referencial). Com a Selic a 13,75% ao ano (cenario de 2023), a poupanca teria uma
rentabilidade anual de cerca de 9,63% ao ano, 0 que ao longo de 29 meses resultaria

em uma rentabilidade em torno de 23%.
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Caracteristicas: E a aplicacdo mais conservadora e acessivel, com liquidez
diaria, mas historicamente oferece rendimentos abaixo de outros produtos de renda

fixa.

Tesouro Direto (Tesouro Selic ou Tesouro IPCA+)

Tesouro Selic: Essa modalidade acompanha a taxa Selic, oferecendo
rendimento proximo a taxa béasica de juros, atualmente em torno de 13,75% ao ano.
Em 29 meses, a rentabilidade seria de aproximadamente 32%. E uma aplicacéo
bastante segura e com liquidez diaria.

Tesouro IPCA+: Oferece protecdo contra a inflacdo, garantindo uma taxa fixa
mais a variagdo do IPCA. Nos ultimos 2 anos, com a inflacdo em alta, o Tesouro IPCA+
pode ter proporcionado rendimentos entre 30% e 35%.

LCI/LCA (Letras de Crédito Imobiliario/Agronegaocio)

Rentabilidade: Essas aplicacdes geralmente rendem em torno de 90% a 100%
do CDI, dependendo da instituicdo financeira e do prazo. No cenério atual, o
rendimento seria proximo ao do CDB (em torno de 25% a 30% em 29 meses), com a
vantagem de isencao de IR (Imposto de Renda), o que pode resultar em um retorno
liquido superior ao do CDB.

Caracteristicas: Liquidez geralmente s6 no vencimento (minimo de 1 a 2 anos),
mas isencdo de IR faz com que o rendimento liquido seja atrativo para investidores

conservadores.

Fundos de Investimento (Fundos de Renda Fixa, Multimercado)

Fundos de Renda Fixa: Em um cenario de alta da Selic, os fundos de renda fixa
tém oferecido retornos que variam entre 10% a 12% ao ano. Assim, em 29 meses, 0
rendimento poderia chegar a cerca de 27% a 30%, dependendo da taxa de
administracdo do fundo e da estratégia aplicada.

Fundos Multimercado: Sdo mais arriscados, pois mesclam ativos de renda fixa
e variavel. A rentabilidade varia muito, mas em alguns casos pode superar a do CDB,

alcancando rendimentos superiores a 35% em 2 anos, mas com maior risco de perda.

Acdes ou Fundos de Ac¢des (Renda Variavel)
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Rentabilidade: A bolsa de valores (B3) no Brasil apresentou volatilidade
significativa nos Gltimos anos. O indice Bovespa (Ibovespa) teve periodos de
crescimento e quedas bruscas. Por exemplo, o Ibovespa teve uma alta de 22% em
2022, mas em 2023 houve meses com oscilacdes negativas.

Caracteristicas: E uma modalidade de maior risco e a rentabilidade pode variar
bastante. Para perfis conservadores como a sua empresa, o0 investimento em acdes

nao parece ser uma opcéo alinhada com o perfil de risco atual.

Quadro 2 — Andlise das rentabilidades

Produto Rentabilidade Caracteristicas

- Aproximadamente 30,28% ao longo de 29 meses,
CDB (Certificado  de [ com retorno entre 110% e 120% do CDI

- . Risco moderado, atrelado ao CDI; garantias do FGC.
Depdsito Bancario)

Em torno de 23% em 29 meses (base: Selic a ) o o )
13,75%) Aplicagéo conservadora; liquidez diaria; rendimento

Poupanca inferior a outras opgdes.

) . Tesouro Selic: 32% em 29 meses; Tesouro ) -
Tesouro Direto (Selic e||PCA+: de 30% a 35% com protecio contra | Protecdo contra inflagéio (IPCA+); boa rentabilidade
IPCA+) inflacio em periodos de alta inflag&o.

Entre 25% e 30% ao longo de 29 meses,
LCI/LCA (Letras de Crédito depende da taxa ofertada Isengdo de IR para pessoas fisicas; liquidez no
Imobiliario e Agronegdcio) vencimento; rendimento similar ao do CDB.

Renda Fixa: 27% a 30% (com taxas
adminis[rativas); Multimercado: pode u|trapassar Renda Fixa: menos VOIatilidade; Multimercado: maior
risco e volatilidade, porém potencial de retorno
superior.

Fundos de Renda Fixa e o
Multimercado 35%

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este projeto cumpriu plenamente seu objetivo de compreender e avaliar a
estratégia de investimento em Certificados de Depédsito Bancario (CDBs) adotada por
uma empresa do setor calcadista, respondendo a questédo de pesquisa ao esclarecer
como as praticas de gestdo financeira refletem um perfil conservador e de
preservacgao de capital. Com uma metodologia que combinou entrevistas estruturadas
com gestores financeiros e uma fundamentacgéo tedrica solida, foi possivel identificar
a preferéncia da empresa por investimentos que garantam seguranca e
previsibilidade, de acordo com a teoria classica de gestado de portfolio. Essa escolha

se destaca pela prudéncia, especialmente em um cenario econdmico volatil, e
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corrobora a decisdo de manter a maior parte do capital em CDBs, que oferecem um
risco moderado e a protecdo do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

Apesar disso, uma andlise critica dos dados sugere que essa estratégia de
investimento poderia ser otimizada por meio de uma diversificacdo cautelosa em
produtos igualmente seguros, como LCI/LCA e Tesouro IPCA+, que oferecem
vantagens como a isencéo de Imposto de Renda e protecao contra a inflagdo. Embora
o0 CDB tenha demonstrado uma rentabilidade competitiva de 30,28% em 29 meses, a
diversificacdo aumentaria a resiliéncia financeira da empresa, reforcando sua
seguranca contra oscilacdes econbmicas. Assim, conclui-se que, mesmo em
empresas de perfil conservador, a diversificacdo é uma pratica recomendavel para
mitigar riscos e aumentar o retorno liquido. Como académica, observo que a inclusdo
de opc¢des adicionais de renda fixa pode nao so6 consolidar o crescimento da empresa
como também fortalecer sua capacidade de responder a flutuagcbes econbmicas,
promovendo a sustentabilidade a longo prazo. Dessa forma, o projeto alcangou seus
objetivos e respondeu com clareza ao problema proposto, fornecendo uma visao
critica e fundamentada sobre as melhores préaticas de investimento para assegurar a

estabilidade e o desenvolvimento continuo da organizacao.
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