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RESUMO

Considerando os investimentos, num universo limitado, as pessoas fisicas podem obter resultados
semelhantes ou maiores se comparados aos investimentos em fundos de renda fixa com gestdo dos
grandes bancos do pais. O objetivo do artigo é comparar os resultados, rentabilidade e o risco, das
aplicacbes em fundos de investimentos dos grandes bancos que tem como publico-alvo o0s
investidores através do Tesouro Direto. Por meio de uma analise quantitativa de risco e retorno,
custos transacionais e impacto dos custos no valor final, foi selecionada uma amostra de 10 fundos
de investimentos, 2 de cada um dos 5 maiores bancos do pais, e criados 2 grupos que se diferenciam
pelo valor minimo de aplicacdo inicial. Observou-se, que as LFT’s trariam maior resultado do que
os fundos de investimento com mesmo nivel de risco. As LTN’s ficaram abaixo em alguns periodos,
por conta da marcacao a mercado, e foram a melhor op¢ao em outros, bem como seriam se mantidas
entre 2015 e 2017, porém com risco maior. Evidenciou que o Tesouro Direto ainda apresenta ticket
de entrada inferior a 9 dos 10 fundos de investimentos da amostra, porém tem um numero de
investidores irrelevante se comparado ao da industria de fundos.

Palavras-chave: Fundo de Investimentos, Tesouro Direto, Risco, Retorno.

ABASTRACT

Considering investments, in a limited universe, individuals can obtain similar or greater results when
compared to investments in fixed income funds managed by the country's major banks. The
objective of the article is to compare the results, profitability and risk, of investments in investment
funds of large banks that target investors through Treasury Title. Through a quantitative analysis of
risk and return, transaction costs and the impact of costs on the final value, a sample of 10 investment
funds, 2 from each of the 5 largest banks in the country, was selected and 2 groups were created that
differ by minimum initial application value. It was observed that LFT’s would bring greater results
than investment funds with the same level of risk. LTN’s were below in some periods, due to mark-
to-market, and were the best option in others, as well as they would be maintained between 2015
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and 2017, but with greater risk. It showed that Treasury Title still has an entry ticket below 9 of the
10 investment funds in the sample, but it has an irrelevant number of investors when compared to
the fund industry.

Keywords: Investment Fund, Treasury Title, Risk, Return

1 INTRODUCAO

Com o constante crescimento de opcOes de produtos financeiros e plataformas de acesso
para pessoas fisicas a estes tipos de ativos, faz-se necessario questionar quais as vantagens e
beneficios de alocar o dinheiro do poupador em fundos de investimento com gestdo dos grandes
Bancos com foco em varejo.

Ainda que o efeito condominial traga o rateio dos custos operacionais e legais para o
funcionamento de um fundo de investimento, bem como de seus respectivos prestadores de servigos,
0s custos da gestdo de recursos — normalmente contidos na taxa de administracéo praticada — geram
impacto na performance final, o que ndo ocorre quando falamos de investimento em uma carteira
de titulos publicos federais no tesouro direto, por exemplo (ainda que tambem existam custos
operacionais a serem considerados), ou em demais produtos de captacdo bancéria distribuidos por
corretoras de titulos e valores mobiliarios e/ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios que
podem ser acessados através de uma plataforma de home broker.

O acompanhamento de posicdes abertas, necessidade de cadastro, reinvestimento de fluxos
de pagamento e vencimentos, descentralizacdo de custodiante e risco de crédito sdo parametros
importantes e eventualmente podem direcionar o investidor a buscar a facilidade da alocacao de
seus recursos em fundos de investimento de grandes bancos, que normalmente oferecem tais
produtos através do proprio acesso a conta corrente da pessoa fisica. Porém, a falta de conhecimento
em relacdo as demais opgOes disponiveis, bem como os fatores mitigadores existentes para 0s
parametros acima relacionados, podem levar o investidor a ter um retorno inferior em seus
investimentos, quando existe a possibilidade de retornos maiores com praticas operacionais de
dificuldade semelhante.

Para isso, faz se necessario avaliar quais as opg¢des existentes que apresentam valor minimo
de investimento equivalentes, qual o risco de crédito envolvido e fatores mitigadores (solidez da
instituicdo emissora, Fundo Garantidor de Crédito, etc.), analise histdrica de risco e retorno, custos
operacionais envolvidos e impacto tributario na decisdo do investimento.

Ao se observar o nimero de pessoas fisicas que possuem recursos alocados neste tipo de
fundo se comparado ao nimero de investidores do Tesouro Direto, considerando os aspectos acima

destacados, pode-se refletir se sdo de fato a melhor opcéo de investimento e se também s&o boas
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opcOes (ainda que ndo seja a melhor). Mas, principalmente, se os investidores pessoas fisicas
(varejo) fazem algum tipo de analise considerando um ou mais dos parametros acima selecionados
antes de tomar a decisdo de como investir 0s seus recursos.

Ainda que existam uma série de normativos que determinam e direcionem o contetido dos
materiais de divulgacdo de fundos de investimentos elaborados pelos seus respectivos
administradores, com as exigéncias sempre escalonadas e mais rigidas quando se referem aos
investidores em geral (ndo qualificados ou ndo profissionais), muitas vezes podem ser interpretados
como mais atrativos devido a falta de conhecimento especifico quando comparados as demais
opcOes e produtos existentes. Ou ainda, a analise comparativa nem ¢ efetuada e o aporte acaba
acontecendo devido a facilidade do acesso ser via conta corrente.

O presente estudo tem como objetivo geral, por meio da captura de dados publicos
disponiveis para os investidores, comparar e mensurar o desempenho de uma amostra de fundos de
investimentos dos cinco maiores bancos do pais com o desempenho de titulos publicos federais
(Letras Financeiras do Tesouro e Letras no Tesouro Nacional) que podem ser adquiridos
diretamente pelo Tesouro Direto.

Desta forma, a comparacdo de uma amostra de ativos utilizando os dados publicos
disponibilizados pelo mercado financeiro no geral (neste caso mais especificamente as Letras
Financeiras do Tesouro e Letras do Tesouro Nacional em relagdo a uma amostra de fundos de
grandes bancos), e o estudo de critérios e modelos de anélise de performance e risco baseados em
tais dados em conjunto com os aspectos legais e tributarios, busca trazer os beneficios de apresentar
parametros e dados comparativos para que a pessoa fisica estruture a decisdo de onde alocar os
recursos de sua poupanca.

Este artigo contribui de forma pratica para o mercado brasileiro de fundos de renda fixa ao
avaliar os ja conhecidos modelos de indicadores de risco e performance, de forma a reunir todos os
parametros necessarios de analise para conclusdo a respeito da viabilidade de alocar os recursos da
poupanca em um fundo de investimento que pode ser acessado atraves do Home Banking ou se
existem melhores op¢bes de investimento direto e; qual a dificuldade em operacionalizar tal

investimento.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO — LEGISLACAO APLICAVEL E DEFINICOES
Os fundos de investimentos no Brasil sdo regulados pela Comisséo de Valores Mobiliarios

(CVM), autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda do Brasil.
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De acordo com a instrugdo CVM n° 555 de 2014, que dispbGe sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacao de informagdes dos fundos de investimento, o fundo
de investimento é definido como “uma comunhio de recursos, constituido sob a forma de
condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros”.

Resumidamente, podemos definir os fundos como entidades coletivas de investimentos, por
meio do qual os seus cotistas podem acessar 0 mercado de capitais em melhores condigdes e com
maior diversificacdo de portfélio, onde a alocagdo e selecdo dos ativos adquiridos fica sob a
responsabilidade de um gestor profissional de recursos.

Os fundos de investimentos sdo constituidos por deliberacdo de um administrador (ICVM
n°. 555 “pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de
carteiras de valores mobiliérios, nos termos do art. 23 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 e
instrucao especifica”), que fica legalmente responsavel pelo fundo. De acordo com a ICVM n°. 558,
de 26 de Margo de 2015, “a administragdo de carteiras de valores mobiliarios é o exercicio
profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento, a manutengéo,
e a gestdo de uma carteira de valores mobiliarios, incluindo a aplicagéo de recursos financeiros no
mercado de valores mobiliarios por conta do investidor”.

Cabe destacar que o administrador pode, em nome do fundo, contratar prestadores de
servigos de gestdo e controladoria, por exemplo, que sdo remunerados através da taxa de
administracao estabelecida no regulamento do fundo. Para o estudo em questdo, foram observados
apenas fundos administrados e geridos pela mesma instituicao.

Os fundos podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto, quando 0s seus cotistas
podem solicitar o resgate das cotas adquiridas e condominio fechado, quando as cotas podem ser
resgatadas apenas ap6s o prazo de duracdo do fundo. Para esta anélise, foram considerados apenas
fundos constituidos sob a forma de condominio aberto e ndo exclusivos, ou seja, ficam disponiveis
para que investidores em geral realizem aportes no momento desejado.

Um outro aspecto importante a ser observado é o publico alvo do fundo de investimento. De
acordo com a qualificacdo do investidor, a politica de investimento do fundo pode permitir
operacdes que gerem maior risco de mercado e consequentemente um maior risco de perda nas
alocacOes efetuadas pelo gestor. Operacdes mais sofisticadas e que busquem um maior nivel de
retorno, porém com nivel de risco maior. A instru¢do CVM n°, 539, de 13 de Novembro de 2013,
com as alteracdes introduzidas pela instrucdo CVM n°. 554/14, define o que sdo considerados
investidores qualificados e investidores profissionais. Ndo foram considerados nesta analise fundos
de investimentos voltados para investidores qualificados ou profissionais, apenas fundos para

investidores em geral, que podem ser acessados pelo investidor de baixa renda com tickets pequenos
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de aplicagdo inicial e que, nos termos da legislagdo vigente, possuem politicas de investimentos
mais restritas e alocac6es que podem ser equiparas, para os efeitos deste trabalho, as aloca¢Ges em
titulos publicos federais que podem ser efetuadas diretamente pelo tesouro direto.

Os fundos também podem ser constituidos como fundo de investimento em cotas de outros
fundos de investimento (FICs), de acordo com a sua classificagdo. Os fundos de investimentos em
cotas mantém em seu portfélio cotas de outros fundos de investimento, ao invés de alocar os recursos
do fundo diretamente em ativos no mercado. Isso pode ser feito para diversificacdo da gestdo dos
ativos ou em muitos casos, para criacdo de estruturas de fundos master — feeder, ou seja, todas as
operacOes sdo efetuadas diretamente em um fundo master e sdo constituidos fundos de
investimentos em cotas (Feeders), que por sua vez alocam seus recursos exclusivamente em cotas
do fundo master. Desta forma, os cotistas dos Fundos de Investimentos em cotas tém, indiretamente,
0s seus investimentos no fundo master. Essa estrutura € muito utilizada pelos gestores de recursos
pois ele permite a segregacdo do publico alvo e segmentacdo dos cotistas (por exemplo, o cliente
do segmento private ou prime do banco paga uma taxa de administracdo menor do que o cliente de
varejo, que entra atraves de outro FIC), porém o processo de gestdo estd todo no fundo master, ou
seja, 0 processo de gestdo é totalmente otimizado.

2.2 CLASSIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento, de acordo com a Instrugdo CVM n° 555, sdo classificados quanto
a composicao de sua carteira, em 4 principais categorias: fundo de renda fixa, fundo de acGes, fundo
multimercado e fundo cambial.

Para esta analise, foram considerados apenas os fundos classificados como renda fixa, que
tem como principal fator de risco a variacéo da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos. Desta
forma, torna-se possivel efetuar a comparacdo desejada, ao observar o desempenho de fundos de
renda fixa que alocam os seus recursos principalmente em titulos da divida pablica federal, com

investimentos diretos nos mesmos titulos publicos federais.

2.3 TESOURO DIRETO

Conforme definido pela Secretaria do Tesouro Nacional, “o Tesouro Direto ¢ um programa
do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a B3 para venda de titulos publicos federais
para pessoas fisicas, por meio da internet. Concebido em 2002, esse programa surgiu com o objetivo
de democratizar 0 acesso aos titulos publicos, ao permitir aplicagdes com apenas 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
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Administracédo, especialmente em aplicacGes de baixo valor, reduziam a atratividade desse tipo de
investimento”.

Desta forma, o Tesouro Direto é a forma pela qual as pessoas fisicas podem adquirir titulos
publicos federais. S&o oferecidos titulos com diferentes tipos de rentabilidade, como pré-fixados
(LTNS) ou ligados a variacdo da inflagdo ou a variacdo da taxa de juros basica da economia — SELIC
(Respectivamente NTN-Bs e LFTs).

Cabe destacar que assim como os fundos de investimentos selecionados na amostra desta
andlise, o Tesouro Direto também oferece liquidez diaria para resgate dos recursos.

No que se refere ao acesso ao programa, € necessario que o investidor pessoa fisica tenha
cadastro em uma instituicdo habilitada, mais conhecidas como agentes de custddia, que sdo bancos
ou corretoras independentes que podem operar com o tesouro direto. O agente de custodia
normalmente oferece ao investidor uma tela onde as compras de titulos poderédo ser efetuadas,
diretamente no préprio website da instituicdo. No momento da aquisicdo do titulo, uma conta de
custodia é aberta na B3 em nome do investidor pessoa fisica pelo agente de custddia, onde os titulos
adquiridos ficardo registrados. O investidor tem acesso a consulta de sua posic¢ao (extrato e saldo)
tanto no site da instituicdo escolhida como agente de custodia quanto no site tesouro direto.

2.4 TESOURO DIRETO — CUSTOS OPERACIONAIS/TRANSACIONAIS

O Tesouro Direto apresenta custos operacionais para o investidor, que foram considerados
nesta analise no que se refere ao calculo da rentabilidade dos investimentos hipotéticos em titulos
publicos federais se comparados aos investimentos nas cotas dos fundos selecionados na amostra,
conforme descritos abaixo:

e Taxade Custodia B3: é cobrada uma taxa de custodia de 0,30% a.a. sobre o valor dos titulos
em Custddia, nos seguintes casos: Semestralmente (Janeiro e Julho); ou nos eventos de
custodia (resgate do principal e pagamento de juros); ou na venda antecipada; ou no
encerramento da posicéo.

e Taxa da Instituicdo Financeira (Agente de Custodia): Tanto os sites da B3 quanto do proprio
Tesouro Direto (Secretaria do Tesouro Nacional) divulgam a relacdo das corretoras
habilitadas a operar no Tesouro Direto e as respectivas taxas cobradas para prestacdo do
servigo. Ainda que boa parte das instituicbes cobrem uma taxa do investidor para operacoes
no Tesouro Direto (taxas que variam de 0,06% ao ano a 2% ao ano), ja existe uma série de
corretoras independentes e até de bancos que isentam completamente o cliente de custos.

Nesse sentido, considerado as varias op¢des que o investidor possui para acessar 0 Tesouro
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Direto através de instituicdes que ndo cobram taxas para este tipo de operagdo, para este

estudo foi considerado custo zero de agente de custddia.

2.5 TESOURO PRE-FIXADO (LTN)

As LTNSs, ou Letras do Tesouro Nacional, sdo titulos pré-fixados, que pagam o valor
aplicado mais a rentabilidade na data de vencimento do titulo (sem o pagamento de cupons
periodicos). As LTNs pagam R$ 1.000,00 no vencimento, para cada unidade adquirida do titulo.

Cabe destacar que o titulo pode ser negociado antecipadamente a data do vencimento, de
modo que o Tesouro Nacional recompra o papel do investidor pagando o valor de mercado da data
da venda. Uma vez que ocorre a venda antecipada do papel pelo preco de mercado, a taxa pactuada
na data da compra ndo é garantida (devido ao impacto da Marcacdo a Mercado), de forma que a
rentabilidade do titulo pode ser maior ou menor em relacdo a opcdo de carregar o titulo até o
vencimento.

Os calculos da rentabilidade dos titulos nos semestres observados neste trabalho consideram
exatamente o preco de mercado capturado para cada uma das datas, e a evolucdo diaria destes
valores. Os movimentos na curva de juros pré-fixada e impacto das mudancas de taxa geram impacto
na marcacdo a mercado das LTNs e é exatamente por este motivo que elas apresentam maior risco,
como podera ser observado na apresentacdo dos resultados, porém também apresentam a
possibilidade de retornos ainda maiores (para o investidor que tem conhecimento para operar essas

variagdes na curva), como também podera ser observado mais a frente.

2.6 TESOURO SELIC (LFT)

As LFTs, ou Letras Financeiras do Tesouro, sdo titulos pos-fixados, indexados a taxa de
juros basica da economia (SELIC). Esse titulo também paga o valor investido mais a rentabilidade
na data de vencimento, ndo havendo o pagamento de juros semestrais.

Por ser um titulo indexado a taxa SELIC, o valor de mercado desse titulo apresenta baixa
volatilidade (baixo risco), de forma que um eventual resgate antecipado a data do vencimento gera
impacto menor para o investidor.

Como podera ser observado na apresentacdo dos resultados, o comportamento deste titulo
no que se refere a risco € mais semelhante aos dos fundos da amostra (que ndo correm risco pré-
fixado ou mitigam o risco através de hedge no mercado de derivativos). Nesse sentido, a analise
comparativa da rentabilidade dos fundos no que se refere ao nivel de risco faz mais sentido se
verificadas em relacdo as LFTs selecionadas na amostra. De qualquer forma, incluir as LTNs nesta

analise tem dois principais objetivos, de mostrar que os titulos publicos também apresentam risco
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de mercado (principalmente se ndo puderem ser mantidos em carteira até o vencimento) e também
que as operacdes com LTNs podem apresentar rentabilidades maiores (mesmo se tratando de renda
fixa) dependendo do ponto da curva onde os titulos forem adquiridos.

2.6 ANALISE DE RISCO E RETORNO

Fonseca (2009, p. 27) define que “risco e retorno sdo a base sobre a qual se tomam decisdes
racionais sobre investimentos” ¢ que “de modo geral, risco ¢ uma medida da volatilidade ou
incerteza dos retornos, e retornos sao receitas esperadas ou fluxos de caixa previstos de qualquer
investimento”. Ainda, que “risco é o grau de incerteza associado a um investimento. Quanto maior
a volatilidade dos retornos de um investimento, maior sera o seu risco’’.

Para Fonseca (2012, p. 41), “a evolucdo do mercado financeiro e de capitais incentivou o
desenvolvimento do estudo de teoria de carteiras, resultando no aprimoramento, e também no
surgimento, de indices de analises de desempenho de investimentos. Tais indices auxiliam o
investidor a avaliar se seus recursos estdo sendo aplicados com eficacia, otimizando a relacéo
retorno/risco do investimento e comparando o resultado obtido com o retorno de benchmarks ou de
administradores de carteiras concorrentes”.

Ainda que seja possivel encontrar na literatura e até mesmo existam estudos avancgados e
prestadores de servico especializados na apresentacdo de analises sofisticadas de performance de
investimentos, o presente estudo ndo tem como objetivo se aprofundar e explorar indicadores de
desempenho mais complexos, e sim comparar investimentos a partir da analise do retorno e risco da
forma mais simplificada possivel, apurados com base em dados historicos dos produtos da amostra,
de forma que o investidor pessoa fisica de baixa renda possa observar também antes da tomada de
uma decisdo de investimento. Desta forma, foram calculados dois indicadores, amplamente
utilizados pelo mercado, para os produtos da amostra: o célculo do retorno efetivo (diario e
acumulado dentro dos periodos verificados) para medida da rentabilidade e o calculo da volatilidade,
a partir do desvio padrdo dos retornos diarios logaritmicos, para medida do risco, conforme formulas

abaixo:

Retornos Efetivos Diarios = [(Prego do Ativo Do / Preco do Ativo D.1) - 1] x 100

Retorno Efetivo Periodo = [(Preco do Ativo Data de Fechamento do Periodo / Prego do Ativo
Data de inicio do periodo) - 1] x 100

Volatilidade = Desvio Padréo dos retornos diarios logaritmicos dentro dos periodos
observados

Retornos Diarios Logaritmicos = Ln (Preco do Ativo Do/ Preco do Ativo D.;)
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo se trata de uma pesquisa quantitativa, que parte da selecdo de ativos e
aplicacdo de indicadores e fundamentos de finangas e risco para estabelecer uma base comparativa
com o desempenho de investimentos de valores semelhantes em fundos de investimentos de
administracdo e gestdo de grandes bancos do pais.

Foram selecionados 10 fundos de investimento classificados como fundos de renda fixa, 2
de cada um dos 5 maiores bancos do pais, de acordo com os dados capturados no sistema do Banco
Central do Brasil If. Data, com data base Junho/2017:

Ao se observar o detalhamento da carteira dos fundos da amostra (aqui limitando a analise a fundos
de renda fixa para investidores em geral, com gestdo dos cincos maiores bancos do pais e com
aplicacdo minima de R$ 100,00 a R$ 5.000,00), na maioria das vezes sera possivel encontrar em
sua composicdo estoques de titulos publicos federais que podem ser adquiridos por pessoas fisicas
através do Tesouro Direto, sem o pagamento dos custos de funcionamento de um fundo e
principalmente da gest&o de ativos, que trariam ao investidor uma rentabilidade maior com nivel de
risco semelhante. O numero de cotistas, se comparado ao nimero de investidores do Tesouro Direto,

por exemplo, pode ser considerado extremamente relevante.

Tabela 1 - Classificacdo dos 5 maiores bancos do Brasil

Instituicao Ativo Total
BB BRASILIA DF 2017/06 R$ 1.485.055.890,00
ITAU SAOPAULO SP 2017/06 R$ 1.350.470.687,00
CAIXA ECONOMICA FEDERAL BRASILIA DF 2017/06 R$ 1.276.988.190,00
BRADESCO OSASCO SP 2017/06 R$ 1.060.059.013,00
SANTANDER SAOPAULO SP 2017/06 R$ 656.910.023,00

Fonte: Banco Central do Brasil — If. Data, 2018.

O motivo pelo qual foram selecionados fundos das 5 maiores instituicbes bancérias do pais,
conforme tabela acima € que, juntas, representam 82% do valor total de ativo de todas as instituicdes
bancérias do sistema financeiro nacional classificadas nas categoria b1 (banco comercial, multiplo
com carteira comercia ou Caixa Econdmica) e b2 (banco mdltiplo sem carteira comercial e banco
de investimento), conforme o Banco Central do Brasil, 0 que reflete 0 movimento de centralizagédo
das instituicbes bancérias no pais.

Através de pesquisa no site de cada uma das institui¢es selecionadas, foram selecionados
2 fundos de investimento classificados como renda fixa, de condominio aberto e que podem receber
aplicacOes através do acesso da pessoa fisica a sua conta corrente nos respectivos bancos (ndo foram

aplicados filtros especificos em relagdo ao tratamento tributario, fundos referenciados ou néo e
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diferenciagéo entre fundos de investimentos e fundos de investimentos em cotas de fundos de
investimento). Os fundos selecionados foram divididos em dois grupos, fundos com aplicagdo
minima inicial de R$ 1,00 a R$ 100,00 e fundos com aplicacdo minima inicial de R$ 500,00 a R$
5.000,00.

Utilizando o ndmero do CNJP de cada um dos fundos, no site da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), foram capturadas as series de cotas e nimero de cotistas no periodo de
31/12/2014 a 30/06/2017 (5 ultimos semestres civis fechados), bem como a Lamina de InformacGes
Essenciais para captura das informacdes das taxas de administracdo praticadas pelos
Administradores e tratamento tributario perseguido, resultando na segregacao abaixo:

Tabela 2 - Fundos de Renda Fixa aplicacdo entre R$1,00 e R$100,00
GRUPOQ 1 - Fundos com aplicagio Minima entre RS 1,00 E R$ 100,00

CNPJ AdmiGestor Tx Adm (a.a.) VIMinimo Aplicagdo Qtd Cofistas (30/0617) Tributagdo

BRADESCO FICFI RENDA FIXA REF DI HIPERFUNDO| 03.768.575/0001-08| BRADESCO 3,8% RS 100,00 285.580,00 Longo Prazo
ITAL SUPER RENDA FIXA FICFI 03.184.134/0001-08 Al 2,5% RS 100,00 7.228,00 Longo Prazo
SANTANDER FICFI CLASSIC RENDA FIXA REF DI | 03.235.471/0001-77 | SANTANDER 5,0% RS 1,00 96.406,00 Longo Prazo
CADUA FIC CLASSICO RF LONGO PRAZO 01.165.786/0001-03]  CAIXA 1.4% RS 100,00 4.701,00 Longo Prazo
BB RENDA FIXA LP 100 68.599.141/0001-08 BB 3,8% RS 100,00 450.584,00 Longo Prazo

Fonte: Elaborados pelos autores, 2018.

Tabela 3 - Fundos de Renda Fixa aplicagdo entre R$500,00 e R$5.000,00
GRUPO 2 - Fundos com aplicacéo Minima entre R$ 500,00 E R$ 5.000,00

CNPJ AdmiGestor Tx Adm (a.a.) VIMinimo Aplicagdo Qtd Cofistas (30/0617) Tributagdo

BRADESCO FICFI RF REF DI TOPAZID (5.583.641/0001-27| BRADESCO 1,5% RS 5.000,00 20.81200 Longo Prazo
AU UNICLASS MAX] RENDA FIXA FICF] 10.475.107/0001-40 Al 16% RS 5.000,00 3.862,00 Longo Prazo
SANTANDER FIC EXTRA PLUS RF REF DI 67.369.363/0001-70 | SANTANDER 2,0% RS 1.000,00 13.273,00 Longo Prazo
CADGA FIC PLEND RF REF DILP 10.740.508/0001-80)  CAIXA 0,7% RS 2.500,00 25.586,00 Longo Prazo
BB REFERENCIADO DI 500 FICFI 03.308.312/0001-55 BB 2,0% RS 500,00 84.175,00 Curto Prazo

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

No site ANBIMA, instituicdo responsavel pela divulgacdo dos precos do mercado
secundario dos titulos publicos federais, foram capturados os precos unitarios diarios de 3
vencimentos de Letras do Tesouro Nacional (LTN) e 5 vencimentos de Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), conforme informados abaixo:

e LTN - Vencimento 01/07/2017, 01/01/2018 e 01/07/2018
e LFT Vencimento 01/03/2018, 01/09/2018, 01/03/2019, 01/03/2020 e 01/09/2020

Foram selecionados apenas LTNs e LFTs que continham dados durante o periodo todo da
analise, de 31/12/2014 a 30/06/2017.

Apbs a coleta de todos os dados, foram calculados os dados de retorno e risco de cada um
dos fundos dos grupos 1 e 2, bem como dos oito vencimentos de titulos publicos federais
selecionados, nos Gltimos cinco semestres civis fechados (primeiro e segundo semestre civil de

2015, primeiro e segundo semestre civil de 2016 e primeiro semestre civil de 2017).
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Foram criadas duas tabelas para cada periodo observado, uma comparando os dados de risco
e retorno dos fundos do grupo 1 com as LFTs e LTNs (no periodo) e outra com os dados de risco e
retorno dos fundos do grupo 2 com as LFTs e LTNs. As tabelas foram classificadas de forma
decrescente pela maior rentabilidade do periodo e foram criados graficos de dispersdo (risco x
retorno) para visualizacao grafica de cada um dos resultados.

Utilizando a série diéria de retornos dos titulos e fundos, foram criados dois gréficos de linha
acumulando a rentabilidade diaria em base 100, para visualizacdo do comportamento dos produtos
diariamente durante todo o periodo da analise, um para os fundos do grupo 1 em relacéo aos titulos
publicos e outro para os fundos do grupo 2 em relagdo aos titulos publicos.

Por ultimo, foram criadas duas tabelas, uma simulando o aporte de uma pessoa fisica no
valor de R$ 1.000,00 em 31/12/2014 e mantido até 30/06/2017 nos fundos do grupo 1 em relacdo a
cada um dos titulos publicos da amostra e uma segunda, simulando um aporte de uma pessoa fisica
no valor de R$ 5.000,00 em 31/12/2014 e mantido até 30/06/2017 nos fundos do grupo 2 em relacdo
a cada um dos titulos publicos da amostra. Considerando os custos operacionais do tesouro direto e
imposto de renda a ser recolhido nas operacGes, foram calculados os valores finais que seriam
resgatados pelo investidor, o resultado financeiro liquido e a rentabilidade liquida. Os produtos
foram classificados de forma decrescente do melhor retorno da amostra para o pior.

O objetivo de segregar os fundos em 2 grupos por valor de aporte inicial foi verificar o
desempenho dos fundos que exigem valor maior para aplicacéo e diferenciacdo dos valores de taxa
de administracdo praticados, e se isso eventualmente poderia equalizar a performance de uma
aplicacdo direta em titulos publicos federais pelo tesouro direto. A escolha de 5 semestres civis
fechados foi para avaliar o comportamento dos produtos em diferentes periodos de tempos e criar

uma base comparativa para um investimento considerado de longo prazo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Abaixo sdo apresentados os resultados de risco e retorno para cada um dos periodos

observados:
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Tabela 4 — Grupo 1 Risco e Retorno 1° semestre 2015

1° Semestre de 2015 - Grupo 1

Produto Risco Retorno
LFT 01/0%2020 0,0021% 5, 9365%
LFT 01/03/20159 0,0021% 5, 9356%
LFT 01/03/2020 0,0021% 5, 9356%
LFT 01/0%2018 0,0022% 5, 53458%
LFT 01/03/2018 0,0022% 5, 5340%
CADRA FIC CLASSICO 0,0044% 5,3484%
LTN 015072018 0,3475% 5,1685%
LTN 01/01/2018 0,257 4% 4 5717%
LTN 015072017 0,2238% 4 7850%
mAalU SUPER RF 0,0051% 4 T7T515%
BRADESCO HIPERFUNDO 0,0021% 3, 5873%
BB REMDA FIXA LP 0,0021% 3,9515%
SANTANDER CLASSIC RF 0,0030% 3,47859%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Tabela 5 — Grupo 2 Risco e Retorno 1° semestre 2015

1° Semestre de 2015 - Grupo 2

Produto Risco Retorno
LFT 01/0%/2020 0,0021% 5,9355%
LFT 01/02/201% 0,0021% 5,9356%
LFT 01/02/2020 0,0021% 5,9356%
LFT 01/08/2018 0,0022% 5,9346%
LFT 01/02/2018 0,0022% 5,9340%
CAD FIC PLEND 0,0037% 5, 7276%
MAU UMICLASS MAX] 0,0051% 5,2052%
BRADESCO TOPAZIO 0,0021% 5,1851%
LTH 01/07/2018 0,3475% 5, 1685%
BB REF DI 500 0,0028% 5,0045%
LTH 01/01/2018 0,2874% 4 .9717%
SANTANDER EXTRA 0,0032% 4 9E56%
LTH 01/07/2017 0,22238% 4 TE50%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Tabela 6 — Grupo 1 Risco e Retorno 2° semestre 2015

2° Semestre de 2015 - Grupo 1

Produto Risco Retorno
LFT 0:/0%2020 0,0008% 5,9286%
LFT 01/03/2020 0,0003% §,9251%
LFT 01/03/2019 0,0008% §,9220%
LFT 01/08/2018 0,0007% 5,59205%
LFT 01/03/2018 0,0007% §,9135%
CAMA FIC CLASSICO 0,0101% §,32380%
TAU SUPER RF 0,0085% 5.6234%
BRADESCO HIPERFUNDO 0,0007% 4 8244%
BB RENDWA FIXA LP 0,0008% 4 8178%
SANTANDER CLASSIC RF 0,0015% 4 3023%
LTH 01072017 0,3067% 3,1284%
LTH O1/01/2018 0,4043% 0,8107%
LTH 01/07 /20138 0,4945% -1,3433%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
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Grafico 1 — Grupo 1 Dispersdo 1° semestre 2015
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Gréfico 2 — Grupo 2 Dispersdo 1° semestre 2015
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Gréfico 3 — Grupo 1 Disperséao 2° semestre 2015
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Tabela 7 - Grupo 2 Risco e Retorno 2° semestre 2015
2° Semestre de 2015 - Grupo 2

Produto Risco Retorno
LFT 01/0%2020 0,0008% 5,9266%
LFT 01/03/2020 0,0008% §,9251%
LFT 01/032015 0,0008% §,9220%
LFT 01/052018 0,0007% §,59205%
LFT 01/032018 0,0007% 5,9189%
CAA FIC PLEND 0,0077% 5,7130%
AL UNICLASS MAXI] 0,0065% 5,1030%
BRADESCO TOPAZID 0,0007% 5,1011%
BB REF DI 500 0,0037% 5,9702%
SANTANDER EXTRA 0,0015% 5,6065%
LTH 0140722017 0,3087% 3,1284%
LTH 01/0172018 0,4043% 0,3107%
LTH 01072018 0,49458% -1,3433%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Tabela 8 — Grupo 1 Risco e Retorno 1° semestre 2016
1° Semestre de 2016 - Grupo 1

Produto Risco Retorno
LTH 01/07 /2018 0,26544% 15,6320%
LTH O1/01/2018 0,1923% 12,9475%
LTH 01/7 2017 0,1155% 10,4851%
LFT 01/03/2018 0,0002% 5,7185%
LFT 01/08/2018 0,0003% §,7155%
LFT 01/03/20159 0,0004% §,71458%
LFT 01/03/2020 0,0012% §,56514%
LFT 01/08/2020 0,0014% §,5405%
CADA FIC CLASSICO 0,0040% §,1081%
TAU SUPER RF 0,0051% 5.8630%
BB RENDA FIXA LP 0,0010% 4 5853%
BRADESCO HIPERFUNDO 0,0004% 4 8711%
SANTANDER CLASSIC RF 0,0008% 4 1343%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Tabela 9 — Grupo 2 Risco e Retorno 1° semestre 2016
1° Semestre de 2016 - Grupo 2

Produto Risco Retorno
LTH 01/07i2018 0,2644% 15,6320%:
LTH 01/01/2018 0,1523% 12 8475%
LTH 01/07i2017 0,1158% 10,43591%
LFT 01/03/2018 0,0002% 5,7186%
LFT 04/0%w2018 0,0003% 5, 7155%
LFT 01/03/2015 0,0004% 5,7146%
LFT 01/03/2020 0,0012% 5,6514%
LFT 01/0 2020 0,0014% §,6405%
CARA FIC PLENO 0,0035% 5,4604%
TAL UNICLASS MAX] 0,0051% §,1308%
BRADESCO TOPAZIO 0,0004% 5.9071%
BB REF Dl 500 0,0085% 5, 7243%
SANTANDER EXTRA 0,0007% 5 5405%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
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Gréfico 4 — Grupo 2 Dispersdo 2° semestre 2015
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Grafico 5 — Grupo 1 Dispersdo 1° semestre 2016
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Gréfico 6 — Grupo 2 Dispersao 1° semestre 2016
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Tabela 10 — Grupo 1 Risco e Retorno 2° semestre 2016

2° Semestre de 2016 - Grupo 1

Produto Risco Retorno
LTH 01/07 /20138 0,1204% 8,2317%
LTH 01/m17/2013 0,0730% 7,5055%
LTH 0140712017 0,03359% 5, 94596%
LFT 01/03/2018 0,0008% §,8241%
LFT 01/09/2018 0,0003% §,8193%
LFT 01/03/2020 0,0011% §,80687%
LFT 01/03/2019 0,0011% §,8057%
LFT 01/05/2020 0,0013% 5, 7915%
CADRA FIC CLASSICO 0,0033% §,2193%
TAU SUPER RF 0,0034% 2, 9559%
BB RENDA FIXA LP 0,0007% 4 7607%
BRADESCO HIPERFUNDO 0, 0009% 4 T173%
SANTANDER CLASSIC RF 0,0010% 4, 1704%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Tabela 11 — Grupo 2 Risco e Retorno 2° semestre 2016

2° Semestre de 2016 - Grupo 2

Produto Risco Retorno
LTH 01/07/2018 0,1204% 82317%
LTH 01/m1/20138 0,0730% 7,5055%
LTH 01072017 0,03359% 5,9496%
LFT 01/03/2018 0,0008% 5,8241%
LFT 01/08/2018 0,0008% §,81593%
LFT 01/03/2020 0,0011% 5,8067%
LFT 01/03/2019 0,0011% 5,8057%
LFT 01/08/2020 0,0013% 8, 79159%
CADA FIC PLENO 0,0032% 5,5521%
TAU UNICLASS MAXI] 0,0034% §,0325%
BRADESCO TOPAZIO 0,0011% 5,9726%
BB REF DI 500 0,0018% 5 9126%
SANTANDER EXTRA 0,0010% 5, 7453%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Tabela 12 — Grupo 1 Risco e Retorno 1° semestre 2017

1° Semestre de 2017 - Grupo 1

Produto Risco Retorno
LTH 01/07 /20138 0,1775% 7,55931%
LTH 01/01/2018 0,07259% 5,7816%
LTH 0172017 0,0145% 5.52358%
LFT 01/08/2020 0,0031% 5, 7300%
LFT 01/03/2020 0,0032% 5, 7145%
LFT 01/03/2019 0,0035% 5.6839%
LFT 01/09/2018 0,0035% 58777 %
LFT 01/03/2018 0,0035% 5 6745%
CADRA FIC CLASSICO 0,0064% 5, 0845%
maU SUPER RF 0,00659% 4,5311%
BB RENDA FIXA LP 0,0035% 3,7231%
BRADESCO HIPERFUNDO 0,0035% 3,6635%
SANTANDER CLASSIC RF 0,0031% 3,1763%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
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Tabela 13 — Grupo 2 Risco e Retorno 1° semestre 2017 Grafico 10 — Grupo 2 Dispersdo 1° semestre 2017
1° Semestre de 2017 - Grupo 2 1° Semestre de 2017 - Dispers3o-
Produto Risco Retorno Grupo 2
LTN 01/07/2018 0,1775% 7,6931% B,00%
LTH 01/01/2018 0,0729% 6,7815% 7.50% b
LTN 01/07/2017 0,0145% 5, 9285% 7.00%
c, L ]
LFT 01/09/2020 0,0031% 5, 7300% 6,50%
I:.

LFT 01/03/2020 0,0032% 5 7146% 6.00% | o
LFT 01/02/201% 0,0035% 5 58330% ™

5,50% @
LFT 01/0%2018 0,0035% 5 6777%

500% g
LFT 01/02/2018 0,00356% c 6746% -4
CADA FIC PLEND 0,0052% 5 4754% 4,50%
MAU UNICLASS MAXI 0,0089% 4,9951% 2.00%
BRADESCO TOPAZIO 0,0035% 4 2899% 3,50%
SANTANDER EXTRA 0,0025% 4 7015% 3,00%
BB REF DI 500 0,0042% 4,6986% 0.00% 005% 010% 015%  0,20%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018. Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

De acordo com o resultado dos célculos e analise dos gréaficos, foi possivel observar em
todos os periodos analisados, 0 melhor investimento no que se refere a retorno sempre foi de um
titulo pablico federal. As LFTs sempre renderam diretamente mais do que os Fundos, e, na maior
parte do tempo, foram também o produto mesmo volatil da amostra.

Como os fundos de investimento de renda fixa fazem alocacdo na maior parte do tempo em
titulos publicos federais e operacdes lastreadas em titulos publicos federais (ainda que seja permitido
a alocagdo em titulos privados de instituicdes financeiras), basicamente o que diferenciou a
performance entre os administradores foi o valor da taxa de administracdo. Os fundos com menores
taxa de administracdo foram os que tiveram melhor desempenho.

As LTNs ndo se equiparam, do ponto de vista de risco, ao investimento em LFTs e
diretamente nos fundos. E possivel observar nas dispersdes que as LTNs sempre se afastam dos
demais investimentos, principalmente do ponto de vista de risco. Os efeitos do risco pré-fixado e de
marcacdo a mercado fazem inclusive com que elas apresentem retornos negativos em alguns
periodos, ou seja, apesar de apresentarem o maior retorno (considerando o periodo todo acumulado
da analise), caso o investidor ndo carregue o titulo até o vencimento pode inclusive sofrer perdas,
de modo que nédo sdo indicadas para os investidores mais conservadores e que possam precisar
resgatar os titulos no curto prazo.

O risco dos fundos é muito semelhante ao das LFTs em quase todo o periodo, e com tratamento
tributario semelhante, basicamente o que diferencia os investimentos neste caso sdo 0s retornos
observados. Do ponto de vista de performance, os graficos de dispersdo do grupo 2 sempre

demonstraram que os fundos desse grupo tém o retorno mais proximo ao das LFTs. Nesse sentido,
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iSso acontece devido aos fundos do grupo 2 apresentarem taxas de administragdo menores ao do
grupo 1.

A rentabilidade dos fundos ja foi calculada com base na cota liquida, ou seja, esse ja seria 0
retorno final do investidor. As tabelas abaixo demonstram a simulag&o dos aportes:

Tabela 14 — Simulagdo de Aporte de R$ 1.000,00

Simulagao de Aporte de R$ 1.000,00 em 31/12/2014 e Resgate em 30/06/2017
Retorno RS 1.000,00 Custo Tesouro Direto Valor IR Resultado Liquido Rentabilidade Final

LTN 01/07/2018 39,8417% RS 1.398,42 RS 9,11 RS 58,40 RS 330,91 33,09%

LTN 01/01/2018 37,3367% RS 1.373,37 RS 9,09 RS 54,64 RS 309,63 30,96%

LFT 01/03/2018 36,4490% RS 1.364,49 R5$9,32 R% 53,28 RS 301,90 30,19%

LFT 01/09/2018 36,4463% RS 1.364,46 RS 9,32 RS 53,27 RS 301,87 30,19%

LFT 01/03/2010 36,4383% RS 1.364,38 RS 9,32 RS 53,26 RS 301,81 30,18%

LFT 01/03/2020 36,4023% RS 1.364,02 RS 9,32 RS 53,21 RS 301,50 30,15%

LFT 01/09/2020 36,3929% RS 1.363,93 RS 9,31 RS 53,19 RS 301,42 30,14%

LTN 01/07/2017 35,2406% RS 1.352,41 RS 9,10 RS$ 51,50 RS 291,81 29,18%

CAIXA FIC CLASSICO 32,6654% RS 1.326,65 RS 0,00 RS 49,00 RS 277,66 27,77%

ITAU SUPER RF 28,9945% RS 1.289,95 RS 0,00 RS 43,49 RS 246,45 24,65%

BB RENDA FIXA LP 23,9446% RS 1.239,45 RS 0,00 RS 35,92 RS 203,53 20,35%

BRADESCO HIPERFUNDO 23,8552% RS 1.238,55 RS 0,00 RS 35,78 RS 202,77 20,28%

SANTANDER CLASSIC RF 20,7991% RS 1.207,99 RS 0,00 RS 31,20 RS 176,79 17,68%

Fonte: Elaborados pelos autores, 2018.

Produto

Tabela 15 — Simulagdo de Aporte de R$ 5.000,00

Simulagao de Aporte de R$ 5.000,00 em 31/12/2014 e Resgate em 30/06/2017

Retorno RS 5.000,00 Custo Tesouro Direto Valor IR Resultado Liquido Rentabilidade Final
LTN 01/07/2018 39,8417% RS 6.992,09 RS 45,53 RS 291,98 RS 1.654,57 33,09%
LTN 01/01/2018 37,3367% RS 6.866,84 RS 45,47 RS 273,21 RS 1.548,17 30,96%
LFT 01/03/2018 36,4490% RS 6.822,45 RS 46,59 RS 266,38 RS 1.509,48 30,19%
LFT 01/09/2018 36,4463% RS 6.822,31 RS 46,59 RS 266,36 RS 1.509,36 30,19%
LFT 01/03/2019 36,4383% RS 6.821,92 RS 46,59 RS 266,30 RS 1.509,03 30,18%
LFT 01/03/2020 36,4023% RS 6.820,12 RS 46,58 RS 266,03 RS 1.507,51 30,15%
LFT 01/09/2020 36,3929% RS 6.819,65 RS 46,57 RS 265,96 RS 1.507,11 30,14%
CAIXA FIC PLENO 34,9276% RS 6.746,38 RS 0,00 RS 261,96 RS 1.484,42 29,69%
LTN 01/07/2017 35,2406% RS 6.762,03 RS 45,50 RS 257,48 RS 1.459,05 29,18%
ITAU UNICLASS MAXI 31,8912% RS 6.594,56 RS 0,00 RS 239,18 RS 1.355,38 27,11%
BRADESCO TOPAZIO 31,3917% RS 6.569,58 RS 0,00 RS 235,44 RS 1.334,15 26,68%
SANTANDER EXTRA 29,9972% RS 6.499,86 RS 0,00 RS 224,98 RS 1.274,88 25,50%
BB REF DI 100 30,4532% RS 6.522,66 RS 0,00 RS 304,53 RS 1.218,13 24,36%

Fonte: Elaborados pelos autores, 2018.

INVESTIMENTO

E possivel observar nas simulagces que mesmo com a aplicacdo da tarifa de custddia anual
do tesouro direto, as LFTs foram melhores investimentos que os fundos nos dois grupos, com nivel
de risco igual ou inferior (na maioria dos casos). A diferenca na rentabilidade final em algumas
situacOes é extremamente relevante.

Para os fundos que cobram taxa de administracdo menor, do grupo 2, nota-se que os valores

finais se aproximam aos das LFTs, ainda que menores. 1sso € possivel observar nos graficos abaixo.
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Graéfico 11 — Rentabilidade Acumulada Periodo Total — G1

Rentabilidade Acumulada (Base 100) - Grupo 1 - 31/12/2014 a 30/06/2017
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Graéfico 12 — Rentabilidade Acumulada Periodo Total — G2

Rentabilidade Acumulada (Base 100) - Grupo 2 - 31/12/2014 a 30/06/2017
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

As linhas de rentabilidade dos fundos do grupo 2 em relacéo as LFTs sdo mais proximas do
que as do grupo 1, ainda gque abaixo durante todo o periodo da analise.

Por fim, cabe destacar o comportamento das LTNs, que sdo bem mais volateis do que 0s
Fundos e as LFTs. Ainda que mais arriscadas, elas permitem oportunidades de retornos maiores, o
que ndo acontece no demais produtos. Por exemplo, caso o investidor tivesse comprado uma LTN
em marco/2015 e vendido em setembro/2015, teria prejuizo na operagdo. Por outro lado, se a
aquisicao tivesse acontecido em setembro/2015 e mantida até junho/2017, o investidor teria obtido
a mesma rentabilidade do que o investidor que comprou o titulo em dezembro/2014 e carregou até

junho/2017, porém em um prazo bem inferior.

5 CONCLUSOES
Foi possivel concluir ap6s a andlise que as aplicacdes no Tesouro Direto sdo excelentes
opcodes de investimento para o investidor pessoa fisica, principalmente de baixa renda. Considerando

principalmente que os fundos de banco que exigem um valor de aplicagéo inicial maior, buscando
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investidores de renda maior sdo aqueles que praticam as menores taxas de administracdo e se
aproximam dos investimentos diretos em LFTs. Ainda assim, de acordo com dados capturados no
site do Tesouro Direto com data base 30/06/2017, o nUmero de investidores ativos com estoque de
titulos publicos federais é de 507.654, enquanto na pequena amostra de fundos selecionados para
este trabalho o nimero total de investidores é de 1.003.318.

Neste sentido, o ponto principal de discusséo volta para a questdo da educacdo financeira no
pais e se 0 pequeno investidor tem o conhecimento a respeito do tesouro direto e de indicadores
simples de performance que podem apoiar na decisdo de pagar o custo da gestdo profissional de
recursos ao aplicar o recurso de sua poupanca em fundos de investimentos de grandes bancos que
fardo alocacdes basicamente em titulos publicos federais, que podem ser adquiridos diretamente
com custos menores e com mesmo nivel de risco de mercado. Ainda que exista a praticidade de
fazer a aplicacdo nos fundos diretamente pelo acesso a conta corrente do investidor, sem a
necessidade de um cadastro adicional em outro prestador de servicos, somada a solidez e confianca
na instituicdo financeira, operacionalmente o processo de investir no Tesouro Direto é simplificado
e o retorno do investimento eventualmente compensaria 0 processo de buscar o cadastro em uma
instituicdo habilitada a operar no tesouro direto. Cabe destacar também que isso poderia ser feito
atraveés da propria corretora dos administradores de fundos selecionados para essa anéalise, que séo
grandes conglomerados financeiros, porém isso poderia trazer a incidéncia de custos adicionais para
a operacdo, o que teria que ser incluido na analise do investidor

Foi possivel concluir também que as LTNs, ainda que sejam titulos classificados como renda
fixa, por serem pré-fixados, ndo s@o os titulos mais adequados para o0 pequeno investidor que ndo
tem como garantir a manutencdo da aplicacao até o vencimento do titulo de forma a garantir a taxa
pactuada no inicio da operacao.

De forma geral, caso o investidor pessoa fisica decida por realizar a sua alocagdo em um
fundo de investimento, uma pesquisa mais abrangente a respeito das opc¢des que ele possui no que
se refere a diferentes instituicGes, em relacdo as taxa de administracdo praticadas para fundos que
admitem o valor disponivel para a aplicacdo e o tratamento tributario perseguido, criam-se
parametros para encontrar o melhor investimento. Nesse sentido, todas as informacdes necessarias
sdo publicas e de facil acesso através da internet no site do 6rgdo regulador (CVM), e no proprio
site das instituicGes financeiras — trata-se de informacfes obrigatorias para o processo de

distribuicdo e divulgacdo de fundos de investimento.
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