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RESUMO

Este trabalho buscou apresentar, a partir de uma pesquisa exploratoria e
quantitativa da rentabilidade histérica dos ativos no periodo de 2010 a 2017, um
comparativo de rentabilidade, de risco e de custos entre a NTN-B Principal 2035 e
uma amostra de 15 Fundos de Previdéncia Privada das cinco maiores instituicoes
financeiras do Brasil, apresentando também suas caracteristicas e funcionamento. A
partir do estudo, foi possivel perceber que a NTN-B Principal 2035 apresentou
melhor rentabilidade, menor custo e maior risco. Os Fundos de Previdéncia Privada,
apesar de possuirem maiores custos e menores rentabilidades, na maior parte do
periodo analisado, possuem caracteristicas Unicas que podem servir aos
investidores com baixa propenséo ao risco e aptos a usufruir do beneficio fiscal.

Palavras-chave: Investimentos. Renda fixa. Tesouro direto. PGBL. VGBL.
Previdéncia privada.
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1 INTRODUCAO

A evolugcdo demogréafica da populacdo instaura desafios no sistema
previdenciario oficial: o de manter o equilibrio atuarial e o de ndo comprometer 0s
valores e 0s pagamentos aos beneficiarios. Segundo estudos do Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada — IPEA (2016), a evolucdo demogréfica projetada
para as proximas décadas torna o quadro da administracdo previdenciaria
desafiador: em 2060, teremos cerca de duas pessoas em idade ativa (entre os 15 e
0S 64 anos) para cada idoso de 65 anos ou mais (CAETANO et al., 2016).

Esse panorama acerca da Previdéncia Social cria a necessidade de planejar
a vida financeira para o periodo de aposentadoria, procurando alternativas para nao
diminuir drasticamente sua renda, poder manté-la ou, até mesmo, aumenta-la. Para
isso, é importante estruturar as financas de forma que a diferenca entre
recebimentos e dispéndios seja destinada a ativos que possam contribuir na
construcao de rigueza. No entanto, a escolha dos ativos, bem como a organizacéo
das finangas, demanda educacéao e planejamento financeiro.

Reformas estruturais no sistema previdenciario corroboram a necessidade de
se buscar alternativas para complementacdo da renda, uma vez que essas
reformulacfes sdo necessarias para manter a capacidade provedora do sistema e,
para isso, ha maioria dos casos, propde-se aumentar o tempo de contribuicdo e a
idade minima para se aposentar (PORTAL DA CAMARA DOS DEPUTADOS, 2017).

Em decorréncia disso, os aportes em planos de previdéncia privada
cresceram quase 20% em 2016 em relacdo a 2015. Existem mais de 13 milhdes de
individuos nos planos, com total de ativos superando R$ 700 bilhées em agosto de
2017, segundo a Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FENAPREVI,
2017).

Os investimentos de varejo mais populares entre as pessoas fisicas, segundo
estatisticas da ANBIMA (2017), sdo: Caderneta de Poupanga; Certificado de
Depdsito Bancério — CDB; Fundo de Investimento — Fl; Letras de Crédito Imobiliario
e Agrario — LCI/LCA; e Titulos Pubicos.

O estoque do Tesouro Direto alcangou, em agosto de 2017, R$ 47,7 bilhdes e

mais de 1,5 milhdo de participantes cadastrados. O estoque cresceu 35,8% em



relacdo ao ano de 2016, e o numero de participantes aumentou em 73,9%, de
acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

Os produtos financeiros elencados anteriormente podem servir para
acumulacéo de reservas e devem ser cada vez mais ofertados pelas instituicbes
financeiras sob o argumento de que a aposentadoria pode ficar mais distante em
decorréncia das incertezas no plano politico.

No entanto, esses produtos possuem especificidades, regras e custos que
devem ser analisados previamente a sua adesdo para que ndao se comprometa o
objetivo dos investimentos.

Dessa forma, pergunta-se: Qual a melhor opcéo, em termos de rentabilidade,
risco e liquidez, para a formacéo de patriménio e geracao de renda no longo prazo:
os Fundos de Investimento em Previdéncia Privada ou o Titulo Publico NTN-B
Principal 2035?

Para responder ao problema de pesquisa, 0s objetivos especificos séo:
a) Esclarecer as principais especificidades dos ativos;
b) Aplicar o indice Sharpe nos dados historicos dos ativos;

c) Verificar qual dos ativos apresenta a melhor relagédo entre risco e retorno

de acordo com o calculo da rentabilidade historica e do desvio padréo;

d) A partir de simulacdes de aplicacdes mensais de R$ 500,00, R$ 1.000,00
e R$ 2.000,00 até a data de 15/05/2035, identificar o valor do capital

acumulado em cada ativo e o impacto dos custos na rentabilidade;

e) Apresentar a tabela de beneficio fiscal auferido com a contribuicdo em
Fundo de Previdéncia PGBL.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo serdo ponderados os conceitos de cada ativo objeto da
analise, de risco e retorno e dos modelos de avaliacdo de risco e performance de

ativos, a fim de subsidiar a tomada de decisao.

2.1 TITULOS PUBLICOS

A Secretaria do Tesouro Nacional € a entidade autorizada a emitir e a
administrar os titulos publicos, sob responsabilidade do Tesouro Nacional, conforme
Berger (2015).

De acordo com Tesouro Direto (BRASIL, 2017b), existem dois tipos de titulos,
os prefixados e os pos-fixados. Nos prefixados, sabe-se exatamente a rentabilidade,
desde que o titulo seja mantido até o vencimento. O rendimento preestabelecido é
nominal, sendo necessario descontar a inflagdo do periodo para obter o rendimento
real. Os titulos prefixados sdo: Tesouro Prefixado (LTN) e Tesouro Prefixado com
Juros Semestrais (NTN-F).

Ainda segundo Tesouro Direto (BRASIL, 2017b), existe o tipo pés-fixado de
titulos publicos. Eles tém seu valor corrigido por algum indexador, como a taxa
basica de juros (SELIC) ou a inflacdo (IPCA). Dessa forma, a rentabilidade desses
titulos € composta de uma taxa predefinida mais um indexador que possui variacao.
Os titulos pés-fixados sao: Tesouro SELIC (LFT), Tesouro IPCA+ com Juros
Semestrais (NTN-B) e Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal).

O Tesouro SELIC (LTF) é indexado a taxa basica de juros da economia
(SELIC), ou seja, € indicado para o investidor que acredita na alta da SELIC. Este
ativo possui baixa volatilidade e ndo possui pagamento de juros semestrais (cupom).

O Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B) proporciona rentabilidade
real ao investidor, porque fazem parte da sua rentabilidade a taxa de juros prefixada
e a variacdo da inflacdo (IPCA). Ou seja, este titulo proporciona ao investidor um
ganho real em qualquer cenario de inflacdo, que é representado pela parte prefixada
do rendimento. Além disso, os juros sao recebidos ao longo do tempo e ndo ao final
do prazo.

O titulo Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal), da mesma forma que o Tesouro

IPCA+ com Juros Semestrais (NTN-B), possui rentabilidade real, pois € composto de



uma taxa anual de juros prefixada mais a variacdo da inflacdo (IPCA). Ainda
segundo Tesouro Direto (BRASIL, 2017b), este titulo possui a disponibilidade de
vencimentos mais longos. Esse viés de longo prazo € adequado aqueles que
buscam formacao de patrimonio para a aposentadoria e, ainda, outros objetivos que
exijam mais tempo para serem alcangados. Por isso, escolheu-se essa modalidade
de titulo como objeto de analise do presente artigo, bem como pelo fato de ela
possuir fluxo de pagamento simples, ou seja, recebe-se no vencimento o valor do

titulo acrescido da rentabilidade (taxa anual prefixada mais a inflacao IPCA).

2.2 TESOURO DIRETO

Segundo Tesouro Direto (BRASIL, 2017a), a criacdo do programa contribuiu
para a diversificacdo e complementacdo de alternativas de investimentos para
pessoas fisicas. Possui titulos com diferentes tipos de rentabilidade, prazos de

vencimento e fluxos de remuneragdo com o menor risco do mercado.

Concebido em 2002, esse programa surgiu com o objetivo de democratizar
0 acesso aos titulos publicos, ao permitir aplicacdes a partir de R$ 30,00.
Antes do Tesouro Direto, o investimento em titulos publicos por pessoas
fisicas era possivel somente indiretamente, por meio de fundos de renda
fixa que, por cobrarem elevadas taxas de administracdo, especialmente em
aplicacbes de baixo valor, reduziam a atratividade desse tipo de
investimento. (BRASIL, 2017a).

Segundo Perlin (2013), a criacdo do Tesouro Direto trouxe beneficios para o
investidor ndo institucional e para o governo. Em relacdo ao primeiro, 0s principais
ganhos foram os reduzidos custos, a nado existéncia de intermediarios, a
rentabilidade atrativa e a variedade de titulos. As vantagens para o governo foram a

fonte de recursos para financiamento e o mecanismo de politica monetéria.

2.2.1 Liquidez, taxas e tributagao

Conforme Tesouro Direto (BRASIL, 2017b), o Tesouro Nacional garante a
liquidez diaria dos titulos. O investidor pode resgatar os investimentos todos os dias.
N&o ha prazo de caréncia para o investidor resgatar os titulos do Tesouro Direto,
nem limite no valor do resgate. Os titulos publicos sdo recomprados pelo Tesouro
Nacional aos precos de mercado. O limite minimo para a compra é de R$ 30,00 e o

méaximo de R$ 1.000.000,00 por més e por investidor.
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Em relacdo as taxas, existem duas que sédo cobradas no Tesouro Direto: uma
pela instituicdo financeira e outra pela BM&FBOVESPA. A taxa cobrada pela
instituicdo financeira € livremente pactuada com o investidor. Ja a taxa cobrada pela
BM&FBOVESPA é denominada taxa de custddia e € cobrada em razdo da guarda
dos titulos, movimentagéo e informag6es de saldos.

Os impostos cobrados sobre os titulos sdo o Imposto de Renda (IR) e o

Imposto sobre Operac6es Financeiras (IOF).

Tabela 1 - Tabela IR Rendimentos de Capital

IR DIAS
22,50% Até 180dias
20,00% 181 dias 360dias
17,50% 361 dias 720dias
15,00% Apbs 720dias

Fonte: Receita Federal (2017).

2.3 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Segundo Assaf Neto (2009), a previdéncia complementar € uma alternativa a
previdéncia oficial, funcionando como um seguro de renda. Além de enfatizar que os
Fundos de Previdéncia Complementar sédo faceis de administrar, o plano mais
conhecido é a arrecadacao de parcelas mensais por certo periodo, prevendo ao final

0 pagamento de um beneficio ao participante.

2.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Conforme Fortuna (2013), a esséncia dos Fundos de Investimento € a ideia
de condominio, ou seja, a aplicacdo em conjunto. Enfatiza, ainda, que os Fundos
recebem os recursos investidos por seus cotistas para a compra dos ativos que irdo
compor a sua carteira.

Assaf Neto (2015) elenca algumas vantagens que o investidor ndo teria caso
investisse isoladamente, como por exemplo: a gestdo especializada; o acesso a
diferentes mercados; geralmente, os Fundos possuem liquidez diaria, ou seja, o
investidor pode resgatar em qualquer momento; diversificagdo, pois é condigdo
necessdaria para os Fundos gerenciar 0s riscos e a possibilidade de minimizar os

custos de transacéo, pois estes sdo diluidos entre os investidores.
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Apesar das inumeras vantagens, Fortuna (2013) aponta que os Fundos
cobram de seus participantes diversos encargos que normalmente sdo: taxa de
administracdo cobrada em raz&do da administracdo do Fundo e da gestdo da carteira
e taxa de performance quando o Fundo apura rendimento superior a um

determinado indice previamente pactuado.

2.4.1 Fundos abertos de previdéncia privada

Segundo a Federacao Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FENAPREVI,
2017) as captacbes de recursos nos Planos de Previdéncia Aberta estao
concentradas em dois tipos: Plano Gerador de Beneficio Livre — PGBL e Vida
Gerador de Beneficio Livre — VGBL, que representam mais de 80% desse mercado.

A escolha das modalidades acima descritas pode ser crucial de acordo com o
objetivo do investidor, em decorréncia das suas especificidades.

Segundo a Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP (BRASIL, 2017c),
o PGBL é ideal a quem declara o Imposto de Renda no formulario completo, porque
as contribuicdes feitas no plano podem ser abatidas na base de célculo do imposto
em até 12% da receita bruta auferida no ano, com a exigéncia de que o investidor
também contribua para a Previdéncia Social. Quando ocorrer o resgate ou o
recebimento dos valores aplicados, o IR incidird sobre o total aplicado, ou seja,
sobre o montante investido mais o rendimento.

J4 o VGBL, segundo Assaf Neto (2015), é bastante similar ao PGBL,
diferenciando-se somente em relacdo ao tratamento tributario. O rendimento dos
dois tipos é tributado, porém os depdsitos efetuados no VGBL ndo sdo admitidos
como dedutiveis para efeitos fiscais. No resgate do VGBL, o IR incide sobre os
rendimentos acumulados, de acordo com a tabela progressiva ou regressiva de IR.

Segundo a BRASILPREV (2017), uma das vantagens dos Fundos de
Previdéncia em relacéo a tributacéo é a ndo existéncia do chamado come-cotas, que
reduz as cotas dos investidores de seis em seis meses para antecipar o pagamento
de IR.

Outra vantagem, ainda segundo a BRASILPREV (2017), € o planejamento
sucessorio, pois em caso de falecimento do titular do plano, os recursos serao
repassados diretamente aos beneficiarios indicados ou, na falta deles, aos herdeiros

legais.
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2.4.2 Tributacéo e encargos sobre os fundos de previdéncia

A tributacéo dos planos PGBL e VGBL podem ocorrer de duas formas: pela

tabela regressiva ou pela tabela progressiva.

Tabela 2 — Regime Progressivo Anual

Base de célculo (R$) Aliquota Parcela a deduzir
(%) do IRPF (R$)

Até 22.847,76 - -

De 22.847,77 até 33.919,80 7,5 1.713,58
De 33.919,81 até 45.012,60 15 4.257,57
De 45.012,61 até 55.976,16 22,5 7.633,51
Acima de 55.976,16 27,5 10.432,32

Fonte: Receita Federal (2017).

Segundo a BRASILPREV (2017), o regime regressivo é adequado a quem ira
permanecer com os recursos aplicados por um longo periodo de tempo, pois quanto
maior o prazo de aplicacdo, menor € a aliquota incidente sobre a base de célculo. A

tributagcdo, nesse caso, é exclusiva na fonte e definitiva.

Tabela 3 — Regime Regressivo de IR

Prazo Aliquota
Até 2 anos 35%
De 2 a 4 anos 30%
De 4 a 6 anos 25%
De 6 a 8 anos 20%
De 8 a 10 anos 15%
Mais de 10 anos 10%

Fonte: Receita Federal (2017).
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2.5 MODELO DE PERFORMANCE DE ATIVOS

A ferramenta a seguir auxilia o investidor a mensurar a eficiéncia dos

investimentos, retratando a relagao entre risco e retorno.
2.5.1 indice de Sharpe

A relagcédo existente entre o risco e o retorno de ativos pode ser medida por
ferramentas estatisticas e, segundo Assaf Neto (2009), o indice de Sharpe revela o
prémio oferecido por um ativo para cada nivel adicional de risco assumido. Ressalta,
ainda, que quanto maior for o indice, melhor sera o desempenho do ativo.

Para Ross et al. (2011), o indice de Sharpe mede a quantidade de retorno
excedente a renda fixa por unidade de risco que o ativo corre. Se forem comparados
dois ativos, um deles pode estar apresentando melhor desempenho, mas a um risco
mais elevado. O indice indica qual dos ativos possui 0 maior excedente a taxa de
retorno sem risco Com menor risco que seus pares de comparagao.

A férmula do indice é expressa a seguir:

_ (Ri=Rf) (1)

IS (o) ’

Onde: IS = indice de Sharpe; Ri = retorno do ativo; Rf = taxa livre de risco

(CDI); oi = desvio padrao (volatilidade do ativo).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Um dos objetivos deste trabalho foi realizar simulacbes de aportes mensais
de R$ 500,00, R$ 1.000,00 e R$ 2.000,00 até a data de 15/05/2035, em duas
modalidades de ativos, para verificar a melhor alternativa de complementagéo de
renda. Essas simulagdes foram feitas nos sites das gestoras dos ativos e no do
Tesouro Direto. Como ferramenta de auxilio para medir o desempenho dos ativos,
foi aplicado o indice Sharpe nos dados histéricos dos ativos, que foram obtidos na
plataforma SI-ANBIMA, nos sites do Tesouro Direto, do BACEN, da CVM, do IBGE e
da BM&FBOVESPA.

A escolha do ativo NTN-B Principal 2035 se deu devido ao seu viés de longo
prazo e pela possibilidade de protecdo do patrimbnio contra a inflacdo (protecéo
contra a desvalorizacdo da moeda).

Para a escolha do ativo Fundo de Investimentos em Previdéncia Privada, a
motivacdo foi o fato de que os beneficios auferidos pelo investidor sdo tanto mais
perceptiveis quanto maior for o prazo de aplicacdo. Foram escolhidos os quatro
maiores Fundos em termos de patrimonio das instituigbes: Banco do Brasil e
Santander, dois Fundos do Itau e do Bradesco e trés Fundos da Caixa EconGmica
Federal. Outros critérios para a escolha dos Fundos foram: grau de risco baixo;
categoria de renda fixa; taxa de administracdo de até 2% ao ano; ndo incidéncia de
taxa de ingresso e de saida; e abertura ao publico em geral.

Dessa forma, o trabalho foi estruturado em forma de pesquisa exploratéria e
guantitativa. Conforme Gil (2008), a pesquisa exploratéria proporciona o
aprimoramento de ideias ou descobertas, o seu planejamento é flexivel e ha ampla
consideracdo das variaveis estudadas. A pesquisa quantitativa consiste em aplicar

instrumentos estatisticos tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados em cumprimento aos objetivos

especificos estabelecidos.

4.1 RENTABILIDADE DOS ATIVOS

A Tabela 4 traz a rentabilidade nominal anual (j& descontada a taxa de
administracdo dos fundos de 2010 a 2017), a rentabilidade acumulada nesse

periodo e a respectiva taxa de administracao:

Tabela 4 - Rentabilidade Nominal Anual e Taxa de Administracéo

2010- TX
Ativo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 Adm

NTN-BPRINCIPAL 24,41% 9,13% 40,96% -25,37% 20,92% -4,75% 43,43% 12,15% 205,41%  0,30%
06.001.785/0001-01 9,95% 11,78% 10,04% 5,04% 10,20% 12,15% 13,79% 8,56% 117,36%  0,80%
08.070.846/0001-00 9,13% 11,48% 8,90% 6,21% 10,35% 12,53% 13,48% 8,36% 11541% 0,70%
05.061.121/0001-67 9,74% 11,55% 9,82%  4,83% 9,98% 11,93% 1357% 8,40% 114,03% 1,00%
04.118.652/0001-86 9,16% 10,71% 8,90% 6,21%  9,88% 11,92% 13,74% 8,12% 111,05% 1,00%
03.256.797/0001-80 9,28% -0,09% 9,26%  529%  9,68% 11,63% 13,30% 8,31% 110,76%  2,00%
03.737.224/0001-79 8,81% 11,15% 8,58%  5,89% 10,02% 12,20% 13,15% 8,12% 110,51%  1,00%
04.572.903/0001-06 9,01% 11,01% 8,71% 550%  9,95% 11,78% 13,85% 8,05% 110,34%  1,00%
07.91.995/60001-30 9,47% 11,28% 9,55%  4,56% 9,71% 11,65% 13,28% 8,20% 109,94%  1,25%
06.081.457/0001-54 9,02% 10,94% 8,83% 570% 9,49% 11,63% 13,30% 8,31% 109,18%  1,80%
04.794.886/0001-43 8,79% 10,79% 8,49%  529% 9,73% 11,59% 13,63% 7,89% 107,19%  1,20%
03.366.545/0001-04 8,84% 10,71% 8,25% 541% 9,56% 11,59% 13,41% 7,88% 106,24%  1,30%
03.537.407/0001-40 9,20% 11,00% 9,28%  4,31%  9,44% 11,38% 13,00% 8,00% 105,95%  1,50%
03.737.222/0001-80 7,76% 10,06% 7,51%  4,84% 8,93% 11,10% 12,04% 7,32%  94,99%  2,00%
07.647.772/0001-69 7,94% 9,91% 7,64%  4,45% 8,86% 10,69% 12,73% 7,25%  94,74%  2,00%
04.684.499/0001-54 5,66% 7,08% 508% 182% 653% 9,63% 12,33% 7,17% 70,50%  1,00%
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

A tabela foi organizada em ordem do mais rentavel ao menos rentavel. Pode-
se perceber que o ativo NTN-B Principal 2035 supera os Fundos de Previdéncia
Privada em grande parte do periodo analisado, apresentando rentabilidade bastante
superior nos anos de 2010, 2012, 2014 e 2016, com taxa de administracao inferior.

No entanto, nos anos de 2011, 2013 e 2015 alguns fundos superaram em
rentabilidade nominal a NTN-B Principal 2035, conforme a Tabela 4.
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4.2 DESVIO PADRAO (VOLATILIDADE)

Aléem de analisar a rentabilidade dos ativos, € importante identificar o
comportamento em relacdo a oscilagcdo dos seus precos, pois isto complementa a
andlise precedente e propicia ao investidor enquadrar os ativos com base em seu
risco.

Conforme a Tabela 5, o ativo que obteve maior volatilidade foi a NTN-B
Principal 2035, pois provavelmente é mais sensivel a mudancas nas taxas de juros e
nas expectativas de inflagdo. Isso faz com que seu prego apresente maior
volatilidade em relagédo aos Fundos que possuem carteira diversificada em ativos de
renda fixa, dessa forma diluindo o risco e apresentando baixa volatilidade. Portanto,
0os Fundos sdo mais adequados a quem aceita menor rentabilidade e rendimentos

mais baixos, em troca de menos volatilidade.

Tabela 5 - Desvio Padréo (Volatilidade)

Ativo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NTN-B PRINCIPAL  4,79% 3,71% 4,51% 4,54% 8,13% 553% 6,49% 3,15%
06.001.785/0001-01 0,13% 0,22% 0,16% 0,34% 0,19% 0,12% 0,16% 0,20%
01.606.545/0001-09 0,10% 0,08% 0,11% 0,10% 0,05% 0,10% 0,07% 0,13%
08.070.846/0001-00 0,09% 0,14% 0,12% 0,18% 0,08% 0,09% 0,11% 0,16%
05.061.121/0001-67 0,13% 0,22% 0,16% 0,34% 0,19% 0,12% 0,16% 0,20%
04.118.652/0001-86 0,09% 0,10% 0,12% 0,18% 0,17% 0,15% 0,13% 0,17%
03.256.797/0001-80 0,12% 0,13% 0,15% 0,20% 0,11% 0,20% 0,18%  0,19%
03.737.224/0001-79 0,09% 0,14% 0,12% 0,18% 0,08% 0,09% 0,11% 0,15%
04.572.903/0001-06 0,09% 0,12% 0,12% 0,19% 0,15% 0,21% 0,15% 0,18%
07.91.995/60001-30 0,13% 0,22% 0,16% 0,34% 0,19% 0,12% 0,16% 0,20%
06.081.457/0001-54 0,10% 0,09% 0,12%  0,17% 0,09% 0,20% 0,18%  0,19%
04.794.886/0001-43 0,09% 0,12% 0,12% 0,19% 0,15% 0,21% 0,15% 0,18%
03.366.545/0001-04 0,09% 0,10% 0,11% 0,18% 0,17% 0,15% 0,13% 0,17%
03.537.407/0001-40 0,13% 0,22% 0,16% 0,34% 0,19% 0,12% 0,16% 0,20%
03.737.222/0001-80 0,08% 0,14% 0,12% 0,18% 0,07% 0,09% 0,11% 0,15%
07.647.772/0001-69 0,09% 0,11% 0,12% 0,19% 0,15% 0,21% 0,15% 0,18%
07.667.299/0001-81 1,62% 1,25% 1,50% 0,23% 0,27% 0,33% 0,68% 0,41%

04.684.499/0001-54 0,07% 0,11% 0,13% 0,20% 0,16% 0,23% 0,15% 0,19%
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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4.3 APLICACAO DO INDICE DE SHARPE

Apoés a analise da rentabilidade e da volatilidade dos ativos, foi elaborada a

tabela com o indice de Sharpe. Os resultados positivos foram grifados.

Tabela 6 - indice de Sharpe

Ativos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

NTN-B PRINCIPAL 3,062 -0,666 | 7,222 -7,371 1,243 -3,256 | 4,538 1,309

06.001.785/0001-01 1,528 0,801 10,464 -8,9 -3,258 -9,049 -1,295 2,603
01.606.545/0001-09 -5,78 -1,907 -1,176 -4,435 -7,266 -6,565 -5,785 0,69

08.070.846/0001-00 -7,007 -0,87 4,167 -10,05 -6,126 ~-7,789 -4,727 | 2,106
05.061.121/0001-67 -0,095 -0,212 | 9,085 -9,542 -4,449 -10,943 -2,706 1,811
04.118.652/0001-86 -6,571  -8,638 | 4167 -10,05 -5528 -9,033 -1,911 0,556
03.256.797/0001-80 -4,00 -92,041 | 5,957 -13,815 -10,02 -8,073 -3,973 | 1,512
03.737.224/0001-79 -10,796 -3,203 | 1,494 -11,839 -10,59 -11,572 -7,82 | 0,562
04.572.903/0001-06 -8,376  -5,109 2,6 -13,54 -5,606 -7,031 -1,021 @ 0,122
07.91.995/60001-30 -2,175  -1,462 | 7,372 -10,34 -5,923 -13,319 -4,47 @ 0,825
06.081.457/0001-54 -7,444  -7,209 | 3,626 -13,99 -1447 -8,07 -3,963 1,52

04.794.886/0001-43 -10,89 -7,058 | 0,788 -14,704 -7,026 -7,955 -2,543 -0,744
03.366.545/0001-04 -10,319 -8,638 -1,343 -14,778 -7,469 -11,338 -4,438 -0,885
03.537.407/0001-40 -4,306 -2,728 | 5,639 -11,121 -7,365 -15,695 -6,227 -0,162
03.737.222/0001-80 -24,161 -11,034 -7,47 -17,891 -2592 -24,852 -18,41 -4,637
07.647.772/0001-69 -21,302 -14,952 -6,528 -19,421 -12,65 -12,415 -8,747 -4,23

07.667.299/0001-81 -5,149 -9,882 -0,027 -0,762 -13,41 -3,047 -1,893 8,133
04.684.499/0001-54 -126,27 -109,56 -0,304 -0,901 -22,41 -4316 -8,56 | 18,016

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Pode-se perceber que o ativo que demonstrou melhores indices foi
novamente a NTN-B Principal 2035, pois nos periodos analisados obteve mais
ocorréncias positivas. Isso indica que nesses periodos o ativo superou com bastante
folga o rendimento do CDI.

No ano de 2012, a maior parte dos ativos superou o CDI, pois nesse periodo
a taxa SELIC estava em queda demonstrando, portanto, relacdo inversamente
proporcional entre a carteira dos Fundos (Renda Fixa com Titulos Publicos) e a taxa
de juros da economia — cenario que pode se repetir no ano de 2017.

A seguir, é apresentada a Tabela 7, com a média e o desvio padrdo dos
indices de Sharpe calculados. E evidente que, em média, no periodo de 2010 a
2017, somente o titulo publico superou o CDI com desvio padrédo similar a grande

parte dos fundos.



Tabela 7 - Média e Desvio Padréo do indice de Sharpe

Ativos Média Anual Desvio Padr&o Anual

NTN-B PRINCIPAL 0,7601 4,2741
06.001.785/0001-01 -0,8881 5,9825
01.606.545/0001-09 -4,0279 2,6957
08.070.846/0001-00 -3,7871 4,7232
05.061.121/0001-67 -2,1312 5,9941
04.118.652/0001-86 -4,6261 4,7574
03.256.797/0001-80 -15,5567 29,4987
03.737.224/0001-79 -6,7207 5,1894
04.572.903/0001-06 -4,745 4,8494
07.91.995/60001-30 -3,6866 6,0471
06.081.457/0001-54 -6,2504 6,086

04.794.886/0001-43 -6,2665 4,8829
03.366.545/0001-04 -7,4008 4,5813
03.537.407/0001-40 -5,2457 6,1309
03.737.222/0001-80 -16,7966 7,699

07.647.772/0001-69 -12,531 5,5852
07.667.299/0001-81 -3,254 6,111

SAN 04.684.499/0001-54 -31,7865 50,9679

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

4.4 SIMULACAO DE APLICACOES MENSAIS

A seguir, apresenta-se a simulacdo de aplicacdo mensal para os ativos para
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0s prazos de vencimento em 15/05/2035, com o objetivo de construir um cenario de

acumulacéo de capital como previdéncia complementar e identificar qual dos ativos

estudados apresenta maior valor acumulado. Além disso, é demonstrado o impacto

dos custos na rentabilidade. No caso deste estudo, os custos sdo as taxas de

administracdo para os fundos e, para a NTN-B Principal 2035, a taxa de custodia.

A simulag&o para a NTN-B Principal 2035 foi realizada no novo simulador do

site do Tesouro Direto (2017d).

Tabela 8 - Simulacdo NTN-B Principal 2035

Aportes Soma dos valores Valor bruto de bRreunt; Custos Valor do Valor liquido “RE?(;a
mensais investidos (nominal) resgate (R$) (R$) IR (R$) resgate (R$) q
(a.a.) (a.a)
R$ 500,00 R$ 105.000,00 251.407,60 9,29% 7.177,04 21.994,80 217.685,01 7,83%
R$1.000,00 R$ 210.000,00 502.815,16 9,29% 14.389,59 43.990,60 435.306,53 7,83%
R$2.000,00 R$ 420.000,00 1.005.630,31 9,29% 28.815,02 87.982,28 870.548,13 7,83%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Para a simulacédo das aplicacbes nos Fundos de Previdéncia, optou-se por

utilizar a taxa de juros média anual real e ndo descontar o IR, pois possuem

tributacdo diferenciada, conforme relatado no referencial tedrico. As Tabelas 9, 10 e

11 mostram o resultado das simulagdes para 210 meses (0 mesmo prazo da NTN-B
Principal 2035) para valores de R$ 500,00, R$ 1.000,00 e R$ 2.000,00.

Tabela 9 - Simulacdo Fundos (Valor R$ 500,00/Més)

Ativos nl?gr?sr;?:: Rzr'];' (I;gal Valor Nominal Montante (%J.thorf]) Valgrerl;ic?;ido Txaégm
06.001.785/0001-01  R$ 500,00 4,04% R$105.000,00 R$163.483,59 R$11.174,33 R$ 152.309,26 0,80%
08.070.846/0001-00  R$ 500,00 3,91% R$105.000,00 R$159.893,38  R$9.624,93 R$ 150.268,45 0,70%
05.061.121/0001-67  R$ 500,00 3,84% R$105.000,00 R$163.561,06 R$ 13.972,60 R$ 149.588,46 1,00%
04.118.652/0001-86  R$ 500,00 3,70% R$105.000,00 R$161.466,19 R$ 13.845,56 R$ 147.620,64 1,00%
03.737.224/0001-79  R$ 500,00 3,62% R$105.000,00 R$160.119,59 R$ 13.763,67 R$ 146.355,92 1,00%
04.572.903/0001-06  R$ 500,00 3,61% R$105.000,00 R$160.025,29 R$ 13.757,93 R$ 146.267,35 1,00%
07.91.995/60001-30  R$ 500,00 3,59% R$105.000,00 R$163.657,97 R$ 17.473,09 R$ 146.184,88 1,25%
06.081.457/0001-54  R$ 500,00 3,53% R$105.000,00 R$171.790,43 R$ 26.042,12 R$ 145.748,32 1,80%
04.794.886/0001-43  R$ 500,00 3,41% R$105.000,00 R$160.157,33 R$ 16.519,16 R$ 143.638,17 1,20%
03.366.545/0001-04  R$ 500,00 3,35% R$105.000,00 R$160.724,77 R$ 17.940,64 R$ 142.784,13 1,30%
03.537.407/0001-40  R$ 500,00 3,34% R$105.000,00 R$163.774,35 R$ 20.978,27 R$ 142.796,07 1,50%
03.737.222/0001-80  R$ 500,00 2,63% R$105.000,00 R$160.573,21 R$ 27.582,55 R$ 132.990,66 2,00%
07.647.772/0001-69  R$ 500,00 2,62% R$105.000,00 R$160.384,01 R$ 27.559,53 R$ 132.824,48 2,00%
03.256.797/0001-80  R$ 500,00 2,29% R$105.000,00 R$155.379,06 R$ 26.948,04 R$ 128.431,02 2,00%
04.684.499/0001-54  R$ 500,00 0,95% R$105.000,00 R$124.883,46 R$ 11.551,72 R$ 113.331,74 1,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
Tabela 10 - Simulacdo Fundos (Valor R$ 1.000,00/Més)

awos  pportes Renpel  Meery  Woname  CUos VeoLiudo  Tam
06.001.785/0001-01 R$1.000,00  4,04%  R$210.000,00 R$326.967,19 R$22.348,66 R$304.61853  0,80%
08.070.846/0001-00 R$1.000,00  3,91%  R$210.000,00 R$319.786,76 R$19.249,86 R$300.536,90  0,70%
05.061.121/0001-67 R$1.000,00  3,84%  R$210.000,00 R$327.122,13 R$27.94521 R$299.176,92  1,00%
04.118.652/0001-86 R$1.000,00  3,70%  R$210.000,00 R$322.932,39 R$27.691,11 R$295.241,27  1,00%
03.737.224/0001-79 R$1.000,00  3,62%  R$210.000,00 R$320.239,18 R$27.527,35 R$292.711,83  1,00%
04.572.903/0001-06 R$1.000,00  3,61%  R$210.000,00 R$320.050,57 R$27.51586 R$292.534,71  1,00%
07.91.995/60001-30 R$1.000,00  3,59%  R$210.000,00 R$327.315,94 R$34.946,18 R$292.369,76  1,25%
06.081.457/0001-54 R$1.000,00  3,53%  R$210.000,00 R$343.580,87 R$52.084,24 R$291.496,63  1,80%
04.794.886/0001-43 R$1.000,00  3,41%  R$210.000,00 R$320.314,66 R$33.038,33 R$287.276,33  1,20%
03.366.545/0001-04 R$1.000,00  3,35%  R$210.000,00 R$321.449,54 R$35.881,29 R$285.568,26  1,30%
03.537.407/0001-40 R$1.000,00  3,34%  R$210.000,00 R$327.548,69 R$41.956,55 R$285.592,14  1,50%
03.737.222/0001-80 R$1.000,00  2,63%  R$210.000,00 R$321.146,42 R$55.16510 R$265.981,31  2,00%
07.647.772/0001-69 R$1.000,00  2,62%  R$210.000,00 R$320.768,01 R$55.119,06 R$265.648,95  2,00%
03.256.797/0001-80 R$1.000,00  2,29%  R$210.000,00 R$310.758,12 R$53.896,08 R$256.862,04  2,00%
04.684.499/0001-54 R$1.000,00  0,95%  R$210.000,00 R$249.766,92 R$23.103,43 R$226.663,49  1,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).



Tabela 11 - Simulacdo Fundos (Valor R$ 2.000,00/Més)
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Ativos Aportgs Rent. Real Val_or Montante Custos Valor Liquido Tx adm
mensais: a.a (%) Nominal (Tx.adm) sem IR a.a

06.001.785/0001-01 R$2.000,00 4,04% R$420.000,00 R$653.934,37 RS$ 44.697,32 R$ 609.237,05 0,80%
08.070.846/0001-00 R$2.000,00 3,91% R$420.000,00 R$639.573,52 R$38.499,72 R$601.073,79 0,70%
05.061.121/0001-67 R$2.000,00 3,84% R$420.000,00 R$654.244,26 R$ 55.890,42 R$ 598.353,84 1,00%
04.118.652/0001-86 R$2.000,00 3,70% R$420.000,00 R$645.864,78 R$55.382,23 R$590.482,55 1,00%
03.737.224/0001-79 R$2.000,00 3,62% R$420.000,00 R$640.478,36 R$ 55.054,69 R$ 585.423,67 1,00%
04.572.903/0001-06 R$2.000,00 3,61% R$420.000,00 R$640.101,15 R$55.031,73 R$585.069,42 1,00%
07.91.995/60001-30 R$2.000,00 3,59% R$420.000,00 R$654.631,87 R$ 69.892,36 R$ 584.739,51 1,25%
06.081.457/0001-54 R$2.000,00 3,53% R$420.000,00 R$687.161,74 R$104.168,47 R$582.993,26 1,80%
04.794.886/0001-43 R$2.000,00 3,41% R$420.000,00 R$640.629,32 R$ 66.076,66 R$ 574.552,66 1,20%
03.366.545/0001-04 R$2.000,00 3,35% R$420.000,00 R$642.899,09 R$71.762,57 R$571.136,52 1,30%
03.537.407/0001-40 R$2.000,00 3,34% R$420.000,00 R$655.097,38 R$ 83.913,10 R$571.184,29 1,50%
03.737.222/0001-80 R$2.000,00 2,63% R$420.000,00 R$642.292,84 R$110.330,21 R$531.962,63 2,00%
07.647.772/0001-69 R$2.000,00 2,62% R$420.000,00 R$641.536,03 R$110.238,12 R$531.297,90 2,00%
03.256.797/0001-80 R$2.000,00 2,29% R$420.000,00 R$621.516,24 R$107.792,16 R$513.724,08 2,00%
04.684.499/0001-54 R$2.000,00 0,95% R$420.000,00 R$499.533,84 RS$ 46.206,87 R$ 453.326,97 1,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os maiores valores acumulados, a partir das simulagcdes, foram obtidos com a

NTN-B Principal 2035, pois o ativo possui rentabilidade real superior, dada a taxa

fixa de contratacdo somada a variacéo do IPCA.

Entre os fundos, nota-se que o valor acumulado possui notavel diferenca,

devido a discrepéancia entre suas taxas reais.

Em relag&do aos custos, novamente a NTN-B Principal 2035 obteve o maior
valor liquido, pois possui taxa de custodia inferior a taxa de administracdo dos
fundos. Esse fator impacta sobremaneira a rentabilidade liquida. Entre os fundos,
pode-se perceber nas Tabelas 9, 10 e 11 o relevante impacto das taxas sobre a
rentabilidade. Ainda que pertencam a mesma classe de ativos e possuam objetivos

similares, seus custos de gestdo séo bastante diferentes.
4.5 SIMULA(;@ES DE BENEFICIO FISCAL PGBL

A modalidade de Fundo de Previdéncia PGBL, conforme elucidado no
referencial tedrico, possui a caracteristica do beneficio fiscal quando se deduz o
valor da contribuicdo da base de calculo do Imposto de Renda declarado pelo
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formulario completo. A seguir, a Tabela 12 demonstra o beneficio para aplicacdes
mensais de R$ 500,00, R$ 1.000,00 e R$ 2.000,00.1

Tabela 12 - Beneficio Fiscal PGBL

Sem previdéncia Com previdéncia Com previdéncia Com previdéncia

INSS ou Regime R$ 570,88 R$ 570,88 R$ 570,88 R$ 570,88
Préprio de Previdéncia RS - RS - R$ - RS -
Dependentes de IR RS - R$ - RS - RS -
Despesas Médicas RS - RS - R$ - RS -
Educagéo Propria RS - RS - RS - RS -
Educagéo de Dependentes RS - RS - RS - R$ -
Pensé&o Alimenticia RS - RS - RS - RS -
Previdéncia Complementar Dedutivel RS - RS - RS - R$ -
Investimento em Previdéncia PBGL RS - R$ 500,00 R$ 1.000,00 R$ 2.000,00
Total dedugdes R$ 6.850,56 R$ 12.850,56 R$ 18.850,56 R$ 21.250,56
Base de calculo IR R$ 113.149,44 R$ 107.149,44 R$ 101.149,44 R$ 98.749,44
Imposto de Renda Anual Devido RS 20.683,78 RS 19.033,78 RS 17.383,78 RS 16.723,78
Beneficio Fiscal R$ 1.650,00 R$ 3.300,00 R$ 3.960,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

E importante ressaltar que esse beneficio fiscal é concedido pelo governo,
pois, ao aplicar em um PGBL, o investidor estd postergando o recebimento de um
recurso para o futuro. E quando este momento chegar, o governo ira tributar as
rendas recebidas. A vantagem, portanto, € o aumento do patriménio pela incidéncia
de juros sobre este beneficio fiscal durante o periodo de acumulacéao.

No entanto, para usufruir desse beneficio o investidor devera atender a alguns
requisitos como, por exemplo, declarar o IR pelo formulario completo e possuir

despesas dedutiveis como salde e educacao.

! Simulacéo feita para uma renda bruta mensal de R$ 10.000,00. Importante: S6 pode deduzir até
12% da renda bruta mensal. Para a simulacéo, foi considerado este valor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve o objetivo de explicar o funcionamento e 0s mecanismos
dos investimentos para auxiliar o investidor na tomada de decisé&o.

No estudo, a partir da rentabilidade histérica dos ativos, péde-se perceber
que, na maior parte do periodo analisado, a NTN-B Principal 2035 obteve melhor
performance que os Fundos de Previdéncia Privada e melhor rentabilidade
acumulada. Por ser mais volatil, conforme demonstrado pelo desvio padréo, superou
os fundos com bastante diferenca. O mesmo ocorreu quando obteve rendimentos
inferiores.

O Indice de Sharpe identificou os ativos que superaram a taxa CDI no
periodo. A NTN-B Principal 2035 superou esta referéncia de mercado em grande
parte do periodo. Ja em relacdo aos fundos, ocorreu o contrario. Eles néo
superaram a taxa CDI na maioria dos anos estudados, demonstrando que,
possivelmente, além de ter performance inferior a NTN-B Principal 2035, eles
também o terdo em relacéo a outros investimentos de renda fixa.

A patrtir da rentabilidade real dos fundos, foi feita a simulacéo para 210 meses
de aplicacdes de R$ 500,00, R$ 1.000,00 e R$ 2.000,00. Nesta andlise, a diferenca
de rentabilidade e de custos de administracdo entre a NTN-B Principal 2035 e
Fundos foi bastante significativa. O Titulo Publico acumulou, a partir da simulagéo
feita no site do Tesouro Direto, valores superiores aos dos Fundos para os trés
valores. Seus custos também foram menores.

Portanto, a NTN-B Principal obteve maior rentabilidade no periodo com custo
menor, mas com maior volatilidade. E um investimento que requer maior disposi¢éo
ao risco por parte do investidor, que podera recorrer aos Fundos de Previdéncia
Privada para delegar a gestdo dos recursos, bem como a administracao do risco, e
usufruir das vantagens do beneficio fiscal.

Por ultimo, foi demonstrada a possibilidade de auferir o beneficio fiscal na
modalidade PGBL quando se utiliza o formulario completo de declaracdo de IR,
assim como a possibilidade de rentabilizar esses recursos para minimizar a baixa
rentabilidade desses Fundos quando comparados ao Titulo Publico.

O estudo, dessa forma, evidenciou a importancia de entender o
funcionamento dos investimentos, principalmente em termos de rentabilidade, de

risco e de custos, antes de aderir aos apelos das instituicbes que os comercializam.
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A partir da analise, foi possivel identificar que os Fundos de Previdéncia
Privada séo solucdes associadas a um objetivo de longo prazo com menor liquidez.
N&o é adequado, portanto, utiliza-los somente para um simples acumulo de ativos,
pois isto pode ser feito em outros investimentos, como o Tesouro Direto, por
exemplo.

Essa diferenciacdo conceitual € importante, bem como a analise das
condicdes de rentabilidade, liquidez e risco, pois previne o investidor de fazer
comparacoes inadequadas entre as alternativas disponiveis.

Foi possivel concluir, portanto, que o investimento é apenas um dos
componentes da solucao previdenciaria.

Uma das limitacbes deste estudo foi que a simulacdo dos Fundos de
Previdéncia Privada considerou o montante final acumulado e ndo a transformacao
desse valor em rendas mensais. A questéo tributaria no recebimento das rendas
pode afetar a andlise, de acordo com o tipo de tributacdo pelo qual o investidor
optar. Outra limitacdo foi que a escolha dos Fundos ficou restrita a renda fixa: caso
fossem escolhidos Fundos de Previdéncia Multimercado ou de Ac¢des, os resultados

da analise poderiam se alterar.
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