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UTILIZACAO DE METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS APLICADOS A
PRODUTOS FINANCEIROS DE RENDA FIXA

Suellen Caroline Bertulino Cavalcanti

RESUMO

Diante do cenario pandémico que enfrentamos desde o ano de 2020 e suas consequéncias,
principalmente econémicas, o indice de brasileiros a adentrar-se no mundo dos investimentos
vem crescendo consideravelmente. Porém, para aplicacdes de capital conscientes e racionais,
faz-se necessario uma andlise estruturada, a qual se da através da utilizacdo de métodos
baseados na matematica financeira e utilizacdo dos juros compostos. Objetivando verificar a
contribuicdo de métodos de andlise de investimentos aplicados especificamente a produtos
financeiros de renda fixa, esta pesquisa trata-se de um estudo qualitativo de carater descritivo-
exploratério, quanto aos fins, e, quantitativa quanto aos meios. Com isto, aplicaram-se 0s
calculos pertinentes aos métodos de analise payback, valor presente liquido e taxa interna de
retorno, aos produtos financeiros de renda fixa: Poupanca, Tesouro Selic e Tesouro IPCA.
Desta forma, constatou-se a contribuicdo da utilizacdo destas técnicas para este tipo de
aplicacdo no sentido de fornecer embasamento para tomada de decisdo por parte do
investidor, uma vez que seus resultados estabelecem uma previsédo de maior confiabilidade
acerca de critérios relevantes a selecdo de um investimento.

Palavras-chave: Andlise de investimentos, renda fixa, tomada de decisdo, mercado
financeiro, investimentos.



ABSTRACT

Reagarding the pandemic scenario that the humankind has been facing since 2020 and its
consequences, specially economic, the index of Brazilian people getting into the investment
world has been considerably growing. Althought, for counsciouness and rational capital
application, a stuctural analysis is necessary, being this through the use of methods based on
financial mathematics and the use of compound interest. Aiming to verify the contribution of
investment analysis methods applied specifically to fixed income financial products, this
research is a qualitative study of a descriptive-exploratory character, regarding the purpose,
and quantitative regarding the means. Knowing this, the application of the calculations
relevant to the methods of payback analysis, net present value and internal rate of return were
applied to fixed income financial products: Savings, Selic Treasury and IPCA Treasury. In
this way, the contribution of the use of these techniques for this type of application was
verified in the sense of providing a basis for decision making by the investor, since its results
establish a prediction of greater reliability regarding criteria relevant to the selection of an
investment.

Key-words: Investment analysis, fixed income, decision making, finance market,
investments.
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INTRODUCAO

Segundo informacgbes divulgadas pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica) em 2021, até o quarto semestre deste mesmo ano, cerca de 12 milhdes de
brasileiros estavam desempregados, equivalendo a uma taxa de desemprego de 11,1%.
Somando-se a isto, de acordo com o site de Agéncia de Noticias do mesmo instituto (2022), o
indice inflacionario deste periodo encerrou em 10,06%, baseado no IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo). Tais fatores tém como uma das principais causas as consequéncias
trazidas pela pandemia do virus SARS-COV-2 (Sindrome Respiratéria Aguda Grave 2), que
atinge o mundo desde 2020 e culmina em um cenério de instabilidade politico-econémica.
Com isto, vem crescendo o numero de pessoas buscando novas alternativas de garantia de
renda, onde uma destas opcdes tem sido adentrar-se ao mercado de produtos financeiros.

Em um comparativo realizado pela revista Infomoney em 2022, entre os dois anos que
antecederam a pesquisa, o saldo de investidores em renda fixa, por exemplo, cresceu 26%.
Este percentual equivale a 1,8 milhdo de pessoas aplicando capital neste tipo de investimento.
Por outro lado, ainda que investir esteja se tornando cada vez mais popular, é necessaria uma
andlise estruturada das opg¢des de produtos financeiros disponiveis no mercado, para que
assim, o investidor possa tomar a decisdo mais coerente. Neste contexto, surge a pergunta
problema deste trabalho: De que forma os métodos de analise de investimentos podem
contribuir para a tomada de decisdes acerca de produtos financeiros de renda fixa?

Neste sentido, o presente estudo tem como objetivo geral identificar de que forma os
métodos de analise de investimentos podem contribuir para a tomada de decisdes acerca de
produtos financeiros de renda fixa. Em especifico, objetiva-se a apresentacdo dos métodos de
analise, quais sejam: Payback, Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno, bem como
0s principais pontos relacionados ao mercado de produtos de renda fixa do pais.
Posteriormente, a aplicacdo destas técnicas a trés opcdes de investimentos desta categoria:
Poupanca, Tesouro Selic (LFT - Letra Financeira do Tesouro) e Tesouro IPCA (IPCA - indice
de Precos ao Consumidor Amplo).

Parte-se da hipotese de que estes métodos estruturados de analise podem ser capazes
de contribuir para tomada de decisao, no sentido de fornecer informagdes relevantes a respeito
do potencial de agregacgéo de valor de capital e do tempo de retorno do investimento inicial
em uma determinada aplicacéo.

Assim, tendo em vista a ascensdo do nimero de investidores em produtos financeiros

e, em especial, em renda fixa, e levando em consideracdo o objetivo do presente estudo,
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percebe-se a contribuicdo deste na agregacdo de informacgdes relevantes a analise de
aplicacbes em renda fixa para auxiliar o investidor em sua tomada de decisdo, além da
possibilidade de aprofundar-se na reflexdo sobre expansdo de aplicacbes praticas destes

métodos.

1 REFERENCIAL TEORICO

1.1 Andlise de investimentos

A anélise da viabilidade econémico-financeira de projetos, segundo Casarotto Filho e
Kopittke (2010, s.d.) pode ser definida como uma ferramenta para a tomada de decisdo de
investimentos, a partir da aplicacdo da matematica financeira. Para tal, utiliza-se de métodos
quantitativos, cujo Gitman (2017, s.d.) conceitua como técnicas de avaliacdo de propostas de
dispéndio de capital, tendo em vista a tomada de decisdo. Hoji (2017, p. 167) agrega
afirmando que, para dar suporte as decisdes de investimento, as analises de viabilidade
econémica devem ser feitas com métodos e critérios que demonstrem com bastante clareza os
retornos sobre os investimentos.

De acordo com os estudos de Assaf Neto e Lima (2014) é exposto um processo de
selecdo de opcBes de projetos de aplicacdo de capital que envolve alguns aspectos basicos

fundamentais, sendo estes:

a) dimensionamento dos resultados (fluxos) de caixa de cada proposta de
investimento gerada; b) avaliacdo econdmica dos fluxos de caixa com base na
aplicacdo de técnicas de analise de investimentos; c) defini¢do da taxa de retorno
exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas) e sua aplicacdo para o
critério de aceitagdo de projetos de investimento; d) introducéo do risco no processo
de avaliagdo de investimentos. (NETO E LIMA, 2014, p 366).

Assim, alternativas de investimentos precisam oferecer um retorno minimo pré-
estabelecido, baseado em uma taxa minima de atratividade (TMA). Para Helenco e Rigon
(2015, s.d.), a taxa minima de atratividade de um investimento é a melhor taxa disponivel para
aplicacdo do capital, esta representa 0 minimo que o investidor se propde a ganhar quando

investe.
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1.1.1 Payback

Hoji (2017, s.d.) conceitua o payback como o método do prazo de retorno, que
consiste na apuracao do tempo necessario para que os valores dos beneficios liquidos de caixa
se igualem ao valor do investimento inicial. Abensur (2012, s.d.) traz que, quanto menor o
periodo de retorno, menor € o risco do investimento. Souza e Clemente (2008, s.d.)
complementam que, o risco do projeto aumenta a medida que o Payback se aproxima do final
do horizonte de planejamento.

O payback descontado, de acordo com Brigham e Ehrhardt (2012, p. 425), é definido
como o0 numero de anos necessario para recuperar o investimento dos fluxos liquidos de caixa
descontados. Assim, estes valores sdo trazidos a valor presente mediante a aplicacdo da taxa
minima de atratividade. Para seu calculo, de acordo com o site do Grupo Suno (2021), pode-

se utilizar da formula;

PV=FV/(1+i)"n
Onde,

e FV: Valor futuro
e PV: Valor descontado

i; Taxa de desconto

n: Numero de periodos

Ou, ainda como alternativa que possibilita o calculo do payback, ha a opcdo da
utilizagdo do programa Excel, onde, estruturam-se o dispéndio inicial de capital, seguindo
para os fluxos de caixa operacionais a partir dos rendimentos da aplicacdo e 0s montantes a
cada periodo, que serdo subtraidos do capital inicial, até 0 momento de superar ou igualar-se a

este valor. Assim, segundo o site Academia Excel (2020), pode-se aplicar a seguinte férmula:

=(E9*-1)/D10+B9
Onde,

e E9: Célula do ultimo valor negativo
e D10: Ultimo montante ajustado até atingir o valor do capital inicial

e B9: Ultimo periodo da linha anterior ao D10.
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1.1.2  Valor presente liquido

Dos Santos e Vasan (2015, s.d.), definem o valor presente liquido (VPL) como uma
das ferramentas usadas para verificagdo de viabilidade, formado pela soma dos valores dos
fluxos estimados, que permite uma comparagédo entre o investimento inicial e as entradas de
caixa no futuro, descontando uma taxa de custo de capital. Assim, segundo afirmacdes
trazidas por Brealey, Myers e Allen (2013, s.d.), o Valor Presente Liquido é uma técnica
confiavel de andlise de investimento, por considerar unicamente os fluxos de caixas
estiméaveis e o custo de oportunidade de capital, reconhecendo o valor temporal do dinheiro.

Para Assaf Neto e Lima (2011, s.d.), a medida do VVPL € obtida pela diferenca entre o
valor presente dos beneficios liquidos de caixa, previsto para cada periodo do horizonte de
duracdo do projeto, e o valor presente do investimento.

Desta forma, este método tem como objetivo analisar se ao final do periodo que
perdura o investimento, o capital inicial serd superado e havera lucratividade, levando em
consideracdo o custo de capital. Através desta técnica podemos selecionar as alternativas mais
rentaveis, que, de acordo com Carmona (2009, s.d.), segue os critérios de selecao: i) se VPL >
0= aceitar o projeto; ii) se VPL < 0 = rejeitar o projeto. Para calcula-lo, Gitman (2017, p. 369)

traz a seguinte formula:

VPL=F FCt -FC,
t=1(1+n)t

Onde,

e FC: Fluxo de caixa.
e t: Periodo.

e r: Taxa de juros.

Ou, utilizando a calculadora financeira, seguindo as instru¢des do site Dicionario
Financeiro:
e Digitar o valor de investimento inicial - CHS — g — CFo;
e Preencher com os valores do fluxo de caixa — g — CFj;
e Caso algum valor preenchido em "CFj" se repita, basta digitar a quantidade desta
repeticdo — g — Nj;

e Digitar a Taxa Minima de Atratividade — 1;
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e Descobrir a VPL pressionando: f — NPV.

Ainda existe a possibilidade de calcular o VPL com a ferramenta Excel, que, de
acordo com a fonte citada, &€ necessario apenas inserir o simbolo “=", seguindo para aplicagdo
da funcao “VPL” e abrir paréntese para inserir o valor da taxa minima de atratividade em
valor percentual, seguido do simbolo “;”, posteriormente selecionando o primeiro fluxo de
caixa, acrescentando o simbolo “:” e selecionando o ultimo fluxo de caixa. Assim, ao fechar

paréntese, pode-se obter o resultado do valor presente liquido da aplicacgéo.

1.1.3 Taxa Interna de retorno

A taxa interna de retorno (TIR) pode ser entendida como um desconto que igualha o
valor presente liquido a zero, a partir da previsdo dos fluxos de caixa futuros levando em
consideragdo uma taxa minima de atratividade, objetivando encontrar uma taxa intrinseca de
rendimento. De acordo com Carmona (2009, s.d.), os critérios de decisdo da taxa interna de
retorno sdo: i) TIR > custo capital, o projeto deve ser aceito; ii) TIR < custo capital, o projeto
deve ser rejeitado e iii) TIR = custo de oportunidade, indiferente entre aceitar ou ndo o projeto

Assaf Neto (2012, s.d.) afirma que, para avaliacdo de propostas de investimentos, o
calculo de TIR requer, basicamente, o conhecimento dos montantes de dispéndio de capital e
dos fluxos de caixa liquidos incrementais gerados pela decisdo. A férmula para o calculo

manual da taxa interna de retorno, de acordo com Gitman (2017, s.d.), é:

Porém, ainda de acordo com o autor, a TIR pode ser calculada tanto por tentativa e
erro como se recorrendo a uma calculadora financeira sofisticada ou a um computador. Para
seu calculo utilizando a calculadora financeira, de acordo com o Dicionario Financeiro,

Segue-Se 0S pPassos:

e Digitar o investimento inicial - CHS — g — CFo;

e Digitar cada valor do fluxo de caixa — g — CFj;

e Se algum fluxo de caixa se repete, basta selecionar a quantidade dessa repeticdo — g
— Nj;

e Ao final descobrimos o valor da TIR pressionando f — IRR.
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No caso da utilizagdo do Excel, segundo a mesma fonte, basta inserir o simbolo “="
seguido da fungdo “TIR”, abrir paréntese e selecionar o intervalo que abrange os fluxos de

caixa e o valor negativo do capital inicial da aplicacéo.

1.2 Mercado financeiro de renda fixa do Brasil

O mercado brasileiro de renda fixa € composto por titulos, valores mobiliarios e ativos
financeiros de diferentes emissores, sejam publicos ou privados, cujo, de acordo com Berger
(2015, s.d.), as condicdes de rentabilidade sdo conhecidas no momento da aplicacdo (pré-
fixado) ou do resgate (pds-fixado).

A negociacdo destes titulos, como é tratada na CVM - Comissdo de Valores
Mobiliérios (2019, p. 33) se da de forma que, agentes superavitarios emprestam seus recursos
diretamente aos agentes deficitarios. Porém, as operacGes ocorrem sempre com a
intermediacao de uma instituicdo financeira.

Assim, conforme representado na figura 1, as instituicGes financeiras especializadas
que intermediam estas operacOes, basicamente, pegam emprestado dos poupadores e 0s
remuneram de acordo com o respectivo indexador de juros do investimento e empresta a uma

taxa de juros mais alta.

Figura 1 - Mercado de Capitais

INSTITUICAO

FINANCEIRA

(prestadora de
servicos)

Fonte: Gomes (2014, p.35)

1.2.1 Tipos de ativos de renda fixa e aspectos fundamentais
1.2.1.1 Titulos publicos e titulos privados

Os titulos publicos de renda fixa sdo emitidos pelo Tesouro Nacional, érgdo do

governo federal. Estes tém como objetivo a captacdo de recursos monetarios para custear
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atividades governamentais e financiar a divida publica. Alguns exemplos sdo: Tesouro Selic
(LFT), Tesouro IPCA+ (NTN-B - Notas do Tesouro Nacional de série B) e Tesouro Prefixado
(LTN - Letra do Tesouro Nacional).

Os titulos privados sdo emitidos por organizacGes privadas, como instituicbes
financeiras, que tém sua rentabilidade atrelada ao Certificado de Deposito Interbancario
(CDI), como os Certificados de Deposito Bancario (CDB), Letras de Crédito Imobiliario
(LCI), Letras de Crédito do Agronegocio (LCA) e Letras de Cambio (LC). Além de titulos de
crédito como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Certificados de Recebiveis

do Agronegdécio (CRA), entre outros.

1.2.1.2 Aspectos fundamentais

Alguns aspectos sdo fundamentais ao analisar um investimento em renda fixa, sendo
estes: a rentabilidade, o risco, a liquidez e o capital inicial minimo para aplicacdo. Quanto a
rentabilidade, titulos de renda fixa podem ser classificados como pré-fixados ou pés-fixados
guanto a sua rentabilidade. Aqueles considerados como pré-fixados, possuem uma taxa de
juros fixa, como tesouros pré-fixados e tesouros pré-fixados com juros semestrais. Em
contrapartida, os titulos pos-fixados sdo corrigidos pelos indexadores pertinentes ao
investimento em questdo, como Tesouro IPCA+ com juros semestrais (NTN-B) e o Tesouro
IPCA + (NTN-B Principal).

Quanto ao risco, Bertolo (2011, s.d.), afirma que, para definir o seu perfil de investidor
0 mais importante é considerar sua tolerancia a este. Existem pessoas que estdo dispostas a
tomar maiores riscos do que outras e, portanto, tendem a aguentar melhor as flutuagdes do
mercado. Portanto, quanto maior o risco, maior a possibilidade de o investimento ser mais
rentavel, cabe ao investidor definir qual aspecto € mais relevante de acordo com seus
objetivos. Abensur (2012, s.d.), afirma que mesmo esperando rentabilidade, todo investimento
possui um risco, o qual pode ser compreendido como a probabilidade de insucesso no
negdcio, uma vez que existem vérios fatores que podem interferir nos resultados de um
projeto. No Portal do Investidor (2014), a CMV (Custo da Mercadoria Vendida) traz que, 0s
fundos de renda fixa devem ter como principal fator de risco a variagdo da taxa de juros e/ou
de indice de pregos.

Ja a liquidez de um investimento estd relacionada a sua capacidade de resgate dos

recursos investidos. De acordo com os estudos de Machado e Medeiros (2011),
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Os ativos menos liquidos exigem uma taxa de retorno mais alta do que os ativos
mais liquidos. Assim, em equilibrio, os retornos esperados s&o uma funcéo crescente
do risco e da iliquidez. Entdo, ao analisar os ativos, 0s analistas financeiros devem
levar em conta ndo apenas o risco e o retorno esperado de um ativo, mas também a
liquidez. (MACHADO E MEDEIROS, 2011, s. d).

Ja o investimento inicial minimo de um ativo de renda fixa é proporcionalmente
relacionado a sua respectiva taxa de rentabilidade. Sendo assim, quanto mais rentavel o ativo
for, maior serd a alocacéo de capital inicial necessaria para adquiri-lo.

1.2.2 Principais indexadores de renda fixa e formas de rentabilidade

1.2.2.1 Sistema Especial de Liquidacado e Custodia (Selic)

De acordo com o site Banco Central do Brasil (2022), a taxa Selic afeta diretamente a
rentabilidade de investimentos atrelados a este indexador, uma vez que, quanto mais elevada,
maior o custo do dinheiro no sistema financeiro e menor a circulacdo de dinheiro na
economia. Desta forma, o dinheiro sofre uma valorizacdo e um reajuste positivo para resgate
por parte dos investidores. Esta mesma fonte aponta que a taxa Selic € o principal instrumento
de politica monetéaria utilizado pelo mesmo para controlar a inflacdo e que esta influencia

todas as taxas de juros do pais.

1.2.2.2 Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI)

Para Fortuna (2002, s.d.), os Certificados de Depositos Interbancarios sao os titulos de
emissdo das instituicGes financeiras monetarias e ndo monetarias, que lastreiam as operacoes
do mercado interbancario. Assim, ao final do expediente, as instituicbes financeiras que
obtiverem um caixa negativo podem recorrer ao mercado interbancéario para solicitar
empréstimos com outros bancos que tenham uma sobra de recursos monetarios no caixa,

como uma forma de manter o sistema financeiro equilibrado.

1.2.2.3 indice Geral de Precos (IGP)

O IGP ¢ um indicador que pode ser subdividido em duas categorias: O IGP-DI (indice
Geral de Precos - Disponibilidade Interna), que é calculado pelo Instituto Brasileiro de
Economia (IBRE) da Fundagdo Getdlio Vargas e funciona como indicador de movimentacdo
de precos que mede a inflagdo do pais e fornece base para corre¢es em célculos relacionados

ao PIB (Produto Interno Bruto) nacional. J4 o IGP-M (indice Geral de Pregos do Mercado), é
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um intermediador das corre¢cdes dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional e
Depositos Bancarios pds-fixados posteriores hd um ano.

1.2.2.4 indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

O IPCA ¢ estabelecido pelo Sistema Nacional de indices de Pregos ao Consumidor —
SNIPC como o indice oficial de precos para o regime de metas para a inflagdo, que, segundo
informagdes disponibilizadas pelo site do IBGE (2022), tem por objetivo medir a inflagdo de
um conjunto de produtos e servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal

das familias.

1.2.2.5 Taxa Referencial de Juros (TR)

A taxa referencial de juros vem a servir como base para medir os juros futuros.
Segundo informac6es obtidas no site do Banco Central do Brasil, seu célculo é constituido
pelas trinta (30) maiores instituicGes financeiras do pais, assim consideradas em funcdo do
volume de captacdo de Certificado e Recibo de Depdsito Bancario. Esta taxa sofre grande

variacdo, uma vez que € recalculada diariamente.

1.3 Educacéo financeira no Brasil

Os Parametros Curriculares Nacionais (1999, p.251) trazem que, a compreensdo da
matematica é essencial para que o cidaddo saiba tomar decisdes em sua vida profissional e
pessoal, agindo com equilibrio frente as relagcdes de consumo.

Com isto, o entendimento acerca de assuntos e conceitos relacionados a financas,
especificamente, é imprescindivel para 0 bom desempenho econémico do individuo. Segundo
Klapper, Lusardi e Oudheusden (2014),

Sem a compreensdo de conceitos bésicos de finangas, as pessoas ndo estdo bem
equipadas para tomar decisdes em relacdo a gestdo financeira. As pessoas que sao
financeiramente alfabetizadas tém a capacidade de tomar decisdes financeiras
embasadas sobre poupanga, investimento, empréstimo e mais. (KLAPPER,
LUSARDI E OUDHEUSDEN, 2014, s. d).

Lusardi e Tufano (2015, s.d.) complementam quando trazem a afirmagdo de que, a
ignorancia financeira gera grandes prejuizos ao investidor. Pessoas que ndo sdo capazes de
entender juros compostos ou conhecimentos basicos de financas acabam gastando mais em

taxas de transacéo e conseguindo taxas de juros mais elevadas em empréstimos.
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Entretanto, no Brasil, somente em 2010 com o Decreto 7397/2010, criou-se a
Estratégia Nacional de Educacdo Financeira (ENEF), que, segundo o Portal do MEC -
Ministério da Educacdo (2018), tem como objetivos promover a educacdo financeira e
previdenciaria, aumentar a capacidade do cidaddo para realizar escolhas conscientes sobre a
administragdao dos seus recursos e contribuir para a eficiéncia e a solidez dos mercados.

Ainda assim, de acordo com o site do Rede Jornal Contabil (2021), em uma pesquisa
realizada pelo Programa Internacional de Avaliacdo de Alunos (PISA) em 2018, o Brasil

ficou na posicdo 17 dentre os 20 paises avaliados no ranking de competéncia financeira.

1.4 O investidor brasileiro

Segundo dados coletados na 42 edicdo do Raio X do Investidor realizado pela
AMBIMA (Associacgdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro) em 2020, 40% dos
individuos da amostra da populacdo entrevistada, pertencentes as classes A, B e C, sdo
investidores, onde, 55% sdo homens com em média 42 anos. Observou-se que a maioria dos
investidores brasileiros pertence a classe C, possuem ensino superior e trabalham, conforme

representado na figura 2 elaborada pela fonte citada.

Figura 2- Quem é o investidor brasileiro?
o DOS BRASILEIROS
40 /o SAO INVESTIDORES

SUDESTE
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Fonte: ANBIMA, Raio X do Investidor, 4. ed. 2020.
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Ainda segundo a pesquisa, constatou-se que, dentre os investidores brasileiros, 53%
(aproximadamente 20 milhGes de pessoas) aplicam recursos em produtos financeiros,
distribuidos da seguinte forma: 29% na caderneta de poupan¢a, 5% em fundos de
investimento, 5% em titulos privados, 3% em tesouro direto e 3% em ac¢des na bolsa de

valores, conforme representado no grafico 1.

GRAFICO 1 — indice de alocagio de capital por tipo de produto financeiro.

M CADERMETA DE POUPANGA
FUNDOS DE INVESTIMENTO
TTULOS PRIVADOS

W TiTULOS PUBLICOS VIA TESOURO

DIRETO
= ACOES NA BOLSA DE VALORES

55%

=% QUTROS

3%
3%

Fonte: Adaptacéo da autora (2022) com base no grafico elaborado pela ANBIMA no Raio X do Investidor, 4. ed.
2020.

Desta forma, é perceptivel que ha um numero consideravel de investidores neste
mercado no pais, no qual, mais da metade destes destinam a atencdo para aplicagdes de capital
em produtos financeiros de renda fixa, formando um perfil predominantemente conservador

de investidores.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de investigar a contribuicdo dos métodos de anélise de investimentos
para a tomada de decisdo acerca de aplicacdes de capital no mercado financeiro de produtos
de renda fixa, foi conduzida uma pesquisa qualitativa de carater descritivo-exploratério

quanto aos fins e quantitativa quanto aos meios. Pope e Mays (1995) trazem que,

Os métodos qualitativos e quantitativos ndo se excluem. Embora difiram quanto a
forma e a énfase, os métodos qualitativos trazem como contribuicdo ao trabalho de
pesquisa uma mistura de procedimentos de cunho racional e intuitivo capazes de
contribuir para a melhor compreensdo dos fendmenos. Pode-se distinguir o enfoque
qualitativo do quantitativo, mas ndo seria correto afirmar que guardam relacdo de
oposicdo. (POPE E MAYS, 1995, p. 42).
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Quanto aos beneficios proporcionados decorrentes do emprego conjunto dos métodos
qualitativos e quantitativos agregados em um mesmo projeto de pesquisa, Duffy (1987)

aponta que,

A possibilidade de congregar controle dos vieses (pelos métodos quantitativos) com
compreensdo da perspectiva dos agentes envolvidos no fendémeno (pelos métodos
qualitativos), possibilita congregar identificacdo de variaveis especificas (pelos
métodos quantitativos) com uma visdo global do fendmeno (pelos métodos
qualitativos), (...), e reafirma validade e confiabilidade das descobertas pelo emprego
de técnicas diferenciadas. (DUFFY, 1987, p. 131).

Assim, inicialmente, para compreensdo basica dos métodos em discussdo, utilizou-se
de pesquisa bibliografica, enquanto para discussdo do mercado de renda fixa brasileiro, da
educacdo financeira do pais e do perfil predominante do investidor brasileiro, realizou-se
pesquisa documental. Desta forma, tem-se uma pesquisa descritiva que, segundo Gil (2002, p.
42), estas expdem as caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno, ou estabelecem a
relacdo entre variaveis.

Posteriormente, para atender ao objetivo geral do estudo, fez-se o uso de métodos
quantitativos que, de acordo com Lakatos e Marconi (2011, s.d.), neste tipo de pesquisa, a
representacdo dos dados ocorre através de técnicas quanticas de andlise, cujo tratamento
objetivo dos resultados dinamiza o processo de relacdo entre variaveis. Sendo assim, foram
estruturados os célculos referentes aos métodos de analise: payback, valor presente liquido e
taxa interna de retorno, aplicando a trés diferentes tipos de investimentos de renda fixa
(Poupanca, Tesouro Selic e Tesouro IPCA). O desenvolvimento dos célculos se deu com o
auxilio do programa Excel na versdo 2010, bem como também se utilizou desta ferramenta
para elaboracdo das tabelas iniciais de fluxos de operacionais de caixa a juros simples.

Por fim, de forma qualitativa exploratéria, é discutido de que forma os métodos de
analise de investimentos podem contribuir para a tomada de decisbes acerca de produtos
financeiros de renda fixa. O estudo exploratério visa promover a maximizacdo do
conhecimento sobre o problema trabalhado, assim, como trazem Collis e Hussey (2005, s.d.),
servindo como ponto inicial para estudos futuros.

Quanto a estrutura, o trabalho estd organizado da seguinte forma: inicialmente ¢é feita a
introdugdo e contextualizagdo do tema, da problemaética e dos objetivos. Na primeira sesséo
sdo apresentados os métodos de analise de investimentos utilizados para testar a hipotese; em

seguida, sdo explanadas as principais caracteristicas, estrutura e funcionamento do mercado
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de renda fixa do Brasil. Posteriormente, é discutida a educagdo financeira do pais, seguindo
para a apresentacdo do perfil predominante do investidor brasileiro.

Na sessdo dois, sdo estruturados os procedimentos metodolégicos adotados nesta
pesquisa. Enquanto na sessdo trés, sdo analisados e discutidos os resultados, através da
caracterizagdo dos investimentos escolhidos e aplicagdo dos calculos relativos aos métodos de
andlise, seguidos por andlise qualitativa dos dados obtidos. Finalizando, na sessdo quatro,

onde as consideracgdes finais da pesquisa sdo apresentadas.

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1  Definicéo de padrdes de investimentos

Neste estudo sera adotada uma taxa minima de atratividade padrdo de 12% ao ano,
baseada no arredondamento da média provavel da taxa Selic para o término do ano vigente,
apurada pelo site de noticias G1 escrita por Alvarenga (2022), e o capital inicial
desembolsado serd de R$ 1.000,00 com expectativa de resgate a longo prazo.

O procedimento padrdo é a coleta dos dados referentes aos indexadores de cada
investimento selecionado e a determinacdo da estimativa de seu rendimento anual. Com isto,
sdo elaboradas as tabelas com os fluxos de caixa, que sdo os rendimentos, de cada periodo
(ano) e somados, inicialmente ao capital inicial, e posteriormente a cada montante anterior,
obtendo assim, 0 montante ajustado anual. A partir disto, com auxilio da ferramenta Excel e
utilizacdo das formulas apresentadas anteriormente no referencial tedrico, serdo calculados os

métodos payback simples e descontado, valor presente liquido e taxa interna de retorno.

3.2  Caracterizacdo dos investimentos selecionados e aplica¢do dos métodos

3.2.1 Poupanca

A poupanga € um investimento bastante popular entre os brasileiros. Sua rentabilidade,
segue um padrdo que tem como base ataxa Selic e 0 comportamento da TR. Sendo assim,
segundo o site de noticias G1 (2022), com autoria de Alvarega, atualmente, a poupanca
possui rendimento fixo de 0,5% ao més + TR, ou 6,17% ao ano + TR. Ainda segundo a
mesma fonte, com a Selic em 10,75% ao ano, a Associacdo Nacional dos Executivos de

Financas Administracdo e Contabilidade (Anefac) estima que as contas antigas e novas da


https://riconnect.rico.com.vc/blog/taxa-selic
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poupanca chegaram a render cerca de 0,52% ao més, o que corresponde a uma rentabilidade
de 6,68% ao ano, ja incluindo o célculo a variacdo da TR.

Neste investimento, ndo ha incidéncia de Imposto de Renda e nem tributacdo de IOF
(Imposto sobre Operagbes Financeiras). Porém existe o0 saque aniversario, que € a data
especifica para resgate para que o rendimento dos juros compostos do més seja adicionado.
N&o ha investimento inicial minimo e o risco € baixo devido ao fato da garantia de até R$ 250

mil pelo Fundo Garantidor de Créditos.

3.2.1.1 Aplicagéo

TABELA 1- Fluxos operacionais de caixa de aplicacdo na Poupanca a juros simples.

Anos Montante Rendimento (%) Rendimento ($) Acumulado
1 R$1.000,00 6,68% R$ 66,80 R$ 1.066,80
2 R$1.066,80 6,68% R$ 71,26 R$ 1.138,06
3 R$1.138,06 6,68% R$ 76,02 R$ 1.214,08
4 R$1.214,08 6,68% R$ 81,10 R$ 1.295,19
5 R$1.295,19 6,68% R$ 86,52 R$ 1.381,70
6 R$1.381,70 6,68% R$ 92,30 R$ 1.474,00
7 R$1.474,00 6,68% R$ 98,46 R$ 1.572,47
8 R$1.572,47 6,68% R$ 105,04 R$ 1.677,51
9 R$1.677,51 6,68% R$ 112,06 R$ 1.789,56
10 R$1.789,56 6,68% R$ 119,54 R$ 1.909,11
11 R$1.909,11 6,68% R$ 127,53 R$ 2.036,63
12 R$2.036,63 6,68% R$ 136,05 R$ 2.172,68
13 R$2.172,68 6,68% R$ 145,14 R$ 2.317,82
14 R$2.317,82 6,68% R$ 154,83 R$ 2.472,65
15 R$2.472,65 6,68% R$ 165,17 R$ 2.637,82

Fonte: Autoria propria, com base nos dados coletados no site do G1 (2022).

e Payback simples: Ao final de 10 anos, 3 meses e 2 dias, respeitando o periodo de
saque de aniversario, o capital investido terd duplicado através do seu rendimento
aplicado na poupanca.

e Payback descontado: Apds 32 anos, 8 meses e 16 dias, levando em consideragéo o
custo do capital e se resgatado respeitando o prazo de saque aniversario, o
investimento inicial sera recuperado. Verificando assim o retorno real do capital
investido utilizando as entradas do fluxo de caixa liquido projetado a juros compostos.

o Valor presente liquido: Este célculo resultou em um valor negativo de - R$ 349,48.

e Taxa interna de retorno: 5,86%.
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3.2.2 Tesouro Selic (LFT)

O Tesouro Selic (LFT), segundo a metodologia de célculo do site do Tesouro
Nacional, possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a aplicacdo e recebe o
valor de face (valor investido somado a rentabilidade) na data de vencimento do titulo. Porém,
em caso de resgate antecipado, o Tesouro Nacional garante sua recompra pelo seu valor de
mercado.

Ainda segundo a mesma fonte, as principais caracteristicas deste tipo de investimento
sdo: a indicacdo para o investidor que deseja uma rentabilidade pos-fixada indexada a Selic; o
valor de mercado deste apresenta baixa volatilidade, evitando perdas no caso de venda
antecipada e sua rentabilidade tende a ser mais baixa que a dos demais titulos.

A respeito da tributacéo incidente sobre o Tesouro Selic LFT, assim como na maioria
dos investimentos de renda fixa, as informacgdes contidas na publicacdo do ano de 2020 no

blog Apprenda Fixa, apontam que as regras sao:

Imposto de Renda — A cobranga é realizada no vencimento ou no resgate, apenas
sobre os rendimentos e obedece a tabela regressiva de IR de investimentos. IOF — ha
incidéncia sobre o valor dos rendimentos apenas nas aplicacdes com prazo inferior a
30 dias. Apds esse prazo, o IOF ndo se aplica. (APPRENDA FIXA, 2020)

3.2.2.1 Aplicacado

Considerando uma aplicacao de capital no Tesouro Selic prefixado com rendimento de
11,66% ao ano e as condigdes pré-estabelecidas para estudo, contidas na definicdo de padrdes

de investimentos desta pesquisa, temos que:

TABELA 2- Fluxos operacionais de caixa de aplicacdo no Tesouro Selic a juros simples.

Anos Montante Rendimento (%) Rendimento ($) Acumulado
1 R$  1.000,00 11,66% R$ 116,60 R$ 1.116,60
2 R$ 1.116,60 11,66% R$ 130,20 R$ 1.246,80
3 R$  1.246,80 11,66% R$ 145,38 R$ 1.392,17
4 R$  1.392,17 11,66% R$ 162,33 R$ 1.554,50
5 R$  1.554,50 11,66% R$ 181,25 R$ 1.735,75
6 R$ 1735775 11,66% R$ 202,39 R$ 1.938,14
7 R$ 1.938,14 11,66% R$ 225,99 R$ 2.164,13
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R$ 2.164,13 11,66% R$ 252,34 R$ 2.416,47

R$  2.416,47 11,66% R$ 281,76 R$ 2.698,23
10 R$  2.698,23 11,66% R$ 314,61 R$ 3.012,84
11 R$ 3.012,84 11,66% R$ 351,30 R$ 3.364,14
12 R$  3.364,14 11,66% R$ 392,26 R$ 3.756,40
13 R$  3.756,40 11,66% R$ 438,00 R$ 4.194,39
14 R$  4.194,39 11,66% R$ 489,07 R$ 4.683,46
15 R$  4.683,46 11,66% R$ 546,09 R$ 5.229,55

Fonte: Autoria prépria, com base nos dados coletados no site do Tesouro Direto (2022).

e Payback simples: Ao final de 6 anos, 3 meses e 1 dias, o valor investido tera dobrado,
nédo levando em consideracdo o fator tributacao.

e Payback descontado: Apds 9 anos, 8 meses e 2 dias, levando em considera¢do o custo
do capital, o investimento inicial seré& recuperado, ndo levando em consideragdo o fator
tributacéo.

e Valor presente liquido: R$ 528,86.

e Taxa interna de retorno: 18,60%.

3.2.3 Tesouro IPCA

Segundo o site Nu Invest, este tipo de investimento € um hibrido de prefixado com
pos-fixado. Ele tem a rentabilidade que varia com o IPCA, indice que mede a inflacdo. Além
disto, de acordo com a mesma fonte, ele também vem acompanhado de um rendimento fixo.
Ou seja, ao investir, tem-se um rendimento prefixado e de acordo com a inflagdo do periodo.

A tributacdo se da segundo as mesmas regras do tesouro Selic.
3.2.3.1 Aplicagéo

Levando em consideracdo um titulo do Tesouro IPCA, que rende IPCA + 5,48% ao
ano, a uma aplicacdo inicial de R$1.000, e tendo em vista que, de acordo com o site
Infomoney (2022), a mediana apurada para o IPCA deste ano avancou no Relatério Focus,

com estimativa 5,56%, tem-se que:

TABELA 3- Fluxos operacionais de caixa de aplicacdo no Tesouro IPCA a juros simples.

Anos Montante Rendimento (%) Rendimento ($) Acumulado
1 R$  1.000,00 11,04% R$ 110,40 R$ 1.110,40
2 R$ 1.110,40 11,04% R$ 122,59 R$ 1.232,99
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3 R$  1.232,99 11,04% R$ 136,12 R$ 1.369,11
4 R$  1.369,11 11,04% R$ 151,15 R$ 1.520,26
5 R$  1.520,26 11,04% R$ 167,84 R$ 1.688,10
6 R$  1.688,10 11,04% R$ 186,37 R$ 1.874,46
7 R$  1.874,46 11,04% R$ 206,94 R$ 2.081,40
8 R$  2.081,40 11,04% R$ 229,79 R$ 2.311,19
9 R$ 2.311,19 11,04% R$ 255,16 R$ 2.566,35
10 R$  2.566,35 11,04% R$ 283,32 R$ 2.849,67
11 R$  2.849,67 11,04% R$ 314,60 R$ 3.164,27
12 R$  3.164,27 11,04% R$ 349,34 R$ 3.513,61
13 R$  3.513,61 11,04% R$ 387,90 R$ 3.901,51
14 R$  3.901,51 11,04% R$ 430,73 R$ 4.332,24
15 R$  4.332,24 11,04% R$ 478,28 R$ 4.810,52

Fonte: Autoria propria, com base nos dados coletados no site do Tesouro Direto (2022).

Payback simples: Ao final de 6 anos e 22 dias, o valor investido sera recuperado, nao

considerando o fator tributagéo.

e Payback descontado: Apos 10 anos e 10 dias, levando em consideracao valorizagao do
dinheiro ao longo do tempo, o valor da aplicacdo sera recuperado, ndo considerando o
fator tributacéo.

e Valor presente liquido: R$ 393,07.

e Taxa interna de retorno: 17,11%.

3.3 Anaélise qualitativa dos dados obtidos

Ao aplicar os dados obtidos em pesquisa documental em relacdo a trés exemplos de
investimentos de renda fixa distintos, percebe-se que é possivel obter resultados satisfatorios
para atender a proposta de cada um dos métodos estudados. Assim, através da aplicagdo do
percentual de rendimento, pode-se obter os fluxos de caixa e o montante anual de cada
investimento no payback simples. A partir disto, pdde-se explorar a taxa minima de
atratividade pré-determinada para obter o payback descontado e o valor presente liquido,
tornando possivel a identificacdo de uma taxa interna de retorno. Culminando assim, em um

conjunto de informacdes e resultados estruturados para auxiliar a tomada de decisao.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando o objetivo de investigar de que forma os métodos de analise de

investimentos podem contribuir para a tomada de decis6es acerca de produtos financeiros de
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renda fixa, diante do que foi exposto em relagéo ao fator agregador que os resultados obtidos
através da utilizacdo dos métodos quantitativos de anélise discutidos fornecem e sua aplicagédo
aos produtos selecionados, é possivel concluir que estas técnicas podem ter grande utilidade
para uma previsao a longo prazo de aspectos fundamentais, de forma embasada e racional, e
que sdo aplicaveis a este tipo de investimento.

Estas técnicas sdo ferramentas capazes de explorar uma taxa minima de atratividade
que, por si sO, ao ser estabelecida de forma coerente, j& € uma reflexdo inicial para o
desenvolvimento de um planejamento analitico estruturado. A partir disto, seja atraves do
estudo do periodo de tempo que retornard em lucro o capital inicial desembolsado, levando
em consideracdo também a valorizacdo do dinheiro no tempo (payback), quanto ao valor
presente que equivalem os fluxos de caixa futuros (valor presente liquido) e a taxa intrinseca
de rendimento (taxa interna de retorno), sdo identificadas previsdes de resultados chave para
selecdo de aplicacoes.

Também h& contribuicdo no fato de possibilitar esclarecimento sobre questdes
populares entre a cultura econémica dos cidaddos brasileiros, como a utilizacdo de
investimentos como a poupanca, e seus resultados a longo prazo. Neste sentido, é possivel
identificar que mesmo que aparentemente seja lucrativo aplicar capital neste produto, se
analisado segundo métodos estruturados, seus resultados a longo prazo podem ndo ser o
melhor cenério disponivel. Assim, cabe ao investidor coletar as informacGes obtidas em
analise e partir para a tomada de decisdo, de forma consciente.

Além disto, somando-se aos fatores de contribuicdo, a presente pesquisa permite a
reflexdo em torno da aplicacdo dos métodos de andlise de investimentos discutidos em novas
possibilidades, tendo em vista o estimulo a pesquisa carater de exploratoria no contexto de
investimentos e financas. Ainda, almejando-se o aperfeicoamento da analise de selecdo de
investimentos para pessoas como individuos e sua gestdo financeira pessoal, para que assim,
estimule-se 0 progresso quanto ao indice de competéncia financeira e desenvolvimento

econdémico em amplos aspectos da economia nacional.
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