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

De acordo com o IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2021), até o
quarto semestre do ano em que foi realizada a pesquisa, cerca de 12 milhdes de brasileiros
estavam desempregados, equivalendo a uma taxa de desemprego de 11,1%. Além disto,
segundo o site de Agéncia de Noticias do mesmo Instituto (2022), o indice inflacionario deste
periodo encerrou em 10,06%. Tais fatores tém como uma das principais causas as
consequéncias trazidas pela pandemia do COVID-19, que atinge diversos paises desde o ano
de 2020 e culmina em um cenario de instabilidade politico-econémica. Com isto, vem
crescendo o nimero de pessoas buscando novas alternativas de garantia de renda, onde uma

destas opc¢des tem sido adentrar-se ao mercado de produtos financeiros.

Em um comparativo realizado pela revista Infomoney (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 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 opgdes de investimentos desta categoria:
Poupanca, Tesouro Selic (LFT - Letra Financeira do Tesouro) e Tesouro IPCA (IPCA - indice

de Precos ao Consumidor Amplo).
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Com isto, percebe-se a contribuicdo destes métodos na agregacdo de informagdes
relevantes a analise de aplica¢cdes em produtos de renda fixa para auxiliar a tomada de deciséo
de forma racional, além da possibilidade de aprofundar-se na reflexdo sobre expansdo de

aplicacdes praticas destes métodos.

MATERIAIS E METODOS

Entdo, diante do exposto e visando a constatacdo de que forma os métodos de analise
de investimentos podem contribuir para a tomada de decisdes acerca de produtos financeiros
de renda fixa, foi conduzida uma pesquisa qualitativa de carater descritivo-exploratério, na
qual inicialmente, para compreensdo basica dos métodos em discussdo, utilizou-se de
pesquisa bibliogréafica, enquanto para discussdo do mercado de renda fixa do pais e do perfil
predominante do investidor brasileiro, realizou-se pesquisa documental.

Posteriormente, para analise e discussdo dos dados, fez-se o uso de métodos
quantitativos, estruturando 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 versao 2010, bem como a elaboracéo das tabelas de
fluxos de caixa. Para 0 método de payback, a férmula aderida foi PV=(E9*-1)/D10+B9,
onde, E9 é a célula do ultimo valor negativo, D10 o ultimo montante ajustado e B9 o Gltimo
periodo da linha anterior ao D10. Para o VPL, utilizou-se a fungdo “VPL” e com a taxa
minima de atratividade em valor percentual. Enquanto para calculo da TIR, aplicou-se 0 a
funcao “TIR.

Por fim, de forma qualitativa exploratoria, ¢ analisado e discutido de os métodos
apresentados podem contribuir para embasar a tomada de decisdo acerca de produtos

financeiros de renda fixa.
REFERENCIAL TEORICO

A andlise da viabilidade econémico-financeira de projetos, segundo Casarotto
Filno e Kopittke (2010, s.d.) pode ser definida como uma ferramenta para a tomada de
deciséo de investimentos, a partir da aplicacdo da matematica financeira. Para tal, utiliza-se de

métodos quantitativos, que, de acordo com Hoji (2017, p. 167), ddo suporte as decisdes de
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investimento, as analises de viabilidade econdbmica devem ser feitas com métodos e critérios

que demonstrem com bastante clareza os retornos sobre o0s investimentos.

O método do payback, de acordo com Hoji (2017, s.d.), consiste na apuracdo 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
é o risco do investimento. Souza e Clemente (2008, s.d.) complementam que, 0 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 0 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.

Quanto ao valor presente liquido, Dos Santos e Vasan (2015, s.d.), conceituam como
uma das ferramentas usadas para verificagdo de viabilidade, formado pela soma dos valores
dos fluxos estimados, que permite uma comparagdo entre o investimento inicial e as entradas
de caixa no futuro, descontando uma taxa de custo de capital. Assim, segundo afirmacGes
trazidas por Brealey, Myers e Allen (2013, s.d.), o Valor Presente Liquido é uma técnica
confidvel de andlise de investimento, por considerar unicamente os fluxos de caixas

estimaveis e o custo de oportunidade de capital, reconhecendo o valor temporal do dinheiro.

Através desta técnica podemos selecionar as alternativas mais rentaveis, que, de
acordo com Carmona (2009, s.d.), segue os critérios de selecdo: i) se VPL > 0= aceitar o
projeto; ii) se VPL < 0 = rejeitar o projeto.

Por outro lado, a taxa interna de retorno 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 consideragcdo 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,
0 projeto deve ser rejeitado e iii) TIR = custo de oportunidade, indiferente entre aceitar ou ndo

0 projeto

No Brasil, 0 mercado de renda fixa é 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 aplicagdo (pré-
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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 intermediacdo de uma instituicdo financeira. Neste cenario, 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 aplicag&o.

Segundo dados coletados na 4% edicdo do Raio X do Investidor realizado pela
AMBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro) em 2020, dentre
os investidores brasileiros, 53% (aproximadamente 20 milhdes de pessoas) aplicam recursos
em produtos financeiros, distribuidos em sua maioria em aplicacdes de capital em produtos
financeiros de renda fixa. Desta forma, é perceptivel que ha um perfil predominantemente

conservador de investidores no pais.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste estudo sera adotada uma taxa minima de atratividade padrdo de 12% ao
ano, baseada no arredondamento da meédia 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 sera de R$ 1.000,00.

A primeira aplicacdo dos métodos foi na poupanca, que é um investimento bastante
popular entre os brasileiros. Sua rentabilidade, segue um padrdo que tem como base a taxa
Selic e o comportamento da TR. Sendo assim, ainda segundo o site de noticias G1 (2022),
atualmente, a poupanca possui rendimento fixo de 0,5% ao més + TR (Taxa Referencial), ou
6,17% ao ano + TR. Onde, com a Selic em 10,75% ao ano, estima-se que as chegue a render
cerca de 6,68% ao ano, ja incluindo o célculo a variacdo da TR. Os resultados obtidos foram:
payback simples de 10 anos, 3 meses e 2 dias, respeitando o periodo de saque de aniversario,
0 payback descontado de 32 anos, 8 meses e 16 dias, 0 VPL negativo de - R$ 349,48 e a TIR
de retorno de 5,86%.

Na aplicacdo, sob as mesmas condicdes iniciais, no Tesouro Selic (LFT), que, segundo
0 site do Tesouro Direto, possui fluxo de pagamento simples, ou seja, 0 investidor faz a
aplicacdo e recebe o valor de face na data de vencimento do titulo, obtivemos que,
considerando uma aplicagdo com rendimento prefixado de 11,66% ao ano, seu payback
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simples resulta em 6 anos, 3 meses e 1 dias, enquanto o payback descontado € de 9 anos, 8
meses e 2 dias, valor presente liquido de R$ 528,86 e taxa interna de retorno de 18,60%.

Por ultimo, ao aplicarmos os métodos a Tesouro IPCA, que tem a rentabilidade
baseada no IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), levando em
consideracdo um titulo que rende IPCA + 5,48% ao ano, e tendo em vista que, de acordo com
o site Infomoney (2022), a mediana apurada para o IPCA deste ano avangou com estimativa
para 5,56%, seu payback simples resulta em 6 anos e 22 dias, o payback descontado em 10

anos e 10 dias, o valor presente liquido em R$ 393,07 e a taxa interna de retorno 17,11%
CONSIDERACOES FINAIS

Através desta pesquisa podemos constatar a obtencdo de um conjunto de informacdes
e resultados estruturados relacionados a critérios chave para a selecdo dentre opgdes de
aplicacdo de capital em produtos financeiros de renda fixa por parte do investidor. Estas
técnicas sdo ferramentas capazes de explorar uma taxa minima de atratividade que, por si s0,
ao ser estabelecida de forma coerente, ja € uma reflexdo inicial para o desenvolvimento de um
planejamento analitico. A partir disto, seja através do estudo do tempo que retornara em lucro
o capital inicial desembolsado, levando em consideragéo a valorizagdo do dinheiro ao longo
do 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), sao identificadas
previsdes de resultados importantes para a tomada de deciséo.

Além disto, o presente estudo permite a reflexdo em torno da utilizagdo dos métodos
discutidos em novas possibilidades, tendo em vista o estimulo a pesquisa de carater
exploratorio no contexto de investimentos e finangas. Ainda, promovendo embasamento na
gestdo financeira dos individuos como cidaddos, para que assim, estimule-se 0 progresso
qguanto ao indice de competéncia financeira e desenvolvimento econémico em amplos

aspectos da economia nacional.

Palavras-chave: Anélise de investimentos, métodos, renda fixa, tomada de deciséo.
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