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Resumo:

Considerando que a maioria dos brasileiros ainda opta por alternativas de investimento mais
conservadoras, mesmo em meio as vdrias opgdes disponiveis em mercados como a Bolsa de
Valores, o objetivo do presente estudo foi identificar se a opg¢do por alternativas mais
conservadoras, como a Caderneta de Poupanca, representa na prdtica a melhor escolha para
pequenos investidores. Neste contexto, a pesquisa se classifica como um estudo de caso,
caracterizando-se como uma pesquisa exploratdéria quanto ao seu objetivo, de abordagem
quali-quantitativa, no qual a amostragem foi definida de forma ndo probabilistica, ou seja, os
tipos de investimentos analisados foram definidos por conveniéncia do autor. O estudo
consistiu na simula¢do de um investimento de R$ 50.000, no periodo de 02 de janeiro de 2017
a 02 de janeiro de 2018, em trés das mais tradicionais modalidades de investimento - a
Caderneta de Poupanca, o Certificado de Depésitos Bancdrios - CDB e o Mercado de acgoes -,
visando ao final, identificar a alternativa com maior rentabilidade no periodo em questdo. As
simulagoées foram realizadas a partir de dados reais do mercado financeiro, extraidos das
pdginas virtuais do Banco Central do Brasil, Bancos Comerciais e da BM&FBOVESPA. Com
todas as simulacbes realizadas, observou-se que a carteira de agbes apresentou o melhor
desempenho no periodo analisado, evidenciando que investimentos mais conservadores, como
a Poupanca, podem ndo representar a melhor alternativa de investimento para pequenos
investidores.
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Anélise e comparacéo do desempenho de diferentes investimentos de renda
fixa e renda variavel

Resumo

Considerando que a maioria dos brasileiros ainda opta por alternativas de investimento mais
conservadoras, mesmo em meio as varias op¢des disponiveis em mercados como a Bolsa de
Valores, 0 objetivo do presente estudo foi identificar se a opgdo por alternativas mais
conservadoras, como a Caderneta de Poupanca, representa na pratica a melhor escolha para
pequenos investidores. Neste contexto, a pesquisa se classifica como um estudo de caso,
caracterizando-se como uma pesquisa exploratoria quanto ao seu objetivo, de abordagem quali-
quantitativa, no qual a amostragem foi definida de forma ndo probabilistica, ou seja, os tipos de
investimentos analisados foram definidos por conveniéncia do autor. O estudo consistiu na
simulacdo de um investimento de R$ 50.000, no periodo de 02 de janeiro de 2017 a 02 de
janeiro de 2018, em trés das mais tradicionais modalidades de investimento — a Caderneta de
Poupanca, o Certificado de Depositos Bancarios — CDB e o Mercado de ac¢Ges —, visando ao
final, identificar a alternativa com maior rentabilidade no periodo em questdo. As simulacGes
foram realizadas a partir de dados reais do mercado financeiro, extraidos das paginas virtuais
do Banco Central do Brasil, Bancos Comerciais e da BM&FBOVESPA. Com todas as
simulacdes realizadas, observou-se que a carteira de acdes apresentou 0 melhor desempenho no
periodo analisado, evidenciando que investimentos mais conservadores, como a Poupanga,
podem ndo representar a melhor alternativa de investimento para pequenos investidores.

Palavras-Chave: Investimentos. Caderneta de Poupanga. CDB. Agdes.
Area temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes

1 Introducao

O Mercado Financeiro no Brasil oferece inimeras alternativas de aplicacdo de recursos,
capazes de atender a diferentes perfis de investidores com diferentes disponibilidades de
recursos financeiros. Corroborando com este cendrio, o Brasil possui a maior bolsa de valores
da América Latina e uma das maiores do mundo em valores de mercado, a BM&FBOVESPA
(BM&FBOVESPA, 2018a). Esta oferece varias opc¢des de investimento tanto de renda fixa
guanto de renda variavel.

Em meio a esta cesta de investimentos disponiveis e mesmo tendo a seu dispor uma das
maiores Bolsas de Valores do mundo, a maioria dos brasileiros ainda opta por alternativas
consideradas mais conservadoras e seguras. Desta forma, a Caderneta de Poupanca é a
modalidade de investimento mais tradicional do Brasil e costuma atrair investidores de menor
renda (ASSAF NETO, 2017). Neste contexto, levanta-se o seguinte questionamento: a op¢éao
por alternativas mais conservadoras, como a poupanca, representa de fato a melhor alternativa
de investimento para pequenos investidores?

A partir deste questionamento, o presente trabalho tem a objetivo de analisar e avaliar
algumas das mais tradicionais formas de investimento de renda fixa e variavel e identificar qual
destas seria a alternativa com maior rendimento absoluto, considerando a aplicacdo de R$
50.000,00 no periodo de 02 de janeiro de 2017 a 02 de janeiro de 2018. As anélises serdo
realizadas a partir de simulacbes de aplicagdes, considerando periodo e montante
supramencionados, nas modalidades de Caderneta de Poupanca, Certificado de Deposito
Bancério (CDB) — p0s fixados e o mercado de Acdes, visando ao final, identificar dentre estas,
qual a alternativa com maior rentabilidade no periodo em quest&o.

De acordo com Custodio (2008), no Brasil, expressées como mercado financeiro ou
mercado de capitais s&o sindnimos de Bolsa de Valores, sendo esta considerada um icone do
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capitalismo contemporaneo e estando recorrentemente em noticiarios. Mercado este que é
interpretado por muitos como um mercado arriscado e desconhecido, complexo e préprio
apenas de economistas e grandes investidores. Wartchow e Brandt (2016) complementam esta
perspectiva relatando que apesar da disponibilizacdo de um grande volume de informacdes
online de féacil acesso, pela propria BM&FBOVESPA, a falta de conhecimento é o empecilho
mais mencionado para a realizacao de investimentos em Bolsa (como € o caso de acdes).

Com isso, muitos investidores optam por investimentos tradicionais, como a poupanca,
sem ao menos avaliar outras opcles que possam fornecer maior rentabilidade. Apesar da
elevada quantidade de material tedrico disponivel referente a cada um dos investimentos, a
importancia do presente trabalho consiste na demonstracdo pratica, objetiva e comparativa de
um mesmo valor investido de diferentes formas, em um mesmo periodo. Neste contexto,
justifica-se a importancia da pesquisa realizada e direcionada principalmente aos pequenos
investidores, como forma de reavaliarem investimentos comumente realizados.

Em seguida, apos a presente introducdo, o estudo foi estruturado em mais quatro
capitulos, distribuidos em revisdo da literatura, servindo como base teérica, 0s aspectos
metodolodgicos, findando com a anélise dos dados.

2 Revisao de literatura

No presente capitulo apresenta-se 0 embasamento tedrico que subsidiou a elaboragédo
do trabalho de anélise e comparacdo do desempenho de diferentes investimentos de renda fixa
e variavel. Neste contexto, procura-se num primeiro momento conceituar o Mercado
Financeiro, para entdo abordar maiores detalhes dos trés tipos de investimentos analisados neste
trabalho: a Caderneta de Poupanca, CDB e o Mercado de Ac0es.

2.1 Mercado de capitais

O mercado bancério no Brasil estd inserido em um cenario extremamente dindmico e,
h& muitos anos, tomar dinheiro excedente de quem tem e empresta-lo para quem precisa deixou
de ser sua Unica caracteristica. A prestacdo de servicos variados, ajudando a canalizar recursos
de fontes diversas aos cofres deficitarios, também se tornou uma importante alavanca da
expansdo do sistema financeiro na renda nacional. Neste contexto, um conceito de mesa de
operacdes foi criado pelas modernas institui¢oes financeiras, na qual estas centralizam a maioria
das operacGes de suas areas de mercado e uma das principais fun¢des desta mesa esta ligada a
captacdo de recursos pela instituicdo, através de meios como o CDB (FORTUNA, 2013).

Na outra extremidade do sistema financeiro, esta o individuo racional que aceita trocar
um poder de consumo presente por um poder de consumo futuro incerto, desde que haja uma
expectativa que este seja superior ao primeiro. Afinal, a poupanca (definida como a parte da
renda ndo consumida) e o investimento constituem o cerne de todo o sistema financeiro
(ANDREZO; LIMA, 2017). Englobando todo este contexto, 0 mercado de capitais assume um
importante papel no processo de desenvolvimento econdmico, em virtude da ligacdo que efetua
entre 0s agentes poupadores/investidores e aqueles carentes de recursos. Neste ambito, serdo
detalhadas na sequéncia, trés das diversas modalidades de investimento oferecidas pelo
Mercado de Capitais no Brasil e objeto do presente estudo: a Caderneta de Poupanca, CDB e 0
Mercado de Acoes.

2.1.1 Caderneta de Poupanca

A Caderneta de Poupanca é a mais e tradicional aplicagdo, sendo uma das Unicas que
permite aplicar pequenas somas e ter liquidez, apesar da perda de rentabilidade para saques fora
da data de aniversario do investimento (FORTUNA, 2013). Cutait (2017) reforca este ponto,
evidenciando a poupanga como o investimento que ndo exige valor minimo e destaca a isengao
do Imposto de Renda e a garantia do Fundo Garantidor de Crédito - FGC como principais
motivos pelo forte apelo dos investidores a esta opcao.
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Fortuna (2013) salienta que o Fundo de Garantia dos Depdsitos e Letras Imobiliarias, o
qual garantia valores investidos na Poupancga (até R$ 5 mil reais) através das Resolugdo 2.169
do BC de 02/07/95, foi o grande segredo da popularidade da Caderneta de Poupanca, que
posteriormente passou a enquadrar-se no FGC. Atualmente com protecdo do FGC de até R$
250 mil (em casos como faléncia, liquidacdo ou intervencdo da instituicdo financeira), a
poupanca continua a exercer forte apego sobre a maioria dos brasileiros (ALONSO, 2016).

De acordo com Assaf Neto (2017, p. 97) “os recursos captados pela poupanca tém
direcionamento previsto, em sua maior parte, para o financiamento imobiliario, principalmente
no ambito do Sistema Financeiro de Habitagdo” e seus respectivos rendimentos estdo isentos
do pagamento do Imposto de Renda. No entanto, mesmo a poupanca tendo os beneficios da
isencdo de Imposto de Renda, da liquidez diaria e a ndo existéncia de um valor minimo para
aplicacdo, esta tem como desvantagem o fato de ter a rentabilidade atrelada a sua data de
aniversario, ou seja, ao dia do més de sua abertura (ALONSO, 2016).

Quanto a remuneracao dos valores investidos na Caderneta de Poupanca, a mesma deve
ser dividida em dois momentos. Valores investidos até maio de 2012 possuem um rendimento
mensal a taxa linear de 6% a.a. (0,5% a. m.), mais a Taxa Referencial de Juros (TR),
representando a média de juros dos CDBs dos maiores bancos brasileiros, descontada por um
percentual (redutor), também definido pelo BACEN.

Quanto aos valores depositados a partir de maio/2012, estes possuem remuneragao
vinculada a Taxa Selic — taxa basica de juros — definida pelo BACEN. Quando a Selic é superior
a8,5% a. a., 0 rendimento da poupanca é igual a regra supramencionada — 0,5% a. m. mais taxa
TR. No entanto, caso a Selic esteja igual ou inferior a 8,5% a.a., 0s rendimento pagos ao
investidor serdo 70% da Taxa Selic mais a variacdo da TR (ASSAF NETO, 2017).

Cutait (2017) destaca que devido a rentabilidade da Caderneta de Poupanca estar
vinculada a taxa Selic, em momentos de queda dos juros basicos da economia, a poupanca
também acaba sendo penalizada. O autor complementa exemplificando, que o retorno da
Caderneta em 2015 ficou atras até mesmo indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA),
ou seja, quem manteve o dinheiro na poupanca nesse periodo, na pratica, teve prejuizo. Alonso
(2016) corrobora pontuando que o indice da inflagdo — IPCA — em 2015 foi de 10,67%,
enguanto a poupanca rendeu apenas 8,07%.

2.1.2CDB

De acordo com Greg6rio, Lima e Goulart (2017a), os Certificados de Depdsitos
Bancario (CDBs) e os Recibos de Depdsito Bancario (RDBs) representam, para 0s bancos
comerciais, a forma mais tradicional de captagdo de recursos financeiros. Fortuna (2013)
complementa fazendo uma conexdo com a mesa de operacao criada pelas modernas instituicdes
financeiras, onde os CDBs e RDBs tém papel fundamental, onde as institui¢des buscam o menor
custo de captacdo possivel e ainda ser competitivo com os concorrentes oferecendo taxas mais
atraentes aos clientes.

Os CDBs e RDBs sdo classificados ainda como titulos de renda fixa, cujo rendimento a
ser alcancado ao término do prazo de investimento ja € conhecido no ato da aplicacdo,
denominados prefixados, ou na data do vencimento (resgate), conhecidos por pés-fixados
(ASSAF NETO; LIMA, 2014). Segundo Alonso (2016) o CDB &, na maioria das vezes, um
titulo pés-fixado e indexado ao Certificado de Depoésito Interbancario (ou interfinanceiro) — o
CDI. Mas pode ser negociado também como um titulo prefixado (no qual é previamente
negociada uma taxa de remuneragdo do titulo junto a instituicdo financeira) ou até mesmo
intermediario (juros prefixados + variacdo da inflacéo).

O CDI, corroborando com as informagdes supramencionadas, “¢ o principal benchmark
das aplicagdes de renda fixa, com variagdo muito proxima a taxa SELIC” (CUTAIT, 2017,
p.150). A maior parte dos CDBs tém seus retornos fixados como um percentual do CDI (85%,
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90%, 100% etc), ou seja, quanto maior o percentual, mais atrativo o investimento. De acordo
com Fortuna (2013), o risco presente nestes titulos é de crédito, corroborado por Assaf Neto
(2017), que destaca a insolvéncia da instituicdo financeira emitente como principal risco. O
autor destaca ainda que, da mesma forma que a Caderneta de Poupanca, investimentos em
CDBs sdo garantidos, até R$ 250.000,00 para cada depositante de uma mesma instituicéo,
conforme previsto pelo FGC.

Em relacdo a tributac&o, as aliquotas incidentes sobre CDBs sdo o Imposto de Renda
(IR) e o Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0OF). Quanto ao IR, os rendimentos relativos as
aplicacdes em CDBs estdo sujeitas a um sistema de aliquotas decrescente de acordo com o
prazo de aplicacdo: aplicacfes com prazo de até 180 dias estdo sujeitos a aliquota de 22,5%);
aplicacBes com prazo de 181 ate 360 dias de 20%,; aplica¢des com prazo de 361 até 720 dias de
17,5%; e para aplicacBes com prazo superior a 721 dias a aliquota de IR é de 15% (BRASIL,
lei n. 11.033/04). Quanto ao IOF, a incidéncia ocorre quando da aquisicdo, cessdo, resgate,
repactuacdo ou pagamento para liquidacao dos titulos com prazo menor que 30 dias, seguindo
uma logica similar ao do IR, quanto maior o tempo que ficar aplicado, menor o imposto pago
(GREGORIO; LIMA; GOULART, 2017a).

De uma forma geral e considerando os aspectos ja mencionados, Alonso (2016) destaca
como vantagens do CDB a rentabilidade que costuma ser maior que a da poupanca, a facilidade
de aplicar e a garantia do FGC. Como desvantagens, a autora destaca a questdo tributaria
(incidéncia de IR e IOF), a rentabilidade variavel de acordo com os bancos (importancia de
negociar taxas) e a possivel incidéncia de taxas de administracao.

2.1.3 Mercado de Ac¢bes

O Mercado de Ac0es representa para as sociedades andnimas o meio de captacdo de
recursos necessarios ao seu desenvolvimento patrimonial, no qual vende a participa¢do no seu
respectivo patriménio liquido e assume o compromisso de remunerar 0s Seus acionistas em
funcdo do capital nela aplicado, e de seus futuros resultados (FORTUNA, 2013). No Brasil, a
BM&FBOVESPA ¢ a principal instituicdo intermediadora de operacdes do mercado de
capitais. E considerada uma empresa verticalmente integrada oferecendo servicos na plataforma
de negociacdo e guarda de ativos. Além disso, atua também no gerenciamento de riscos das
operacdes realizadas por meio de seus sistemas, para assegurar o funcionamento eficiente de
seus mercados e a consolidacao adequada das operacdes (ROSS et al, 2015).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2018b), este mercado de oferta publica de acGes
pode ser divido em dois segmentos: 0 mercado primario e secundario. O mercado primario
representa as ofertas pelas quais as companhias efetivamente visam aumentar o capital da
empresa, OuU Seja, captam recursos novos para investimentos e reestruturagdes. Enquanto que o
mercado secundario, por sua vez, representa as ofertas em que o capital da empresa permanece
exatamente 0 mesmo, porém ocorre um aumento na base de sécios, isto é, proporcionam
liquidez aos empreendedores, que vendem parte de suas a¢des a outros investidores. Fortuna
(2013) complementa relatando que o mercado primario é quando as aces sdo emitidas
diretamente ou através de uma oferta publica, enquanto que o mercado secundario é
representado pelas comercializagBes de a¢des atraves das bolsas de valores.

“As agdes constituem a menor parcela (fracdo) do capital social de uma sociedade
anonima” (ASSAF NETO, 2017, p. 88) e segundo Fortuna (2013), podem ser ordinérias (com
direto a voto nas assembleias da empresa) ou preferenciais (com preferéncia no recebimento de
dividendos ou juros sobre o capital proprio), sendo que todas passaram a ser obrigatoriamente
emitidas na forma nominativa ou escritural apos o Plano Collor. Assaf Neto (2017)
complementa relatando que atualmente a grande maioria das a¢Ges sdo emitidas na forma
escritural, na qual ndo ocorre a movimentacao fisica de papéis, uma vez que o grande volume
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de negociacdes (compra e venda) é registrado por uma instituicdo financeira contratada, a qual
ndo exige a emissao de certificados.

Ser acionista de uma empresa, ou seja, investir na aquisicdo de acGes pode representar
uma série de vantagens aos seus investidores, que de acordo com Assaf Neto (2017) podem ser
definidas em quatro itens: dividendos, bonificacdo, valorizagdo e direto de subscri¢do. Os
dividendos representam a divisdo, distribuida aos acionistas sob forma de dinheiro, dos
resultados da companhia. Ainda entendido como dividendo, no Brasil foi introduzido, de forma
facultativa, o juro sobre capital préprio como forma adicional de remuneracdo aos acionistas.
A bonificacao, por sua vez, pode eventualmente ser dividendos adicionais pagos aos acionistas,
ou entdo a distribui¢do gratuita aos acionistas de novas a¢des resultantes do aumento de capital
efetuado por meio de incorporagdes de reservas — proporcionalmente a participacdo de capital
de cada acionista.

A terceira vantagem de um investidor de acGes destacada pelo autor Assaf Neto (2017)
é a possibilidade de valorizacéo de suas acdes no mercado de capitais, ou seja, a variacao entre
0 preco pago quando da compra da agéo e 0 novo preco de mercado da acdo. Ganho este que
dependera de varios fatores, como a quantidade de acdes emitidas, o desempenho econémico e
financeiro da empresa e a conjuntura de mercado como um todo. A quarta e ultima vantagem
destacada pelo autor € o direito de subscricéo, que representa a preferéncia do acionista em
adquirir novas acgbes emitidas em funcdo de um aumento de capital da companhia. A
BM&FBOVESPA (2018b) ainda complementa as vantagens posicionando as a¢cdes como um
investimento com potencial de boa rentabilidade no longo prazo, destaca a ndo necessidade de
muito dinheiro para investir, a flexibilidade de poder comprar e vender acdes a qualquer
momento e ainda a possibilidade de emprestar suas a¢0es e ganhar um rendimento extra.

Conforme ja supramencionado, as acdes podem ser ordinarias ou preferenciais. De
acordo com Assaf Neto (2017) as agdes preferenciais possuem quatro vantagens/preferéncias
sobre as demais. A mais comumente mencionada é a preferéncia no recebimento de dividendos
(receber antes dos acionistas ordinarios), mas ha também a vantagem no recebimento destes (ha
um dividendo minimo obrigatério ou fixo). Além destes, 0 autor menciona que os investidores
de acdes preferenciais, tém preferéncia, em caso de liquidacdo da sociedade, no reembolso do
capital. A quarta e ultima vantagem mencionada por Assaf Neto (2017) é a acumulacdo de
todas estas preferéncias enumeradas. Quanto as acdes ordinarias, o autor destaca como principal
caracteristica a possibilidade dos respectivos proprietarios deliberarem sobre os destinos da
sociedade, através do direto a voto nas assembleias da empresa.

De acordo com Oliveira et. al. (2017), apenas parte das variacdes dos precos das agdes
das empresas sdo justificados através de indicadores de desempenho, sendo que ha uma série
de outras variaveis, que sdo inclusive intrinsecas a cada companhia muitas vezes, como sua
respectiva estrutura de capital, o capital intelectual, o formato de governanca corporativa,
somado ainda a fatores externos ligados aos aspectos comportamentais do mercado.

Quanto aos custos de transagdo, existem basicamente duas taxas cobradas pelas
corretoras sobre a compra e venda de acdes: a chamada taxa de custodia, cobrada pela guarda
dos titulos com periodicidade — normalmente — mensal; e a corretagem, a qual é cobrada sempre
que uma ordem de compra ou venda € executada. Além destas duas taxas pagas a corretora, a
Bolsa cobra de seus investidores ainda os emolumentos, que sdo cobrados na forma de
percentual sobre o valor da operacéao e correspondem aos custos de negociacéo e liquidacdo dos
ativos (CUTAIT, 2017).

Quanto a tributacao, “os lucros sao tributados a uma aliquota de 15%, quando as vendas
ultrapassam o limite de isengdo de R$ 20 mil ao més. Dividendos s&o isentos de cobranga de
IR” (CUTAIT, 2017, p. 84). Alonso (2016) complementa definindo a base de célculo do IR
como a diferenca positiva entre o valor de venda do ativo e seu custo de aquisicdo
desembolsado. Além do IR sobre os lucros, hé ainda a incidéncia do Imposto Sobre Servico de
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Qualquer Natureza (ISS), que neste caso, incide sobre o valor de corretagem, o qual caracteriza-
se como um servico. O ISS e de competéncia dos Municipios e Distrito Federal e suas aliquotas
podem variar de 2% a 5% (BRASIL, lei n. 116/03).

Além dos custos de transacdo, ao investir no mercado de acdes € muito importante o
investidor ter conhecimento dos riscos incorridos. Por se tratar de um investimento de renda
variavel, ndo existe uma rentabilidade garantida e o retorno esta condicionado a uma série de
fatores, como o resultado financeiro-econémico da respectiva companhia, 0 cenario da
economia brasileira, internacional etc. Além de ndo haver um retorno garantido e previamente
conhecido, pode haver inclusive prejuizo na aplicagdo — quando da desvalorizacéo do valor das
acdes, o que caracteriza este como um investimento de risco (GREGORIO; LIMA; GOULART,
2017D).

Cutait (2017) corrobora quanto ao risco de investimentos em acdes e destaca a
possibilidade de perder todo o dinheiro aplicado como seu principal risco. Os resultados destes
investimentos estdo associados a situacdo macroeconémica do respectivo setor, as taxas de
juros, cambio, inflacdo, etc tanto no Brasil como no exterior, caracterizando o chamado risco
sistematico. O autor destaca ainda que a liquidez de uma acéo varia de acordo com o papel,
podendo ser observada pelo volume financeiro negociado no dia. Isto é: “uma agao liquida ¢
mais facil de ser negociada do que papéis com baixo giro” (CUTAIT, 2017, p. 88).

3 Aspectos metodoldgicos

O presente trabalho classifica-se como uma pesquisa qualitativa, considerando que visa
analisar e descrever a interacdo de variaveis, porém a integracdo com dados quantitativos
também ndo é negada e se da de forma complementar. Quanto ao objetivo geral do presente
estudo, 0 mesmo € classificado como uma pesquisa exploratdria, que de acordo com Diehl e
Tatim (2004, p. 53) “tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema”,
ou seja, busca proporcionar maiores informacgdes e detalhes sobre o tema abordado e
pesquisado.

Quanto a unidade de analise do presente estudo, a mesma foi por amostragem néo
probabilistica, sendo que os tipos de investimentos que foram detalhados e avaliados foram
definidos por conveniéncia do autor. As analises foram realizadas a partir de simulacdes de
aplicacdes no mercado financeiro brasileiro nas modalidades de Caderneta de Poupanca,
Certificado de Depdsito Bancéario (CDB) — pés fixados e o mercado de Agdes, visando ao final,
identificar dentre as opg¢des analisadas, a alternativa com maior rentabilidade no periodo em
questdo. A aplicacdo simulada foi de R$ 50.000,00 no periodo de 02 de janeiro de 2017 a 02 de
janeiro de 2018.

O processo de coleta de dados foi realizado essencialmente por meio de pesquisa
bibliografica e documental, a qual foi formada a partir de materiais ja elaborados por outros
autores, midias eletrénicas ou dados do mercado financeiro. Para o calculo dos rendimentos da
Caderneta de Poupanca no periodo de simulagdo, foram utilizados pardmetros reais extraidos
diretamente do banco de dados do Banco Central. Como o rendimento da Caderneta de
Poupanca é padronizado, seu resultado foi definido por um célculo Unico.

Para o calculo dos rendimentos do CDB, foram consultadas — durante a elaboracéo do
estudo — ofertas disponibilizadas nas paginas eletronicas dos Bancos Comerciais. Considerando
que a rentabilidade oferecida pode ser diferente em cada instituicdo, para o presente estudo,
tomou-se como parametro de célculo e comparacdo com os demais investimentos o CDB com
maior percentual de rendimento identificado. Quanto ao mercado de ac¢des, por representar o
investimento com maior volatilidade, ndo foi analisado 0 comportamento de uma Unica acéo,
mas de uma carteira composta por a¢des de cinco diferentes companhias, conforme critério
definido pelo autor. A carteira simulada foi composta por a¢des das cinco empresas com maior
volume total de titulos negociados no respectivo papel, no pregéo do dia 29 de dezembro de
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2016 — altimo pregéo antes do inicio da simulagdo. Este critério foi utilizado, considerando que
uma acao liquida € mais facil de ser negociada do que papéis com baixo giro (CUTAIT, 2017).

Para o calculo dos rendimentos do mercado de ac¢Bes ainda, conforme destacado na
revisao de literatura, incorrem custos e taxas que podem variar de acordo com a corretora
utilizada. Para fins do presente estudo, todos os célculos foram simulados com base nas taxas
cobradas pela corretora XP Investimentos. Por fim, foi elaborada uma tabela de analise e
comparacdo do desempenho (rendimento) dos trés diferentes investimentos analisados, visando
apresentar de forma clara os diferentes comportamentos e os rendimentos finais de cada opgéo,
liquidos de todos os impostos e taxas a cada modalidade.

4 Analise de resultados obtidos

Com o objetivo de identificar e avaliar algumas das mais tradicionais formas de
investimento de renda fixa e variavel, delimitou-se como campo de andlise 0s investimentos
em Caderneta de Poupanca, CDB — pos fixados e o Mercado de Acdes (carteira composta por
cinco diferentes acbes), para 0s quais um investimento de R$ 50.000,00 foi simulado para o
periodo de 02 de janeiro de 2017 a 02 de janeiro de 2018. Os dados utilizados para analise,
detalhados nas secOGes seguintes, sdo dados reais do mercado para o periodo analisado,
fundamentado em informacGes fornecidos em midias eletrénicas do Mercado Financeiro.

4.1 Caderneta de Poupanca

Quanto aos valores simulados em poupanca, considerando o inicio do investimento em
02 de janeiro de 2017, a data de aniversario e o respectivo rendimento da aplica¢do ocorrem no
dia 02 de cada més subsequente, conforme simulacdo na tabela 1. Considerando também que a
simulacdo analisa valores depositados em 2017, a remuneracdo esta vinculada a Taxa Selic,
sendo que quando a Selic estava acima de 8,5% a. a., 0 rendimento da poupanca foi de 0,5% a.
m. mais a taxa TR. No entanto, em periodos que a Selic esteve igual ou inferior a 8,5% a.a., 0s
rendimentos pagos ao investidor foram de 70% da Taxa Selic mais a variacdo da TR.

Tabela 1 — Simulacéo rendimentos da Caderneta de Poupanca

Data Inicio Data fim Remuneracéo (% a. m.) Sall(g?i:)r:jiglo Salg:r?on da(: &ty
02/01/2017 02/02/2017 0,7006 50.000,00 50.350,30
02/02/2017 02/03/2017 0,5393 50.350,30 50.621,84
02/03/2017 02/04/2017 0,5893 50.621,84 50.920,15
02/04/2017 02/05/2017 0,5 50.920,15 51.174,75
02/05/2017 02/06/2017 0,6395 51.174,75 51.502,02
02/06/2017 02/07/2017 0,5169 51.502,02 51.768,23
02/07/2017 02/08/2017 0,5889 51.768,23 52.073,09
02/08/2017 02/09/2017 0,5321 52.073,09 52.350,17
02/09/2017 02/10/2017 0,5 52.350,17 52.611,93
02/10/2017 02/11/2017 0,47 52.611,93 52.859,20
02/11/2017 02/12/2017 0,4273 52.859,20 53.085,07
02/12/2017 02/01/2018 0,4273 53.085,07 53.311,90

Fonte: adaptado de Banco Central do Brasil (2018).

Conforme detalhado na tabela 1, é possivel observar que a simulagdo da Caderneta de
Poupanca para o periodo em questdo resultou em um saldo final de R$ 53.311,90, ou seja, uma
rentabilidade absoluta de R$ 3.311,90, representando 6,62% sobre o total aplicado. Como o
rendimento da poupanga é Unico e ndo varia de uma instituicdo financeira a outra, bem como
ndo incorrem taxas de administracdo e/ou impostos, esta representa a rentabilidade definitiva e
liquida deste tipo de aplicacdo para o respectivo periodo.
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4.2 CDB

Ao contrario da Caderneta de Poupanca, o rendimento dos CDBs nédo é Unico e pode
variar de uma instituicdo financeira a outra. O calculo foi realizado com base na maior oferta
localizada pelo pesquisador nas paginas eletronicas dos Bancos Comerciais, durante a
elaboracéo da pesquisa. No Banco Maxima, foram identificados CDBs com rentabilidade de
117% do CDI para investimentos de um ano com aplicacdo minima de R$ 10.000,00 (BANCO
MAXIMA, 2018), esta foi utilizada como base para os respectivos calculos e simulages.

Importante salientar ainda que as taxas de rendimento utilizadas para simulacao (neste
caso 0 CDI) sdo reais e referentes ao periodo de simulagdo do estudo (02/01/2017 a
02/01/2018), de acordo com dados fornecidos pela Central de Custddia e Liquidacao Financeira
de Titulos (CETIP). Porém o percentual de rentabilidade do CDB (neste caso 117%) esta
definido conforme taxas vigentes no Banco Méaxima a partir de fevereiro de 2018. Este critério
foi utilizado uma vez que os bancos ndo mantém disponivel para consultas CDBs ja vencidos,
isto &, durante a realizacdo do presente estudo nao foi possivel localizar papéis com aplicacédo
inicial em 02/01/2017 e vencimento em 02/01/2018.

Foi realizada a simulacao do investimento no valor de R$ 50.000,00 no respectivo CDB,
para o periodo de 02/01/2017 a 02/01/2018, com uma rentabilidade de 117% do CDI. O CDI
para o respectivo periodo foi de 6,89% (CETIP, 2018), o qual serviu de base para o célculo do
rendimento bruto, que foi de R$ 4.030,65, conforme evidenciado na tabela 2.

Tabela 2 — Simulacédo rendimentos CDB
Valor Aplicado Rentabilidade (% CDI) CDI Rendimento Bruto
R$ 50.000,00 117% 6,89% R$ 4.030,65
Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando que o investimento simulado tem prazo de aplicacdo de um ano (360
dias), o rendimento esta sujeito a aliquota de 20% de IR, o qual representa um valor absoluto
de R$ 806,13. Por considerar um periodo de aplicacdo superior a 30 dias, os rendimentos estao
isentos de IOF. N&o incorrem também taxas de custodia e/ou operacdo. Considerando estas
premissas, o saldo final liquido da aplicacdo em CDB foi de R$ 53.224,52, ou seja, uma
rentabilidade absoluta de R$ 3.224,52, representando 6,45% sobre o total aplicado.

4.3 Mercado de Agdes

Considerando a volatilidade do mercado de acbes, ndo foram analisados o0s
comportamentos individuais das acdes de uma Unica empresa, mas sim 0 comportamento de
uma carteira composta por ac¢des de cinco diferentes companhias. As a¢des que compunham a
carteira analisada sdo referentes ao BRADESCO (BBDC4), BMFBOVESPA (BVMF3),
ITAUUNIBANCO (ITUB4), PETROBRAS (PETR4) e VALE (VALE5), as quais
representavam, respectivamente, as empresas com maior volume total de titulos negociados no
respectivo papel, no pregédo do dia 29 de dezembro de 2016 (BM&FBOVESPA, 2018c).

A carteira foi estruturada com uma mesma quantidade de agbes para cada uma das
empresas (430 acOes de cada companhia), com excecdo das aces BBDC4 e VALEDS, para as
quais foram consideradas 429 acOes. Esta excecdo foi considerada para que o valor total
aplicado, mais os custos de operacdo, em 02 de janeiro de 2017, ndo ultrapassassem o limite de
R$ 50.000,00 utilizado como base para o estudo. Considerando estes critérios, tabela 3, o
investimento total em ac6es no dia 02 de janeiro de 2017 foi de R$ 49.879,95.

Além de todos os aspectos supramencionados, no entanto, incorre ainda o ISS, o qual é
cobrado sobre o custo do servigco prestado, que nesta situacdo é o valor de corretagem.
Considerando que a taxa de 1SS pode variar de um municipio a outro, para o presente estudo, a
aliquota maxima fixada por lei, de 5%, foi utilizada como referéncia, resultando em um custo
de R$ 4,73. Levando em consideragdo todos estes aspectos mencionados, o desembolso total
em 02 de janeiro de 2017 foi de R$ 49.995,21, conforme evidenciado na tabela 3. A diferenca
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de R$ 4,79 entre este montante e os R$ 50.000,00 definidos como escopo deste estudo, foi
desconsiderado da simulacdo (nenhum rendimento considerado) e somado somente ao saldo
final da simulacao.

Tabela 3 — Formacéao de carteira de acOes

Cédigo Quantigade % em reI_agéo a Prego da Gltima acdo Valor Investido em
de acbes carteira negociada em 02/01/2017 02/01/2017
BBDC4 429 19,97% 28,8 12.355,20
BVMF3 430 20,02% 16,28 7.000,40
ITUB4 430 20,02% 33,53 14.417,90
PETR4 430 20,02% 14,66 6.303,80
VALES 429 19,97% 22,85 9.802,65
Total investido em 02/01/2017 49.879,95
Emolumentos referente a compra de a¢des (0,032157%) 16,04
Corretagem referente & compra de agées (R$ 18,90 por ordem) 94,50
ISS (5% sobre o custo do servico prestado) 4,73
Total desembolsado em 02/01/2017 49.995,21

Fonte: elaborado pelo autor.

Durante o periodo de simulacdo do estudo, a Vale S.A. passou por um processo de
conversdo voluntaria de acdes preferenciais (VALES) para acgbes ordinarias (VALE3). De
acordo com a Vale (2017a), a implementacdo da conversdo voluntaria deveria ter a adesao de
pelo menos 54,09% das agdes preferenciais e daria aos investidores os direitos de um detentor
de acdes ordinarias da Companhia, em igualdade de direito quanto ao recebimento de
dividendos e/ou juros sobre capital proprio que vierem a ser declarados pela companhia a partir
da conversdo, bem como todos os demais direitos.

De acordo com a Vale (2017b), no dia 18 de agosto de 2017 foi divulgada adeséo macica
de 84,4% das ac¢des preferenciais ao processo de conversdo, no sentido de unificar as acGes de
emissdo da Vale apenas em ordinérias. A partir de agosto de 2017, desta forma, para o presente
estudo foram consideradas as conversdes das acOes preferencias da Vale (VALES) em acdes
ordinarias (VALE3). A conversdo simulada seguiu os critérios divulgados pela Vale (2017c),
sendo que cada acdo preferencial deu origem a a¢6es ordinarias na proporcéo de 0,9342.

A primeira vantagem do investimento no mercado de agdes avaliada, foi quanto a
valorizacdo das respetivas acOes, ou seja, a variacdo entre o preco pago quando da compra da
acao (02 de janeiro de 2017) e o0 novo preco de mercado das mesmas — quando da venda (02 de
janeiro de 2018). Seguindo o mesmo critério da compra, o valor de venda considerado foi o
preco da ultima acdo negociada, no respectivo papel, no dia da negociagdo — neste caso, em 02
de janeiro de 2018 — de acordo com dados da BM&FBOVESPA (2018c), os quais estdo
individualmente evidenciados na tabela 5.

Quanto ao célculo do valor de venda das a¢Ges da Vale, a taxa de conversdo da VALES
em VALES3, na proporc¢édo de 0,9342, foi considerada. Ou seja, o valor de venda das agdes da
Vale em 02 de janeiro de 2018 foi calculado através da multiplicacdo do valor da VALE3 no
respectivo dia (R$ 41,72) com a taxa da conversdo voluntaria (0,9342), resultando em um valor
de R$ 38,97 por acdo, que multiplicado pela quantidade total de acGes compradas da companhia
(429 acgoes), resultou no valor de venda total do respetivo papel — R$ 16.720,20.

Quanto aos custos de operacdo que incidiram sobre a venda das agdes, 0S mesmos
critérios utilizados para a compra foram considerados para o célculo dos emolumentos,
corretagem e ISS, que resultaram, respectivamente, em custos de R$ 21,67, R$ 94,50 e R$ 4,73.
Considerando todos estes aspectos supramencionados, a receita liquida total com a venda da
carteira de a¢cdes em 02 de janeiro de 2018 foi de R$ 67.278,90, conforme exposto na tabela 4.
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Tabela 4 — Venda da carteira de agdes

Cédigo Quantigade % em rel_a(;éo a Prego da dltima agéo Valor de Venda em
de acdes carteira negociada em 02/01/2018 02/01/2018
BBDC4 429 19,97% 34,6 14.843,40
BVMF3 430 20,02% 22,91 9.851,30
ITUB4 430 20,02% 43,88 18.868,40
PETR4 430 20,02% 16,55 7.116,50
VALE3 429 19,97% 41,72 (conversédo de 0,9342) 16.720,20
Receita bruta referente a venda da carteira em 02/01/2018 67.399,80
Emolumentos referente a venda de agdes (0,032157%) 21,67
Corretagem referente a venda de aces (R$ 18,90 por ordem) 94,50
ISS (5% sobre o custo do servico prestado) 4,73
Receita liquida referente a venda da carteira em 02/01/2018 67.278,90

Fonte: elaborado pelo autor.

Além dos custos de operacao, por representar uma venda acima de R$ 20 mil em um
unico més, houve a incidéncia de IR a uma aliquota de 15% sobre a diferenca entre a receita
liguida de venda da carteira em 02 de janeiro de 2018 (R$ 67.278,90) e seu custo total de
aquisicdo desembolsado em 02 de janeiro de 2017 (R$ 49.995,21). Aplicando 15%, referente
ao IR, sobre a base de calculo mencionada — diferenga de R$ 17.283,69 entre compra e venda
— 0 imposto devido foi de R$ 2.592,55. Descontando esta tributacdo, o resultado liquido quanto
a valorizacdo da carteira de acdes analisada foi de R$ 14.691,13. O saldo final liquido em caixa,
por sua vez, foi o valor total do resgate (R$ 67.278,90), descontado do imposto de renda (R$
2.592,55) e somado do valor ndo considerado na formac&o da carteira (R$ 4,79), ou seja, um
saldo de R$ 64.691,14.

Além da valorizacdo das agdes, no periodo analisado houve ainda a distribuicdo de
dividendos e juros sobre capital préprio para algumas das companhias analisadas. Com excec¢édo
da Petrobras (PETR4), que ndo distribuiu dividendos e juros sobre capital préprio no periodo
analisado, todas as demais companhias componentes da carteira estudada remuneraram seus
acionistas. Os proventos gerados por estas companhias aos respectivos investidores, no periodo
de 02 de janeiro de 2017 a 02 de janeiro de 2018, estdo detalhados na tabela 5.

Tabela 5 — Dividendos e juros sobre capital proprio distribuidos
E?nég:gga Ap E)c)a\;(:géo ;’/%:gé;dtg Tipo do Provento L.Jg'oai.a Relativo a P;ggge?ﬁo
BBDC4 | 20/04/2017 0,9056 Juros cap préprio 20/04/2017 | Anual/2016 28/04/2017
BVMF3 | 12/05/2017 0,0688 Juros cap préprio 22/05/2017 | 1° Trim./2017 | 07/06/2017
BVMF3 | 11/08/2017 0,04 Juros cap préprio 21/08/2017 | 2° Trim./2017 | 08/09/2017
BVMF3 | 10/11/2017 0,0825 Juros cap préprio 21/11/2017 | 3° Trim./2017 | 07/12/2017
BVMF3 | 08/12/2017 0,2614 Juros cap préprio 21/12/2017 | 4° Trim./2017 | 08/01/2018
ITUB4 31/01/2017 | 0,015 Dividendo 31/01/2017 | Mensal/2017 | 01/03/2017
ITUB4 06/02/2017 0,7754 Juros cap préprio 20/02/2017 | Anual/2017 03/03/2017
ITUB4 20/02/2017 0,015 Dividendo 24/02/2017 | Mensal/2017 03/04/2017
ITUB4 31/03/2017 0,015 Dividendo 31/03/2017 | Mensal/2017 02/05/2017
ITUB4 28/04/2017 0,015 Dividendo 28/04/2017 | Mensal/2017 01/06/2017
ITUB4 31/05/2017 0,015 Dividendo 31/05/2017 | Mensal/2017 03/07/2017
ITUB4 30/06/2017 | 0,015 Dividendo 30/06/2017 | Mensal/2017 | 01/08/2017
ITUB4 31/07/2017 | 0,015 Dividendo 31/07/2017 | Mensal/2017 | 01/09/2017
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ITUB4 31/07/2017 | 0,399 Juros cap préprio 14/08/2017 | Comple./2017 | 25/08/2017
ITUB4 31/08/2017 | 0,015 Dividendo 31/08/2017 | Mensal/2017 | 02/10/2017
ITUB4 29/09/2017 | 0,015 Dividendo 29/09/2017 | Mensal/2017 | 01/11/2017
ITUB4 31/10/2017 | 0,015 Dividendo 31/10/2017 | Mensal/2017 | 01/12/2017
ITUB4 30/11/2017 | 0,015 Dividendo 30/11/2017 | Mensal/2017 | 02/01/2018
ITUB4 30/11/2017 | 0,1445 Juros cap préprio 14/12/2017 | Anual/2017 07/02/2018
ITUB4 28/12/2017 | 0,015 Dividendo 28/12/2017 | Mensal/2018 | 01/02/2018
VALE5 | 20/04/2017 | 0,9056 Juros cap préprio 20/04/2017 | Anual/2016 28/04/2017
VALE3 | 14/12/2017 | 0,4199 Juros cap préprio 21/12/2017 | Anual/2017 15/03/2018

Fonte: BM&FBOVESPA (2018d)

O valor do provento na tabela em questdo esta informado por unidade de acdo, e
considera todos os direitos adquiridos pelos respectivos investidores no periodo analisado.
Entretanto, € possivel observar que nem todos os proventos gerados aos proprietarios de agdes
em 2017, foram pagos no mesmo periodo. Considerando que o presente estudo visa analisar o
resultado financeiro do investidor até 02/01/2018, os beneficios pagos ap6s esta data, ndo serdo
considerados para a presenta andlise. Vale ressaltar também que os dividendos sdo isentos de
IR, enquanto que os juros sobre capital préprio sdo tributados na fonte (15%).

Em relacdo a Vale S.A., considerando que houve a conversao das acdes preferenciais
em ordinarias em agosto/2017, os beneficios considerados para o0 presente estudo podem ser
divididos em dois momentos: até agosto de 2017 foram considerados, integralmente, os
beneficios das acbes preferenciais (VALE 5); a partir de setembro/2017 os beneficios
considerados seriam das ac¢des ordinarias (VALE3), porém como o pagamento deste dividendo
foi realizado apenas no dia 15 de margo de 2018, o mesmo foi desconsiderado.

Tabela 6 — Resultado com distribuicéo de dividendos e juros sobre capital préprio —
Pagos no periodo de 02/01/2017 a 02/01/2018

o . Valor Composicéo Valor de Resultado
Cadigo Tipo do ~ . d IR ‘quid
Empresa Provento por acéo cartelra~ (quant. proventos da (15%) Liquido
(R$) Acoes) carteira (R$) (R$)
Dividendos - - | Isento -
BBDC4 — 429
Juros cap proprio 0,9056 388,50 | 58,28 330,23
Dividendos - - | Isento -
BVMF3 — 430
Juros cap préprio 0,1913 82,26 | 12,34 69,92
Dividendos 0,1650 70,95 | Isento 70,95
ITUB4 — 430
Juros cap préprio 11744 504,99 | 75,75 429,24
Dividendos - - | Isento -
PETR4 — 430
Juros cap proprio - - - -
Dividendos - - | Isento -
VALE — 429
Juros cap proprio 0,9056 388,50 | 58,28 330,23
Receita liquida total com dividendos e juros sobre capital proprio no periodo de 1.230.57
02/01/2017 a 02/01/2018 U

Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando todas estas premissas, a receita liquida total com dividendos e juros sobre
capital proprio no periodo analisado foi de R$ 1.230,57. Para identificar o resultado final total
do mercado de a¢des, além deste montante deve ser considerado o resultado liquido referente a
valorizacdo das ac¢Ges, que conforme mencionado nesta mesma se¢éo, foi de R$ 14.691,13. Ou
seja, 0 mercado de acles resultou em uma rentabilidade absoluta liquida de R$ 15.921,70,
representando 31,84% sobre o valor total incialmente aplicado (R$ 50.000). Desta forma, o
saldo total em caixa ao final do dia 02 de janeiro de 2018 seria de R$ 65.921,70.
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4.4 Analise comparativa da rentabilidade

Com todos os investimentos devidamente simulados para o periodo em questdo, foi
possivel identificar os diferentes comportamentos e os rendimentos finais de cada opcéo,
liquidos de todos os impostos e taxas. O mercado de acdes foi o que apresentou o melhor
resultado, com uma rentabilidade liquida de R$ 15.921,70 ou 31,84% sobre o montante
investido. A poupanca, investimento mais popular no Brasil, apresentou o segundo melhor
desempenho, com uma rentabilidade absoluta de R$ 3.311,90 ou 6,45%. O CDB por sua vez,
nas condicdes e periodo simulado, apresentou o menor resultado, com um rendimento absoluto
de R$ 3.224,52, representando 6,45% sobre o valor inicial investido. Todas estas informacdes
estdo detalhadas na tabela 7.

Tabela 7 — Comparacdo de desempenho dos investimentos

Saldo Inicial em Rentabilidade Rentabilidade Saldo Final em

02/01/2017 (R$) liquida (R$) (%) 02/01/2018 (R$)
Caderneta de Poupanca 50.000,00 3.311,90 6,62% 53.311,90
CDB 50.000,00 3.224,52 6,45% 53.224,52
Mercado de AcGes 50.000,00 15.921,70 31,84% 65.921,70

Fonte: elaborado pelo autor.

No contexto analisado, as agdes apresentaram uma rentabilidade consideravelmente
superior as demais modalidades, evidenciando que alternativas mais conservadoras, como é o
caso da poupanca, podem ndo representar a melhor alternativa de investimento, mesmo para
pequenos investidores. Vale reforcar, no entanto, que o mercado de acGes € um mercado de
renda variavel e o retorno estd condicionado a uma série de variaveis, ndo existindo garantia de
rentabilidade. Ou seja, a rentabilidade simulada para o periodo base do presente estudo ndo
garante rentabilidades futuras, considerando que o valor das acGes pode variar constantemente
e inclusive representar um prejuizo ao investidor em casos de desvalorizacdo das a¢es, seja
em fungéo da queda dos indicadores de desempenho das companhias ou qualquer outro fator
intrinseco a empresa e ou ao mercado em geral.

Quanto ao CDB e a Caderneta de Poupanca, ambos possuem como risco a insolvéncia
da instituicdo financeira, porém sdo garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito. A poupanca
possui uma remuneracdo Unica, indiferente da instituicdo financeira, a qual esta atrelada a Taxa
Selic definida pelo Banco Central. Isso significa que todos os investidores que aplicaram o
mesmo valor na poupanga, no mesmo periodo analisado, obtiveram exatamente 0 mesmo
rendimento. O CDB, por sua vez, pode apresentar rentabilidades diferentes em outras
instituicOes. Importante ressaltar também que o presente estudo considerou um investimento de
360 dias, o qual esta sujeito a uma aliquota de 20% de Imposto de Renda. Em periodos maiores
de aplicacdo, esta aliquota é menor e consequentemente o CDB pode apresentar rentabilidades
liquidas maiores.

Além de todas as andlises apresentadas na presente pesquisa, vale ressaltar que, de
acordo com Assaf Neto (2017), o retorno esperado de uma aplicacdo deve estar relacionado ao
risco inerente. O que significa dizer que titulos com risco mais elevado devem oferecer taxas
de retornos mais atrativas que 0s com menores graus de risco.

5 Conclusdo

O presente estudo visou identificar se a opgédo por alternativas de investimento mais
conservadoras, como é o caso da Caderneta de Poupancga — investimento mais popular no Brasil,
representa na pratica a melhor escolha para pequenos investidores. A partir deste
questionamento, o estudo analisou e simulou um investimento de R$ 50.000, num periodo de
um ano, em trés das mais tradicionais alternativas de investimento: a Caderneta de Poupanca,
0 Certificado de Depositos Bancéarios — CDB e 0 Mercado de agdes.



13
XXV Congresso Brasileiro de Custos — Vitoria, ES, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2018

Todas as simulagdes foram realizadas com informagdes reais do mercado financeiro
brasileiro para o periodo de 02 de janeiro de 2017 a de 02 de janeiro de 2018. Os parametros
para o calculo dos rendimentos da Caderneta de Poupanca foram extraidos diretamente do
banco de dados Banco Central. O calculo dos rendimentos do CDB, que possui rentabilidade
distinta de acordo com a instituicdo financeira, foi realizado utilizando como referéncia o CDB
com maior percentual de rendimento identificado pelo autor quando da elaboracéo da pesquisa.
Quanto ao investimento no mercado de ac¢des, a simulacdo do presente estudo foi realizada a
partir de uma carteira composta por acfes das cinco empresas (Bradesco, BM&FBovespa,
Itauunibanco, Petrobras e Vale) com maior volume total de titulos negociados no respectivo
papel, no pregdo do dia 29 de dezembro de 2016 — Gltimo pregéo antes do inicio da simulacao.

Com todas as simulacOes devidamente realizadas, elaborou-se uma tabela demonstrando
os diferentes desempenhos (rendimentos) dos trés diferentes investimentos analisados, visando
demostrar de forma clara e objetiva os diferentes resultados liquidos, apds deducdo de todos 0s
impostos e taxas inerentes a cada investimento. A carteira de acGes apresentou o melhor
desempenho no periodo analisado, resultando em uma rentabilidade absoluta liquida de R$
15.921,70, seguido da Caderneta de Poupanca, com retorno de R$ 3.311,90, e do CDB, que
rendeu R$ 3.224,52. Com base nestes resultados, no qual as acbes apresentaram um
desempenho consideravelmente superior as demais modalidades, fica evidente que alternativas
mais conservadoras, como é o caso da poupanca e CDB, podem ndo representar a melhor
alternativa de investimento para pequenos investidores.

Neste contexto, se justifica a importancia da pesquisa realizada, que consistiu e
contribuiu na demonstracdo préatica, objetiva e comparativa de um mesmo valor investido de
diferentes formas em um mesmo periodo. Estes resultados, somadas a todo o referencial teérico
ja existente e elaborado por outros autores a respeito do tema, permitem que 0s pequenos
investidores reavaliem suas opgdes de investimentos.

Vale ressaltar, no entanto, que as rentabilidades obtidas neste estudo sdo resultado da
simulacdo de investimentos realizados entre os dias 02 de janeiro de 2017 e 02 de janeiro de
2018, ndo existindo nenhuma garantia de rentabilidade similar em outros periodos. Esta mesma
carteira de acdes simulada, pode inclusive representar um prejuizo aos investidores em periodos
e situacdes de desvalorizacdo das ac¢Oes. Outra limitagdo do estudo foi que apenas uma carteira
de acBes, composta por cinco empresas, foi considerada escopo da simulacdo. Ou seja, a
pesquisa ndo garante que todos os investidores de ac¢des, no periodo escopo do estudo,
obtiveram o mesmo resultado, uma vez que o comportamento das acdes de outras empresas
pode ndo ter sido 0 mesmo.

Considerando que o retorno esperado de uma aplicacao deve estar relacionado ao risco
inerente, sugere-se que novos estudos simulem aplicacdes em um periodo maior — cinco anos
— visando ampliar o entendimento quanto ao comportamento de cada investimento no decorrer
do tempo. Além disso, sugere-se também efetuar as simula¢fes do mercado de agdes, com duas
carteiras distintas: uma formada por agdes das empresas que apresentaram a maior valorizagdo
no periodo de anélise; e outra com as acdes que apresentaram o maior indice de desvalorizacao
no mesmo periodo. Com a simulag&o destas duas carteiras, ficaria mais evidente o risco inerente
ao investimento e a amplitude de ganho e perda ao qual o investidor deste mercado estéa sujeito.
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