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RESUMO

Com uma analise centrada no pequeno investidor conservador, o presente trabalho possui
como objetivo avaliar alternativas para aplicacdo além da tdo difundida poupanca.
Especificamente, buscou-se comparar, em um determinado periodo, aplicacdo em titulos
publicos com aplicacdo em fundo de investimento conservador. Para tal, foi pesquisado o
melhor fundo de investimento varejo Referenciado DI para o0 ano de 2013, através do ranking
dos 1000 melhores fundos do para o ano de 2013, segundo a revista EXAME. Como
resultado, observou-se que a aplicacdo em titulos publicos para o periodo analisado foi mais
atrativa (em termos de rentabilidade liquida) para o pequeno investidor em comparagdo com o
fundo analisado, desde de gque se vendessem os titulos antes do vencimento conforme as datas
estabelecidas para a analise (19/12/2012 e 16/10/2013). A principal conclusao extraida de tal
estudo é que o investidor deve analisar suas alternativas de aplicacdo e considerar custos,
principalmente quando deseja construir uma carteira que mescle recursos de renda fixa e
variavel. Outra recomendacdo ¢é saber qual seu objetivo com o investimento, principalmente
0s investidores conservadores, que na grande maioria s6 conhecem a poupanga como forma
de acumular recursos. Como grande contribuicdo, busca-se oferecer para o leitor uma viséo
sobre estratégias de investimento em titulos publicos no contexto de mudancas na taxa basica
de juros, auxiliando na melhor gestdo do seu recurso e na ampliagdo do seu bem-estar no
longo prazo. Pretende-se desmistificar a visao de que fundos de investimento ofertados para o
varejo sempre sdo a melhor alternativa de aplicacdo de recursos.
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ABSTRACT

With an analysis focused on the small conservative investor, the present work aims to
evaluate alternatives to the widespread savings account. Specifically we compared, in a given
period, investments in public securities with applications in conservative investment funds.
This is why we researched the best retail investment fund Referenced DI for the year 2013,
through the 1000 ranking of the best funds for the year 2013 according to Exame magazine.
As a result, it was observed that the application in government securities for the period
analyzed was more attractive (in terms of net profit) for the small investor compared with the
analyzed fund, provided that the securities were sold before maturity according to the
established dates for analysis (19/12/2012 and 10/16/2013). Thus, the main conclusion drawn
from this study is that the investor should review their investment alternatives and consider
costs. Another recommendation is to know what the aim of your investment is, especially for
the conservative investors, whose majority only knows the savings accounts as a way to
accumulate resources.

Key-words: Conservative Investors, Fixed Income, Government Bonds, Investment Funds,

Personal financial.

1. INTRODUCAO

O mercado financeiro apresenta diferentes perfis de investidores e diversas opg¢des
para aplicacdo de recursos. Napolitano (2004) cita trés perfis: o conservador, que ndo suporta
perda financeira, 0 moderado que admite pouco risco e 0 agressivo, que ndo se incomoda com
as oscilacdes patrimoniais, a fim de obter um provavel retorno mais elevado. Com relacéo as
alternativas de aplicagdo, ha a renda fixa — fluxo de caixa futuros conhecidos no momento da
sua contratacdo — ou a renda variavel — onde resultados futuros somente serdo conhecidos no
momento de sua realizagcdo, conforme apresentado por Bruni (2011). Avaliados como opgdes
de aplicacdo em renda fixa encontram-se fundos de investimento, poupanca, Certificados de
Deposito Bancario (CDB’s), titulos publicos entre outros.

Analisando as oportunidades que o mercado financeiro apresenta, observa-se, pelo
ponto de vista conservador, alternativas além da tradicional poupanca, principalmente apos
sua alteracdo metodoldgica de apuracdo do rendimento, em 04.05.2012 por parte do Governo
Federal, com a finalidade de reduzir sua atratividade perante outras opc¢des de investimento
disponiveis no mercado financeiro, tais como: os titulos publicos e os fundos de investimento

de baixo risco, como os referenciados DI. (JUNIOR, 2013)
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Dado o0 exposto, o presente o trabalho busca avaliar duas alternativas de
investimento disponiveis para o pequeno investidor conservador (considerado aquele agente
cuja disponibilidade financeira esteja proxima de R$ 10.000) em determinado periodo de
tempo, além da tradicional poupanca. Mais especificamente, pretende-se comparar a
rentabilidade liquida de dois investimentos: aplicagdo no Tesouro Direto (via compra e venda
no mercado primario de titulos pablicos) e a aplicacdo em fundos referenciado DI. O periodo
selecionado para a simulagéo incorpora um momento recente de inicio do ciclo de reducédo da
taxa de juros béasica da economia (SELIC), a saber: o periodo de 19/10/2011 a 18/10/2013.

Destaca-se que, através da reportagem Ranking de Fundos de Investimento 2013 da
revista Exame (2013), foi escolhido para viabilizar a simulagdo o melhor fundo referenciado
DI varejo para o ano de 2013 (até a data de 30/06/2013), denominado “XP REFERENCIADO
FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI”.

A escolha por este tema tem relacdo direta com a area de Financas Pessoais no
ambito de ativos direcionados para investidores conservadores, pois, como afirma Roldan e
Rocha (2005), a aversdo ao risco é predominante no Brasil. O campo de Financas pessoais é
um tema atual que envolve o estudo do comportamento dos agentes em gerenciar seus
recursos e planejar-se financeiramente, seja no ambito de decisbes relacionadas ao
financiamento, orgamento domeéstico, calculo de investimento, gerenciamento de conta
corrente, plano de aposentadoria, acompanhamento de patriménio e acompanhamento de
gastos diarios.

Com isso, o presente trabalho pretende contribuir com a difusdo e aprimoramento do
conhecimento em tal area do conhecimento, principalmente no contexto das aplicacdes
financeiras disponiveis para o pequeno investidor, auxiliando-o na resolucéo do seu principal
dilema: encontrar alternativas de investimento de baixo risco no mercado, que sejam capazes
de proporcionar uma melhor rentabilidade, principalmente quando comparada aquela

oferecida pela poupanga.

2. REFERENCIAL TEORICO

A revisdo de literatura ira reunir as principais informac6es sobre as duas formas de
investimento discutidas no presente trabalho, comecgando pelos aspectos conceituais referentes
a titulos publicos federais e fundos de investimento na primeira sec¢éo, indo ao encontro da

comparacdo das formas de tributacdo na segunda secdo para, por fim, na terceira segéo,
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apresentar a definicdo de Marcagdo a Mercado cuja funcdo se destina a corrigir o preco de

ambas as alternativas de investimento.

2.1 Titulos Publicos Federais: Aspectos conceituais

Segundo Bruni (2011), os Titulos Publicos tém como objetivo captar divisas para
complementacdo orcamentaria, representando titulos de dividas emitidos pelo Tesouro
Nacional, cujo risco de crédito € atribuido ao governo brasileiro (risco soberano). No caso do
governo federal, os Titulos também servem para conducao da politica monetaria. Neto (2011)
afirma que os titulos negociados tém como objetivo regular os fluxos dos meios de pagamento
para consecucao da politica monetaria determinada pelo governo, financiar o deficit de caixa
e orcamentario publico e proporcionar fundos ao governo para realizar os investimentos
publicos necessarios na economia.

Ja o Tesouro Direto (2014) afirma que os titulos publicos sdo ativos de renda fixa
que oferecem a possibilidade de avaliar com mais precisdo o rendimento no momento da
aplicacdo, sendo este um diferencial em relacdo aos ativos de renda variavel, cujo retorno
apresenta maior volatilidade quando comparado ao primeiro. Por conseguinte, os ativos de
renda fixa, a se destacar os titulos publicos, poderiam ser considerados investimentos
conservadores (de menor risco).

Esses papeis podem ser prefixados (taxa de rentabilidade definida no momento da
compra) ou pos-fixados (valor corrigido por um indexador definido, como indices de precos e
taxa de juros Selic), de curto, médio ou longo prazo, realizando ou ndo pagamento de cupons
a cada seis meses. Ndo obstante, titulos publicos federais sdo interpretados como os ativos de
menor risco da economia de uma Nagdo, e sdo totalmente garantidos pelo Tesouro Nacional.
O Brasil possui 6tima reputacdo de emissor, sendo que seus titulos sdo considerados Grau de
Investimento pelas trés maiores agéncias de classificagdo de risco. (TESOURO DIRETO,
2014)

Segundo Tesouro Direto (2014), as caracteristicas e nomes dos principais titulos
publicos ofertados pelo governo brasileiro sao:

o Titulos prefixados: Podem ser de dois tipos. O primeiro tipo, antes chamado de
LTN’s (Letras do Tesouro Nacional) e, a partir de 2015, chamados simplesmente de Tesouro
Prefixado — possui um fluxo de pagamento simples, sendo que o investidor realiza a aplicacéo

e obtém o valor de face na data de vencimento do titulo. J& o segundo tipo, que era chamado
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de NTN-F’s (Notas do Tesouro Nacional — Série F) e hoje recebe o nome de Tesouro
Prefixado com juros semestrais, possui rendimento da aplicacdo recebido pelo investidor no
decorrer da aplicacdo, através de cupons semestrais de juros, e no vencimento do titulo, ao
efetuar o resgate do valor de face (valor investido agregado a rentabilidade) acrescido do
ultimo cupom de juros;

. Titulos pos-fixados: Estes sdo marcados principalmente por titulos indexados
ao IPCA, Selic e IGP-M, conforme expresso a seguir:
- Indexados ao IPCA': Tém-se as antigas NTN-B’s Principal (Notas do Tesouro Nacional —

Série B — Principal, hoje chamadas Tesouro IPCA+) nas quais o investidor realiza a aplicacao
e resgata o valor de face (valor investido) somado a rentabilidade na data de vencimento do
titulo, bem como os titulos que eram chamados NTN-B’s (Notas do Tesouro Nacional — Série
B, que hoje se chamam Tesouro IPCA+ com Juros semestrais) que por meio de cupons
semestrais de juros o investidor obtém ao longo da aplicacdo a sua rentabilidade. Neste dltimo
papel, na data de vencimento do titulo, quando do resgate do valor investido ha o acréscimo
da rentabilidade e pagamento do dltimo cupom de juros;

-_Indexados & SELIC? Sua remuneracdo é dada pela variacdo diaria da SELIC, entre o

periodo de compra e venda com 4&gio/desagio, se houver. O principal titulo com esta
caracteristica sdo as aqueles anteriormente chamados de LFT’s (Letras Financeiras do
Tesouro) que permitem ao investidor fazer a aplicacdo e receber o valor investido somado a
rentabilidade na data de vencimento;

-Indexados ao IGP-M>: No caso das NTN-C’s (Notas do Tesouro Nacional - Série C) que s&o

indexadas ao IGP-M, os cupons semestrais garantem um rendimento no decorrer da aplicacao.
Ao realizar o resgate, o investidor recebe o valor investido somado a rentabilidade e
pagamento do dltimo cupom de juros. Desde 2006, estes titulos ndo sdo vendidos pelo

Tesouro Nacional, visto que o Tesouro Direto so realiza a compra do mesmo.

2.1.1 Sistematica de Negociacdo dos Titulos Publicos adquiridos por pessoas

fisicas

O investidor pode adquirir os titulos publicos federais através da plataforma do
Tesouro Direto, ndo sendo obrigatdria sua aquisicdo integral, ou seja, o investidor pode
adquirir uma fracdo do mesmo (0,1, 0,3 e assim por diante). Para isso, deve possuir uma conta
corrente em um Agente de Custddia. (TESOURO DIRETO, 2014).
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O Tesouro Direto (2014) cita que a compra dos titulos publicos por pessoa fisica
poderd ser realizada na propria plataforma do Tesouro Direto ou por meio do sistema
disponibilizado pelo Agente de Custddia, estando disponivel inclusive em dias nédo uteis. O
investidor deve possuir um cadastro prévio e acessar sua conta online para realizar a compra.
Mesmo fazendo o login pela plataforma do Tesouro Direto ao invés da disponibilizada pelo
agente, o investidor deve possuir uma conta no mesmo para realizar suas transagdes. Os
titulos escolhidos sdo incluidos em uma “cesta de compras” e, apds a confirmagao de compra,
havera um provisionamento de débito na conta corrente do investidor que devera possuir
saldo disponivel para realizar a transacdo. Caso ndo haja saldo disponivel, o investidor sofre
penalidades que podem chegar a sua suspensdo na plataforma de negociagfes do tesouro
direto.

Ja a recompra dos titulos é feita pelo Tesouro Nacional durante o periodo das 9 horas
da manha de quarta-feira até as 5 horas da manh& de quinta-feira. Quando ocorre reunido do
Copom em uma quarta-feira, a venda e a recompra de LTN, NTN-F, NTN-C, NTN-B e NTN-
B principal sdo suspensas a partir das 17h de quarta-feira até as 9h de quinta-feira,
continuando a comercializagdo das LFT’s. Das 9h de quinta-feira as 5h de sexta-feira, o
Tesouro Nacional atuard na recompra de todos os titulos e na venda dos titulos atualmente
ofertados. Tal medida existe para evitar que as decisdes do COPOM acerca da taxa SELIC
afetem as negociacdes no Tesouro Direto (TESOURO DIRETO, 2014).

Mesmo sendo um investimento em renda fixa, 0s precos e taxas dos titulos publicos
podem variar ao longo do tempo em funcgdo das condi¢cdes mercadoldgicas e expectativas dos
agentes quanto ao desempenho das taxas de juros futuras. Uma reducdo nas taxas de juros de
mercado em relacdo a taxa de compra do titulo provocara aumento no valor do titulo, sendo o
oposto também vélido, o que provoca uma atualizacdo da carteira. A atualizacdo se d&
conforme sua negociagdo através do mercado secundario no momento corrente, definida
como Marcacéo a Mercado. Assim, variagdes nos precos de mercado refletem diretamente o
saldo do investidor (TESOURO DIRETO, 2014).

Permanecendo com os titulos até a sua data de vencimento o investidor recebera o
valor correspondente a rentabilidade pactuada no momento da compra, independente das
variacOes de preco do titulo ao longo do investimento. No caso da venda antecipada, o
Tesouro Nacional recompra o titulo com base em seu valor mercadologico. Com isso, 0

retorno da aplicacdo podera diferir daquela pactuada no momento da compra, dependendo do
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seu valor no momento em que o investidor decidir vender o titulo. (TESOURO DIRETO,
2014). Este ponto sera melhor descrito no topico referente a Marcagdo a Mercado.

2.2 Fundos de Investimento: Aspectos Conceituais

Conforme o Portal do Investidor (2014), os Fundos de Investimento sdo condominios
constituidos com a intencdo de promover a aplicacdo coletiva dos recursos de seus
participantes no mercado financeiro, com vantagens principalmente para o pequeno investidor
individual. S&o regidos por um regulamento e tém na Assembleia Geral seu principal forum
de decisoes.

Fonseca et al (2007) afirmam que uma das alternativas de investimento mais
acessiveis disponibilizadas pelo mercado financeiro sdo os varios tipos de Fundos de
Investimento. Eles permitem que o0s pequenos investidores tenham acesso a melhores
condigdes de mercado, custos menores e sejam auxiliados por uma administracao profissional.

Ha diversos fundos no Brasil e cada um possui sua politica de investimento,
categoria e tipo. As categorias e tipos dividem os fundos conforme o tipo de aplicacdo
efetuada, o que ajuda na comparacao dos fundos.

Realizando um breve comentario sobre esses fundos, a Instrucdo CVM n° 409 de
agosto de 2004 com alteracGes introduzidas pelas Instru¢ées CVM n°411/04, 413/04, 450/07 e
456/07 define claramente as modalidades, conforme serd expresso a seguir. Destaca-se que,
como o fundo referenciado DI € um dos alvos de estudo deste trabalho, ele serd explicitado
separadamente:

A) Curto Prazo — Politica de investimento focada na aplicacdo em titulos publicos
federais ou privados prefixados, indexados a Selic ou indices de precos cujo emissor seja
classificado na categoria baixo risco de crédito. Possui prazo maximo a decorrer de 375 dias e
prazo medio da carteira de 60 dias. Os derivativos deverao ser usados somente para Hedge.

B) Renda Fixa — O fator principal de risco é a variagdo da taxa de juros doméstica, indice
de precos ou ambos, com no minimo 80% da carteira em ativos relacionados diretamente a tal
fator de risco.

C) Acdes — No minimo 67% de seu patriménio liquido devera ser composto por acdes,
bonus, recibos e/ou certificados de depositos de ac¢des, cotas de fundos de acdes ou indices de

acoes e Brazilian Depositary Receipts (BDR’s). Seu principal fator de risco ¢ a variagao dos
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precos de acdes negociadas no mercado a vista de bolsa de valores ou mercado organizado de
balcéo.

D) Cambial — Principal fator de risco € a variacdo de precos da moeda estrangeira ou
variacdo do cupom cambial. A carteira devera ser composta no minimo de 80% dos ativos que
estdo relacionados com o fator de risco que d& nome a classe.

E) Divida Externa — Seu patrimonio liquido devera ter no minimo 80% de composi¢ao
em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Uniéo.

F) Multimercado — Envolve varios fatores de risco sem o compromisso de concentrar em

fator especifico.

Calado (2011) define adicionalmente os seguintes fundos:

A) Fundo de Investimento Imobilidrio — Permite ao pequeno investidor, que ndo tem
recursos suficientes para aplicar em imoveis participar deste mercado. Tal fundo pode investir
em construcdes de shoppings, hospitais, estadios, entre outros. No Brasil, funcionam como
fundos fechados, com periodo especifico para aplicacdo. Se o investidor decidir sair do fundo,
devera encontrar outro investidor para adquirir suas cotas ou permanecer até seu término.

B) Fundo de Capital Protegido — Procura rentabilidades em mercados de risco, buscando
proteger parcial ou totalmente o capital principal investido.

C) Fundo de Privatizacdo — Este fundo tem como principal caracteristica aplicar em acgdes
de empresas que estdo sendo privatizadas pelo governo federal ou que proceda a operacées de
venda de participacOes acionarias de propriedade da Unido, como a Petrobras.

D) Fundo de Previdéncia — Destinado aos planos de previdéncia. O contribuinte pode
participar individualmente ou através de planos empresariais coletivos quando a organizacdo
onde trabalha possuir. Dividem-se em duas grandes categorias, Plano Gerador de Beneficio
Livre (PGBL) e Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL) cujo diferencial se da na forma de
tributagdo. O primeiro permite um beneficio redutor de até 12% da renda bruta tributada,
porém na fase de beneficios, o contribuinte pagara o imposto de renda sobre o todo investido;

ja o segundo ndo possui esta caracteristica, sendo a tributacéo sobre o lucro auferido.

2.2.1 Detalhando os Fundos de Investimento Referenciados DI
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A Anbima (2014) afirma que os fundos DI s&o fundos de investimento com risco
em DI, SELIC ou ambos, além do risco de crédito. Estes possuem o objetivo de investir, no
minimo, 95% de seu patrimdénio em titulos ou operacdes que busquem acompanhar as
variacdes do CDI ou Selic. O montante ndo investido em operagdes que procurem seguir as
variacoes destes parametros de referéncia deve ser aplicado somente em operacdes permitidas
para os Fundos Curto Prazo.

Jaa CVM (2004) estipulou, através do artigo 94, da Instrucdo CVM n.° 409, de 18 de
agosto de 2004, que os fundos classificados como "Referenciados” deverdo possuir 80%, no
minimo, de seu patrimdnio liquido representado, isolada ou cumulativamente, por titulos de
emisséo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil e/ou ativos financeiros de renda
fixa considerados de baixo risco de crédito pelo administrador e pelo gestor. Determina
adicionalmente que no minimo 95% da carteira possua ativos financeiros de forma a
acompanhar, direta ou indiretamente, a variagdo do indicador de desempenho (“benchmark™)
escolhido e que restrinjam a respectiva atuagdo nos mercados de derivativos a operagdes com
0 objetivo de proteger posicdes detidas a vista, até o limite dessas. O indicador de
desempenho deve estar expressamente definido na denominacdo do fundo, sendo vedada a
cobranca de taxa de performance, salvo quando se tratar de fundo destinado a investidor
qualificado.

Calado (2011) cita que estes fundos possibilitam um tratamento tributario mais
favoravel, ou seja, quanto maior o tempo de permanéncia, menor a aliquota de tributacdo. Na
Tabela 1 é apresentada a tributacdo de imposto de renda, incidente sobre a rentabilidade, para
fundos de curto e longo prazo respectivamente.

Tabela 1 — Tabela Regressiva de Imposto de Renda

Fundos de Curto Prazo Fundos de Longo Prazo
Prazo transcorrido entre a aplicacao Aliguota de imposto de Aliguota de imposto de
inicial e o resgate renda a ser pago renda a ser pago
Ate 180 dias 22,50% 22,50%
De 181 a 360 dias 20% 20%
De 361 a 720 dias 20% 17,50%
Acima de 720 dias 20% 15%

Fonte: Calado 2011
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Além destes tributos, destaca-se a cobranca do Imposto sobre Operacfes Financeiras
(IOF), que também incide sobre a rentabilidade bruta dos fundos. Segundo a Receita Federal
(2014), sdo contribuintes que pagam o IOF as pessoas fisicas e as pessoas juridicas que
efetuarem operacdes de crédito, cdmbio e seguro ou relativas a titulos ou valores mobiliarios.
A cobranca e o recolhimento do imposto sdo efetuados pela pessoa juridica que disponibilizar
0 crédito; as instituicGes permitidas a operar com cambio; as seguradoras e as instituicGes
autorizadas a operar na compra e venda de titulos ou valores mobiliarios. Com relagédo a
titulos ou valores mobiliarios, que sdo o foco deste estudo, a Receita Federal (2014) explica
que a forma de célculo do IOF para tal modalidade possui aliquota de 1% ao dia, limitada ao
rendimento da operagdo, em funcdo do prazo. Nos resgates dos recursos dos fundos de
investimento, realizados ap6s 30 dias o IOF fica reduzido a zero.

Por fim, ha a cobranga do imposto de renda, denominado “come cotas”. Segundo
Schontag (2009), nos fundos de investimentos, até o ano de 1999, a cobranga ocorria somente
no resgate, o que condicionava a arrecadagédo do Governo a uma decisdo do investidor. Esse
sistema foi alterado a partir de 1999 com a instituicdo de uma cobranca periddica, que veio a
ser conhecida como "come cotas”. A principio aplicada ao final de cada més, passou a ser
semestral em 2004. Na incidéncia periddica e nos resgates era aplicada uma mesma aliquota,
20%, sobre o rendimento (tal sistema ainda em vigor, foi implantado em 2005). Os fundos de
renda fixa foram divididos em curto e longo prazos. Nestes, a incidéncia periodica
permaneceu semestral mas foi reduzida a 15%.

No quadro 1 é apresentado um exemplo que Schontag (2009) realizou para

demonstrar o come cotas:

Quadro 1 — Exemplo do célculo do valor da cobranga do imposto de renda sobre aplicagdes em fundos (come cotas).

N° Operacéo Expresséo Valor

1 | Valor Inicial da quotas p0 R$ 1,00
2 | Quantidade de quotas adquiridas go 10.000,00

3 | Valor inicial da aplicacéo p0.q0 R$ 10.000,00
4 | Valor da quota no tempo 1(data do 1° come-quotas) pl R$ 1,02
5 | Saldo do investimento antes do primeiro come-quotas pl.q0 R$ 10.200,00
6 | Rendimento tributavel: (5)-(3) R1 R$ 200,00
7 | Aliguota do imposto come-quotas al 15%

8 | Imposto do primeiro come-quotas: (7)x(6) pl.gl R$ 30,00
9 | Quantidade de quotas descontadas: (8)/(4) gl 29,41

10 | Saldo de quotas depois da cobranga: (2)-(9) Q2 9.970,59
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11 | Valor da quota no tempo 2 p2 R$ 1,04

12 | Saldo do investimento p2.Q2 R$ 10.369,41

Fonte: Schontag (2009, p.10)

Como se observa no Quadro 1, o come cotas incide sobre o valor da rentabilidade
reduzindo a quantidade de cotas que o investidor possuia. Calado (2011) cita que o come
cotas é uma antecipacdo do imposto de renda. Possui este home pois é pago na forma de
reducdo do numero de cotas que o investidor possui. O autor cita que o que ocorre é
semelhante ao fato de o investidor resgatar as cotas para pagar uma antecipacdo do Imposto
de Renda.

2.3 Tributacédo e Custos: Titulos Publicos versus Fundos de Investimento DI

2.3.1 Titulos Publicos

Bruni (2011) afirma que a tributacdo em titulos publicos possui como fato gerador
para o0 imposto de renda, a liquidacdo ou vencimento, resgate, cessdo, repactuacdo entre
outros. Sua base de calculo se refere ao total dos rendimentos obtidos da data de aquisicdo até
a data de liquidacdo deduzido IOF, se houver. As aliquotas de imposto de renda seguem o
mesmo padrdo da Tabela 1, como demostrado anteriormente. Com relacdo ao IOF, o fato
gerador corresponde ao resgate ou a venda do titulo e as aliquotas sdo 1% ao dia sobre o
resgate, limitado a um percentual do rendimento. Ao final de trinta dias de permanéncia com
o titulo ndo haverd IOF. (BRUNI, 2011).

Além da tributacdo, ha a incidéncia de taxa de custodia, dependendo da entidade
financeira que fornece o servico, somada & taxa de custodia da BM&FBOVESPA.
(TESOURO DIRETO, 2014).

2.3.2 Fundos de Investimento

Como encargos do fundo que podem ser debitadas diretamente, a CVM (2004) expde
através do artigo 99 da Instrucéo 409 as taxas, impostos e contribuigcdes sobre os bens, direitos
e obrigacBes do fundo; despesas com o registro de documentos em cartério e com

correspondéncia aos cotistas, honorérios, despesas, emolumentos, comissdes, honorarios de
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advogado, custas e despesas processuais, inclusive valor de condenagdo imputada ao fundo
caso ocorra.

Através do artigo 100 da mesma instrucdo, a CVM (2004) apresenta que quaisquer
despesas imprevistas como encargos do fundo, mesmo as relativas a elaboracdo do prospecto
e lamina ficam sob responsabilidade do administrador, devendo ser contratadas por ele.

Com relacdo a tributagdo, Calado (2011) explica que a aliquota do imposto de renda
e o IOF variam conforme a classificacdo do fundo, conforme demonstrou a Tabela 1. Além

disso, vale lembrar o ja mencionado imposto come-cotas.

2.3 Detalhando a Marcacéao a Mercado em Renda Fixa

Filho (2004) afirma que o conceito de Marcacdo a Mercado tem o objetivo atribuir
um valor de mercado aos ativos financeiros. Com isso, reconhecem-se ganhos ou perdas,
mesmo que esses ativos ndo sejam comercializados, a fim de garantir a devida precificacdo
desses caso fossem comercializados.

Segundo Bruni (2011), a marcacdo tem como principal objetivo evitar a transferéncia
de riqueza entre os diversos cotistas dos fundos, dando maior transparéncia aos riscos
embutidos nas posi¢cdes. Representa, portanto, um procedimento que visa garantir a precisdo
no valor de a¢des, debéntures e quaisquer titulos, de acordo com Calado (2011).

Neto (2011) explica que a Marcacdo a Mercado é importante, pois expressa 0
desempenho das cotas, absorvendo aos ativos as oscilagdes do mercado, refletindo assim, os
precos que seriam negociados no mercado. Dessa forma, tal técnica permite revelar o efetivo
valor da carteira, estabelecendo um preco justo de acordo com os valores negociados no
mercado.

Com relagdo aos Titulos Publicos, o autor afirma também que a oferta inicial de
titulos federais é realizada em leilées no mercado priméario. Apos esta colocagéo inicial, 0s
titulos passam a ser negociados entre os investidores no mercado secundario, sendo 0s precos
definidos pela oferta e demanda. Isso se torna uma preocupagao para fundos de investimento
pois quando o cotista solicita um resgate, o administrador precisard negociar papéis e,
dependendo do mercado, isso pode gerar grandes perdas para o fundo como um todo. Como
exemplo, se 0s papéis estiverem apresentando um valor baixo na venda, isso pode gerar

prejuizos para o fundo.
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3. METODOLOGIA

Este topico tem como finalidade descrever quais foram as ferramentas empregadas
para conclusédo dos objetivos, bem como elucidar os critérios assumidos para a determinacao

da base de dados.

3.1. Descricéo da Base de Dados

O presente trabalho utilizard dados registrados na base de dados do Tesouro Direto,
CVM e do Banco Central do Brasil, por um periodo de 2 anos, 19/10/2011 a 18/10/2013 para
comparar o investimento em titulos com o realizado no fundo de investimento.

No que tange a escolha do fundo de investimento, foi escolhido o melhor fundo
referenciado DI varejo dos Ultimos doze meses, tendo como data de término 30/06/2013 de
acordo com a revista EXAME (2014). Em relacdo aos titulos publicos, o autor optou por
utilizar titulos pré-fixados e pos-fixados com fluxo simples de pagamento, ou seja, sem
pagamento de juros semestrais com o objetivo de simplificacdo dos calculos, e néo
necessidade de suposi¢éo de reinvestimento dos cupons.

De acordo com Tesouro Direto (2014), para se calcular a rentabilidade obtida com os
titulos pré-fixados de fluxos simples basta efetuar a divisdo do valor de venda pelo valor de
compra, exceto o titulo conhecido como NTN B — Principal, para o qual deve ser projetado o
valor nominal atualizado através do IPCA, ja que é um titulo pds-fixado.

Como a base de dados obtida com Tesouro Direto (2014) ja fornece os precos de
venda e de compra para o periodo analisado, o célculo para a rentabilidade da NTN B —
Principal serd o mesmo utilizado para os outros titulos em analise, e incorporara o IPCA real

em detrimento do IPCA projetado, visto que foram empregados valores reais de preco.

3.2 Parametros das simulacdes

Para realizar a andlise, optou-se por simular um investidor com disponibilidade de
R$ 10.000,00 que estivesse entre duas alternativas de aplicacdo: um fundo de investimento ou
um titulo pablico federal. Dessa forma, a suposicdo é de que o investidor iria aplicar seus

recursos em 19/10/2011 e resgataria em 18/10/2013. Essas datas foram escolhidas pois em tal
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periodo h4 uma variacdo grande da Taxa Selic, 0 que proporciona uma comparagdo entre 0s
precos dos Titulos Pablicos e o valor da cota do Fundo de Investimento.
Abaixo estdo apresentados os tributos considerados na analise. Como o periodo de

investimento é superior a 30 dias, o IOF néo sera devido e, portanto, ndo sera contabilizado.

3.2.1 Taxas e tributos adotados para o Fundo de Investimento

De acordo com XP Gestdo de Recursos e BNY Mellon Servigos Financeiros (2012),
o fundo XP REFERENCIADO FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI possui
aplicacdo inicial minima de R$ 3.000,00 com uma movimentagdo Minima de R$ 50,00 e
saldo de permanéncia no Fundo de R$ 50,00. A taxa de administragdo aplicada é de 0,25%
podendo chegar ao maximo de 0,50% a.a. A taxa de administracdo € provisionada diariamente
com uma base de célculo em dias Uteis (252 dias). Esta é calculada sobre o valor do
patriménio liquido e paga mensamente no quinto dia Util do més subsequente. Ndo ha taxa de
performance, tampouco taxas de ingresso e saida.

A XP Gestdo de Recursos e BNY Mellon Servicos Financeiros (2012) afirmam que a
tributacdo incidird no Gltimo dia util dos meses de Maio e Novembro de cada ano, ou no
resgate, de acordo com a classificacdo de Longo Prazo. O IOF é de 96% aplicada sobre o
rendimento e reduzido a zero para quem resgatar a partir do 30° dia da data da aplicacdo. A
aplicacdo, assim como o resgate acontecem em D+0. A custddia € realizada pelo Banco
Bradesco S.A. e a auditoria é feita pela KPMG - Auditores Independentes. O fundo possui
como gestor a XP Gestdo de Recursos e € administrado pela BNY Mellon Servigcos
Financeiros DTVM S.A.

3.2.2. Taxas e tributos adotados para titulos publicos

Ao aplicar em titulos publicos, o investidor fica a mercé do imposto de renda como
citado anteriormente e as taxas de custddia. De acordo com Tesouro Direto (2014), ha uma
relacdo de taxas de custodia cobradas por instituicdes que prestam tal servico. Para
simplificacdo dos céalculos foram retirados prazos de repasse superiores a d+0, bem como
taxas que diferem da cobranca de um ano, e as entidades que ndo cobram taxas de custodia.
Assim, o valor utilizado seria uma média das taxas cobradas anualmente cujo resultado foi de
0,25% ao ano (os dados retirados do Tesouro Direto (2014) estdo atualizados até 31/01/2014).

Revista de Administragdo de Roraima-UFRR, Boa Vista, Vol. 5 n. 2, p.189-214, jul -dez. 2015.
202



O dilema do pequeno investidor perante as alternativas conservadoras de mercado: titulos pablicos versus fundos
referenciados DI
Wallace Gomes Graga, Flavia Vital Januzzi, Fabricio Pereira Soares

Segundo BM&FBOVESPA (2014), sua taxa de custodia para titulos € de 0,30% ao
ano sobre o valor dos titulos cobradas semestralmente, no pagamento de juros ou no

vencimento do titulo (o que ocorrer primeiro).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Rentabilidade liquida supondo aquisicéo de titulos publicos

Um pequeno investidor com disponibilidade de R$ 10.000,00 aplicou em 19/10/2011
sua renda em titulos publicos. Como alternativas de investimento foram considerados dois
titulos pos fixados (LFT ¢ NTN’B-Principal) e uma pré-fixado (LTN), todos com vencimento
em janeiro de 2015, para evitar o viés prazo (visto que quanto maior 0 prazo, maior a
oscilacdo do preco do papel). O total geral investido em cada um encontra-se expresso na
Tabela 2 a seguir (a suposicdo é a de que o investidor restringisse suas aplicacdes a apenas um

unico tipo de titulo por vez):

Tabela 2 — Compra de Titulos Publicos

Qtd de titulos Preco de Taxa de agente de

Data comprados compra Sub-Total custodia (0,25%aa) Total Geral
LFT’s 19/10/2011 2 R$4.918,03 R$ 9.836,06 R$ 24,52 R$9.860,58
LTN’s 19/10/2011 14 R$ 710,77 R$9.950,78 R$ 24,80 R$9.975,58
NTN-B’s Principal 19/10/2011 5 R$ 1.744,87 R$8.724,35 R$ 21,75 R$ 8.746,10

Fonte: Autor

Destaca-se que 0s precos de compra dos titulos nas respectivas datas foram
selecionados conforme a base historica fornecida pelo Tesouro Direto.

Dessa forma, com o valor disponivel para a aplicacdo, o investidor poderia adquirir
duas LFT’s, ou quatorze LTN’s, ou cinco NTN-B’s Principal, ou seja, trés opgdes
mutuamente excludentes a disposi¢do do aplicador. De acordo com Tesouro Direto (2014), a
taxa de custodia, cobrada no ato da compra e ap6s um ano (365 dias, mais 2 dias), passa a ser
calculada diariamente pro-rata dia. Destaca-se que, para taxas que sdo anuais, as taxas que
ndo seguem este pardmetro devem ser confirmadas com o agente de custodia.

A fim de facilitar a andlise, vamos supor que o investidor simplesmente nao
reaplicaria a sobra do recurso (R$10.000 — Valor Investido nos Titulos Pdblicos) em nenhum

ativo financeiro. Ele portanto, gastaria a sobra de recursos na forma de consumo.
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Como nosso objetivo é detectar o efeito da Marcacdo a Mercado sobre a
rentabilidade do investidor, este ndo ficara com o titulo até o vencimento, realizando uma
venda antecipada antes da data de vencimento do titulo. Assim, havera dois cenérios de venda
antecipada: o primeiro cendrio tera como venda uma data onde houve a menor cotagédo da taxa
Selic de 2012 proxima de uma quarta-feira (19/12/2012) e o segundo seréd na ultima quarta-
feira no final de dois anos (16/10/2013).

Destaca-se que nesta Ultima data, a Taxa Selic estava apresentando um periodo
discreto de ascendéncia — seu valor para o dia em questdo era de 9,4% - resultado este que
vinha se mantendo desde 10/10/2013. De acordo com Banco Central do Brasil (2014), a
menor cotacdo da taxa Selic no ano de 2012 proxima de uma quarta-feira foi dia 19/12/2012
(quarta-feira), 7,11% aa. Lembrando que apenas nas quartas feiras o Tesouro Direto recompra
os titulos, o pequeno investidor sé poderia se desfazer do papel neste dia da semana.

A BM&FBOVESPA (2011) explica que sobre as operacGes realizadas por meio do
Tesouro Direto incidem taxas de negociacdo, de custodia da BM&FBOVESPA e taxa do
Agente de Custddia. A taxa de negociacdo incide sobre o valor da compra dos titulos, sendo
cobrada no ato da aquisicdo referente a um ano (se o titulo possuir prazo de vencimento
inferior a um ano a taxa do agente de custddia sera proporcional ao prazo de vencimento).
Assim, o presente trabalho utilizou para taxa do agente de custddia o valor de 0,25% a.a.,
cobrada no ato da compra e o valor diario de 0,0009% para fazer a cobranca proporcional aos
dias de permanéncia com o titulo.

Ressalta-se que, caso o Investidor venda o titulo antes de completar um ano de sua
compra, ou antes do vencimento caso o titulo tenha prazo de vencimento inferior a um ano, a
taxa do Agente de Custodia, cobrada no ato da aquisi¢do, ndo serd devolvida.

A taxa do Agente de Custddia relativa aos demais anos serd proporcional ao periodo
gue o investidor mantiver os titulos custodiados na BM&FBOVESPA, e sera cobrada
semestralmente, no primeiro dia util de janeiro ou de julho, ou no pagamento de juros, ou na
venda, ou no encerramento da posicdo do Investidor, 0 que ocorrer primeiro, em conjunto
com a taxa de custodia da BM&FBOVESPA.

A taxa de custddia, segundo BM&FBOVESPA (2011), é proporcional ao periodo
que o investidor mantiver os titulos custodiados na BM&FBOVESPA. Essa é cobrada ao
semestre seguindo os mesmos moldes citados anteriormente. O valor base para calculo da
taxa de custodia e da taxa de negociacédo € divulgado no site Tesouro Direto. Se, no semestre,
a soma do valor da taxa de custodia da BM&FBOVESPA e da taxa do Agente de Custodia for
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menor que R$10,00, haverd um acumulo das taxas para a cobranga no proximo semestre, ou o
que ocorrer primeiro como foi supracitado, assim explica BM&FBOVESPA (2011). A taxa
do Agente de Custddia é negociada livremente com os Investidores ou a Entidade. A
BM&FBOVESPA somente operacionaliza seu repasse e recolhimento.

Tesouro Direto (2014) afirma que a taxa de custédia da BM&FBOVESPA é de
0,30% a.a. (valor este, utilizado no presente trabalho) sobre o valor dos titulos, referente aos
servicos de guarda, as informacdes e movimentacfes de saldos dos titulos. Essa taxa €
provisionada diariamente a partir da liquidacdo da operacdo de compra (D+2). E cobrada
proporcionalmente ao periodo em que o investidor mantiver o titulo, até o saldo de
R$1.500.000,00 por conta de custodia.

A Tabela 3 demonstra o calculo da taxa BM&FBOVESPA para essa aplicacdo. Essa
despesa foi calculada sobre o valor de base do titulo multiplicado pela quantidade adquirida.
Assim, ela foi convertida para taxa diéria, usando dias Uteis de acordo com os dias de
negociagdo do fundo em analise, fornecidos por CVM (2014) sendo aproximadamente
0,0012% ao dia.

Em 02/01/2012, ndo houve cobranca semestral da taxa do Agente de Custddia pois
ainda estava no periodo de 365 dias mais 2 dias da taxa que havia sido cobrada no ato da
compra. Nesta mesma data, também ndo houve cobranca da taxa BM&FBOVESPA, pois seu
valor foi inferior a R$ 10,00, sendo o resultado deste primeiro semestre (R$ 5,85) acumulado
para o periodo seguinte, cuja cobranca sera efetuada em 02/07/2012.

A data de 22/10/2012 marcou o primeiro dia Gtil apds o encerramento do periodo
(365 dias mais 2 dias) da taxa do Agente de Custddia cobrada no ato da aquisi¢do dos titulos.
A partir desta data, sua cobranca serd proporcional ao periodo de permanéncia no
investimento. Na venda 1 de 19/12/2012, havera a incidéncia BM&FBOVESPA do segundo
semestre (cobranca efetuada em 02/07/2012, lembrando que dentro deste valor se encontra o
resultado de 02/01/2012, ja que nesta data seu valor foi inferior a R$ 10,00 (isso se aplica para
cada titulo em analise, como podera ser observado na Tabela 3) somado a proporcéo de taxa
BM&FBOVESPA de 02/07/2012 até 19/12/2012 e a taxa do Agente de Custddia no periodo
de 22/10/2012 até 19/12/2012. Para a venda no final do periodo havera a incidéncia de todos
0s semestres (segundo semestre em diante, conforme a explicacdo citada anteriormente)
somados ao valor proporcional a data da segunda venda devido também ao resgate

antecipado.
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Tabela 3 - Taxa BM&FBOVESPA

Dias Uteis

Valor Base

Qtd adquirida =2

Valor Base x Qtd adquirida
Taxa BM&FBovespa

Dias Uteis

Valor Base

Qtd adquirida = 14

Valor Base x Qtd adquirida
Taxa BM&FBovespa

Dias Gteis

Valor Base

Qtd adquirida=5

Valor Base x Qtd adquirida
Taxa BM&FBovespa

LFT

1° Sem
02/01/2012
49
R$ 5.016,13

R$ 10.032,26

R$ 5,85

2°Sem Venda 1

02/07/2012 19/12/2012
174 113

R$ 526293 R$ 5.434,67

R$ 10.525,86 R$ 10.869,34

R$ 21,79 R$ 14,61

3°Sem
02/01/2013
126
R$ 5.446,71

R$ 10.893,42

R$ 16,33

4° Sem
01/07/2013
123
R$ 5.642,33

R$ 11.284,66

R$ 16,51

Venda 2
16/10/2013
77
R$ 5.784,32

R$ 11.568,64

R$ 10,59

LTN

1° Sem
02/01/2012
49
R$ 732,07

R$ 10.248,98

R$ 5,97

2°Sem Venda 1
02/07/2012 19/12/2012
174 113

R$ 81234 R$ 85893

R$ 11.372,76 R$ 12.025,02

R$ 2355 R$ 16,16

3°Sem
02/01/2013
126
R$ 859,85

R$ 12.037,90

R$ 18,04

4° Sem
01/07/2013
123
R$ 864,78

R$ 12.106,92

R$ 17,71

Venda 2
16/10/2013
77
R$ 886,21

R$ 12.406,94

R$ 11,36

NTN-B Principal

1° Sem

02/01/2012
49

R$ 177384

R$ 8.869,20

R$ 517

2°Sem Venda 1
02/07/2012 19/12/2012
174 113
R$ 195159 R$ 2.122,69

R$ 9.757,95 R$ 10.613,45

R$ 20,20 R$ 14,27

3°Sem
02/01/2013
126
R$ 2.12537

R$ 10.626,85

R$ 15,93

4° Sem
01/07/2013
123
R$ 2.132,32

R$ 10.661,60

R$ 15,60

Venda 2
16/10/2013
77
R$ 2.177,69

R$ 10.888,45

R$ 9,97

Fonte: Autor

A Tabela 4 demonstra o célculo da taxa do Agente de Custddia para os demais

periodos ap6s um ano mais dois dias (365+2), ja que no ato da compra ha cobranca para tal

periodo inicial. Para os demais, a cobranca é proporcional ao periodo que se mantiver o titulo,

sendo sua cobranca efetuada em conjunto com a taxa BM&FBOVESPA.

Como citado anteriormente, o proximo dia util apos 365 dias mais 2 dias € a data de

22/10/2012. Como no dia 19/12/2012 é realizada a venda 1, o valor da taxa foi proporcional

ao periodo. Caso o investidor optasse por levar o titulo até a data da venda 2, 16/10/2013, os

resultados seriam aqueles expressos na Tabela 4 discriminado conforme cada periodo e titulo.

Observa-se que ha duas cobrangas semestrais de taxa do agente de custddia e uma no final

proporcional aos dias que decorrem até a data final da andlise.
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Tabela 4 — Taxa do Agente de Custddia

LFT
Data Data Data Data
19/12/2012 02/01/2013 01/07/2013 16/10/2013
Dias (teis 41 49 123 m
Valor Base R$ 5.434,67 R$ 5.446,71 R$ 5.642,33 R$ 5.784,32
Qtd adaquirida = 2 R$ 10.869,34 R$ 10.893,42 R$ 11.284,66 R$ 11.568,64
Valor Base x Qtd adquirida
Taxa do Agente de Custodia R$ 4,40 R$ 5,27 R$ 13,72 R$ 8,80
LTN
Data Data Data Data
19/12/2012 02/01/2013 01/07/2013 16/10/2013
Dias Uteis 4 49 123 "
Valor Base R$ 858,93 R$ 859,85 R$ 864,78 R$ 886,21
Qtd adquirida = 14 . R$ 12.025,02 R$ 12.037,90 R$ 12.106,92 R$ 12.406,94
Valor Base x Qtd adquirida
Taxa BM&FBovespa R$ 4,87 R$ 5,83 R$ 14,72 R$ 9,44
NTN-B Principal
Data Data Data Data
19/12/2012 02/01/2013 01/07/2013 16/10/2013
Dias Uteis 41 49 123 m
Valor Base R$ 2.122,69 R$ 2.125,37 R$ 2.132,32 R$ 2.177,69
Qtd adquirida =5 R$ 10.61345 R$ 10.626,85 R$ 10.661,60 R$ 10.888,45
Valor Base x Qtd adquirida
Taxa BM&FBovespa R$ 4,30 R$ 5,15 R$ 12,96 R$ 8,29

Fonte: Autor

A Tabela 5 demonstra o resultado dos cenarios de investimento. Observa-se que seja

qual for a alternativa escolhida, o investidor obterd um retorno positivo para quaisquer titulos.

Tabela 5 — Resultado

LFT LTN NTN-B Principal
Data de compra 19/10/2011 19/10/2011 19/10/2011
Valor Investido R$ 0.86058  R$ 097558  R$ 8.746,10
Data de Venda 19/12/2012 16/10/2013 19/12/2012 16/10/2013 19/12/2012 16/10/2013
Qtd de titulos vendidos 2 2 14 14 5 5
Preco de venda R$ 543619 R$ 578641 R$ 859,19 R$ 886,56 R$ 212326 R$ 217843
Sub-Total R$ 1087238 R$ 1157282 R$ 1202866 R$ 12.411,84 R$ 1061630 R$  10.892,15
Taxa BM&FBOVESPA  R$ 36,40 R$ 6523 R$ 39,71 R$ 70,67 R$ 3447 R$ 61,70
Taxa de Custddia R$ 2892 R$ 52,32 R$ 29,67 R$ 5479 R$ 26,05 R$ 48,14
Sub-Total 2 R$ 1080706 R$ 1145528 R$ 1195028 R$ 12.28638 R$ 1055578 R$  10.782,31
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Rentabilidade do periodo  R$ 1.036,32 R$ 1.736,76 R$ 2.077,88 R$ 2.461,06 R$ 189195 R$ 2.167,80

IR R$ 207,26 R$ 30393 R$ 41558 R$ 430,69 R$ 37839 R$ 379,37
Total Geral R$ 10599,79 R$ 1115135 R$ 1154370 R$ 11.85570 R$ 10.177,39 R$  10.402,94
Rentabilidade liquida 7,50% 13,09% 15,72% 18,85% 16,36% 18,94%

Fonte: Autor

A rentabilidade do periodo foi obtida por meio da subtracdo entre o valor de venda
na data analisada e o valor de compra (na Tabela 5, o valor de compra é campo valor
investido, dentro deste se encontra o valor investido propriamente dito somado a taxa do
Agente de Custddia anual cobrada no ato da compra). Ambos os dados foram obtidos da série
historica fornecida por Tesouro Direto (2014).

O imposto de renda foi calculado sobre a rentabilidade do periodo. Em 19/12/2012
esta alcancou 20%; para 16/10/2013 foi de 17,5%, ja& que foi considerado para o calculo
somente dias Uteis de acordo com o cronograma de dias Uteis que a CVM (2014) demostra
para o fundo de investimento utilizado neste estudo. O periodo até o dia 19/12/2012 totalizou
295 dias uteis e até 16/10/2013 foram 503 dias Uteis de acordo com o cronograma da CVM
(2014). Lembramos que o periodo de 365 dias mais 2 dias usado para Taxa do Agente de
Custddia cobrada no ato da compra, que finda em 19/10/2012 e que tem como proximo dia
atil 22/10/2012, usa como base dias corridos.

Como observado na Tabela 5, se o investidor adquirisse LFT’s ¢ vendesse em
19/12/2012, obteria uma rentabilidade liquida de 7,50%; se 0 mesmo levasse 0 investimento
até 16/10/2013 sua rentabilidade liquida seria de 13,09%. Caso a opg¢ao fosse por LTN’s sua
rentabilidade em 19/12/2012 seria de 15,72%; em 16/10/2013 seria de 18,85%. Ao escolher
NTN-B’s Principal, a rentabilidade auferida em 19/12/2012 seria de 16,36%, enquanto ao
levar o titulo até 16/10 do ano seguinte a rentabilidade alcangaria a marca de 18,94%.

Esses fatos apresentam um resultado satisfatorio, gragas a marcagdo a mercado, e a
estratégia realizada pelo investidor de comprar o titulo quando a taxa de juros estava em alta
(taxa SELIC) e vendé-lo quando ela estava em baixa. O valor da Taxa Selic no momento da
compra em 19/10/2011 de acordo com Banco Central do Brasil (2014) era de 11,89% a.a.,
enguanto na Venda 1, seu valor apresentou um decréscimo e atingiu a marca de 7,11% a.a.;
este movimento apresentou uma variagao negativa de 40,20%. Ja a Venda 2 teve como Taxa
Selic o valor de 9,4% a.a. como afirma Banco Central do Brasil (2014). A variacdo negativa
se comparada com 19/10/2011 foi de 20,94%.

Revista de Administragdo de Roraima-UFRR, Boa Vista, Vol. 5 n. 2, p.189-214, jul -dez. 2015.
208



O dilema do pequeno investidor perante as alternativas conservadoras de mercado: titulos pablicos versus fundos
referenciados DI
Wallace Gomes Graga, Flavia Vital Januzzi, Fabricio Pereira Soares

4.2 Aquisicéo de cotas do fundo de investimento

De acordo com XP Gestdo de Recursos e BNY Mellon Servigos Financeiros (2012)
através de seu regulamento e prospecto, o fundo XP REFERENCIADO FUNDO DE
INVESTIMENTO REFERENCIADO DI possui taxa de administragdo de 0,25% ao ano
podendo chegar ao maximo de 0,5%, provisionada diariamente sobre o valor do patrimdnio
liquido e cobrada todo quinto dia atil. Os dados fornecidos pela CVM (2014), ou seja as cotas
do fundo em questdo, ja se apresentam liquidos da taxa de administracdo. Dessa forma, a
Tabela 6 demonstra um resumo das transacdes efetuadas, as datas de cobranga do come cotas
(imposto de renda) e a rentabilizagcdo de cada data. Vale lembrar que a cobranga do come
cotas é semestral cobradas nos ultimos dias Uteis de Maio e Novembro, como afirma Schontag
(2009). A primeira cobranca apresentou um periodo menor pois o investidor realizou a

aplicacdo em 19/10/2011. Data esta, préxima da cobranga em 30/11/2011.

Tabela 6 - Resumo das transac6es efetuadas no investimento

Data Rentabilizagdo bruta Come cotas - médio/longo prazo Rentabilizacéo
19/10/2011 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00
07/11/2011 R$ 10.051,56 R$ 10.051,56
30/11/2011 R$ 10.118,41 R$ 17,76 R$ 10.096,50
07/12/2011 R$ 10.138,64 R$ 10.116,69
06/01/2012 R$ 10.229,37 R$ 10.207,21
07/02/2012 R$ 10.319,54 R$ 10.297,20
07/03/2012 R$ 10.394,29 R$ 10.371,78
09/04/2012 R$ 10.486,18 R$ 10.463,48
08/05/2012 R$ 10.557,40 R$ 10.534,53
31/05/2012 R$ 10.615,52 R$ 88,36 R$ 10.500,71
08/06/2012 R$ 10.631,87 R$ 10.516,89
06/07/2012 R$ 10.693,43 R$ 10.577,78
07/08/2012 R$ 10.755,97 R$ 10.639,64
10/09/2012 R$ 10.824,70 R$ 10.707,62
05/10/2012 R$ 10.878,99 R$ 10.761,33
08/11/2012 R$ 10.941,35 R$ 10.823,02
30/11/2012 R$ 10.983,96 R$ 129,35 R$ 10.732,98
07/12/2012 R$ 10.998,22 R$ 10.746,91
19/12/2012 R$ 11.021,15 R$  10.769,32
08/01/2013 R$ 11.055,94 R$ 10.803,32
07/02/2013 R$ 11.120,82 R$ 10.866,71
07/03/2013 R$ 11.173,85 R$ 10.918,52
05/04/2013 R$ 11.232,74 R$ 10.976,07
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08/05/2013 R$ 11.301,03 R$ 11.042,80
31/05/2013 R$ 11.352,35 R$ 163,45 R$ 10.926,20
07/06/2013 R$ 11.369,02 R$ 10.942,24
05/07/2013 R$ 11.435,96 R$ 11.006,66
07/08/2013 R$ 11.516,24 R$ 11.083,93
06/09/2013 R$ 11.596,89 R$ 11.161,56
07/10/2013 R$ 11.676,61 R$ 11.238,29
16/10/2013 R$ 11.705,31 R$ 11.265,91

Fonte: Autor

A Tabela 7 resume o desempenho do fundo de investimento em questao, durante os

periodos considerados:

Tabela 7 - Comparacao entre as duas datas de vendas

Vendas 19/12/2012 16/10/2013
Aplicacdo inicial R$ 10.000,00 R$ 10.000,00
Rentabilizacdo R$ 10.769,32 R$ 11.265,91
Rentabilidade do periodo R$ 769,32 R$  1.26591
IR R$ 153,86 R$ 221,53
Valor de Resgate R$ 10.615,46 R$ 11.044,37
Rentabilidade liquida do periodo 6,15% 10,44%

Fonte: Autor

Ao realizar o resgate, observa-se (através da Tabela 7) que o investidor obtém um
saldo positivo em 19/12/2012 de R$ 10.615,46 ou se este preferir realizar o resgate em
16/10/2013, o valor ser4 de R$ 11.044,37. O imposto de renda no resgate para a data da
primeira venda foi um aliquota de 20% e para a ultima data de venda foi de 17,5%, ja que
foram calculados através de dias uteis, sendo 295 dias até 19/12/2013 e 503 dias até
16/10/2013. Tal investimento apresentou 6,15% de rentabilidade se o resgate fosse efetuado
em 19/12/2012 e 10,44% se o mesmo fosse realizado em 16/10/2013.

4.3 Comparacao das Rentabilidades das alternativas de investimento
Ao comparar 0s investimentos possiveis de serem selecionados pelo pequeno

investidor, observam-se, através da Tabela 8, as rentabilidades liquidas obtidas em cada

cenario.
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Tabela 8 - Comparacdo entre as rentabilidades liquidas

LFT LTN NTN-B Principal

19/12/2012 16/10/2013 19/12/2012 16/10/2013 19/12/2012 16/10/2013

Total R$ 10599,79 R$ 11.151,35 R$ 11.543,70 R$ 11.85570 R$ 10.177,39 R$ 10.402,94
Rentabilidade quuida 7,50% 13,09% 15,72% 18,85% 16,36% 18,94%

Fundo de investimento

19/12/2012 16/10/2013
Total R$ 10.615,46 R$ 11.044,37
Rentabilidade liquida  6.15% 10,44%

Fonte: Autor

O fundo de investimento apresenta um resultado desfavoravel perante os titulos
publicos seja qual for a data em analise. Mesmo a LFT que apresentou um resultado abaixo de
10% em 19/12/2012 supera, nesta mesma data, a aplicacdo no fundo em analise. Observa-se
também que a aplicacdo no fundo abarcou todo o saldo disponivel do investidor, enquanto nos
titulos houve uma pequena sobra que o investidor, de acordo com a suposic¢ao do trabalho,

utilizou em um gasto qualquer.

5. CONCLUSAO

Ao analisar duas op¢des mutuamente excludentes, observa-se no presente trabalho
que o investidor (durante o periodo analisado) consegue alcancar um bom desempenho, ao
optar por estratégias ativas de compra de titulos publicos em periodos de taxa de juros
(SELIC) altas, para posteriormente incorrer na venda antes do vencimento, em cenarios de
taxas baixas.

Como observado no trabalho, um valor inferior a R$10.000,00 aplicado em titulos
publicos federais, quando comparado ao montante investido no fundo de renda fixa conseguiu
ter um desempenho superior. A aplicacdo que obteve maior retorno, comparando tanto titulos
guanto o fundo, foi em NTN-B Principal. Ao supor que o investidor vendesse seus papéis em
19/12/2012, a rentabilidade liquida acumulada no periodo seria de 16,36%, enquanto, se
saisse de sua posicdo em 16/10/2013, obteria 18,94%. Observa-se que mesmo a LFT, que
dentre os titulos analisados foi a que apresentou a menor rentabilidade, conseguiu ser superior
em termos de rentabilidade quando comparada a aplicagdo no fundo em questdo. Sua
rentabilidade acumulada em 19/12/2012 foi de 7,50%, enquanto em 16/10/2013 foi de
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13,09%. Ja o fundo de renda fixa selecionado obteve 6,15% em 19/12/2012 e 10,44% em
16/10/2013.

Ao aplicar em titulos, o investidor capitaliza a taxa de administragdo que seria
devida no caso do fundo, obtendo uma “sobra” de recursos. N&o obstante, também néo sofre a
tributacdo semestral do “come cotas” ( 0 que reduziria a quantidade de cotas que o
investidor). Seus encargos ficam restritos ao pagamento do imposto de renda no resgate e as
taxas de corretagem cobradas pela negociacdo dos titulos.

Como principal conclusdo, salienta-se que o investidor deve analisar suas alternativas
de investimento e considerar custos, assumindo um perfil mais ativo na gestdo dos seus
recursos. E importante tragar expectativas de rentabilidades minimas, principalmente no caso
dos investidores conservadores, que na grande maioria s6 conhecem a poupanca como forma

de remunerar seus recursos.

! Segundo IBGE (2012), o IPCA é calculado a partir de uma cesta de compras e abrange familias com rendimentos mensais compreendidos
entre um e quarenta salarios-minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, residentes nas areas urbanas das regiées metropolitanas de
Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, So Paulo, Curitiba e Porto Alegre, além de Brasilia e Goiania. E o
indice oficial de referéncia para o regime de metas de inflagao.

?Definida pelo Banco Central do Brasil, que serve como referéncia para outras taxas de juros da economia brasileira.

® Média ponderada dos indices de Pregos por atacado, ao Consumidor, e do indice de Nacional de Custos e Construcéo Civil.
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