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Custo Tributario na Decisao de Investimento:

Como avaliar o impacto de mudancas frequentes no
resultado de longo prazo de pessoas fisicas?



Sumario

O objetivo deste artigo é explorar os possiveis
impactos de alteragoes taticas de curto prazo e
rebalanceamentos no desempenho das carteiras de

investimentos dos individuos.

Existem muitos questionamentos sobre o valor
agregado de alocagdes estaticas ao longo do tempo
em funcdo de mudancas nos cendrios econémicos e
nas premissas utilizadas. Porém, os movimentos taticos
a serem realizados devem ser justificados com bons
resultados para valerem a pena.

Para tal, o texto faz uma breve analise do dilema com
o qual um individuo se depara quando variaveis que
influenciam sua carteira de investimento sofrem
alteragoes e os impactos tributdrios sobre o retorno
dos portfélios decorrentes de realocacoes periddicas
considerando tais alteracgoes.

Diante da relevancia do tema, que motivou a Itat Asset
Management (IAM) a realizar um estudo para estimar
tais impactos de custos tributérios sobre o resultado
de uma carteira de investimento, apresentamos as
principais premissas utilizadas no ambito de regime
tributério e metodologia de avaliacéo.

Por fim, sao apresentados os resultados do estudo, que
mostram o grau de assertividade necessario de uma
recomendacdo de investimento para que o impacto
tributario ndo comprometa o retorno excessivo gerado
pela atividade tatica.

“Strategy without tactics is the
slowest route to victory. Tactics
without strategy is the noise
before defeat. 4y

- Sun Tzu (The Art of War)
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Introducao

Considerada por muitos uma das mais importantes decisdes
de investimento, a alocacdo estratégica define targets de
alocacao para diferentes classes de ativos. Em recentes artigos
publicados pela Itat Asset Management (IAM)", destacamos
diversos modelos de alocacgao utilizados para construgdo deste
tipo de solucao, desde os mais tradicionais, como o trabalho
de Markowitz (1952), até as novas abordagens direcionadas

ao passivo dos investidores, conhecidas como Alocacdo
Orientada pelo Passivo (LDI - Liability Driven Investment) e de

Investimentos Baseados em Metas (GBIl — Goal Based Investment).

Contudo, independentemente dos processos de alocacao
utilizados, devemos considerar que as principais variaveis que
fundamentam todos eles, tais como as expectativas de risco e
retorno dos ativos, os objetivos dos individuos e seus respectivos
graus de aversao ao risco, estao sujeitas a mudancas a todo o
momento.

A frequéncia com que mudam essas variaveis acaba afetando

a tomada de decisdo do investidor e criando um espaco para
capturar oportunidades de curto prazo, tornando o investimento
mais atraente. Logo, quando nos deparamos com tais mudancas
e com a enorme quantidade de informacoes de ordem
econdémica e politica que recebemos diariamente no Brasil e no
mundo, uma das primeiras perguntas que nos veem é: o que
devo fazer com meus investimentos?

Muito vem sendo discutido sobre a eficiéncia de
alocacoes taticas e rebalanceamentos de carteira. Eles
realmente agregam valor no resultado final para os
individuos? De fato, diversos trabalhos na academia?
corroboram a hipétese de que a alocagao estética nao
seria a melhor opcéo, justamente devido as constantes
mudancas de cendrio que alteram as premissas
utilizadas. No entanto, tais alteracdes ao longo da
jornada de investimentos geram custos, muitas vezes
negligenciados na hora da tomada de decisdo. Um
desses custos é relacionado a questao tributaria, quase
sempre deixada de lado nas andlises, em decorréncia
dos diferentes regimes fiscais de cada perfil de
investidor.

Para entender melhor o valor agregado de decis6es
taticas em solucdes de investimentos, a IAM
desenvolveu um estudo que avalia os impactos dos
custos tributarios sobre o retorno das carteiras de
investimentos de pessoas fisicas. Como nao se trata

de uma avaliagdo tao simples, pois cada investidor

tem uma situacao especifica de investimento, foram
utilizadas algumas premissas importantes para
sustentar a analise, que serao apresentadas no préoximo
capitulo.

'PLANEJAMENTO Financeiro: A importancia da Analise do Balanco Familiar. ResearchPaper, Itat Asset Management, Novembro 2015 e LDI & GBI: Como
tais metodologias podem tornar mais eficiente a alocacdo de ativos, ResearchPaper, Itau Asset Management, Outubro 2016.

2Para os leitores que queiram se aprofundar no tema, recomendamos o artigo “Structure Active Portfolio Management: Why does diversifying and
rebalancing create alpha?” dos autores Stein, David M., Paul Bouchey, Timothy Atwill, Vassilli Nemtchinov, produzido em 2012.



Premissas do Estudo

O Regime Tributario

Cada investidor possui uma realidade especifica no que diz respeito aos custos associados a mudancas em suas carteiras de

investimento. O investidor institucional, por exemplo, é isento. Grandes investidores individuais tém a sua disposicao alguns
veiculos que permitem a postergagao do pagamento de impostos. Para esses casos particulares, em que ndo ha cobranca de
impostos quando realizadas movimentagdes nas carteiras, este estudo ndo se aplica.

Entretanto, para a maioria dos investidores pessoa fisica a realidade é outra: tributacdo de Imposto de Operacées Financeiras
(IOF)® para movimentacées de curto prazo (inferiores a 30 dias) na renda fixa e imposto de renda (IR) tanto na renda fixa quanto
na variavel. Uma caracteristica da tributacdo de ganhos de capital em investimento de renda fixa torna ainda mais sensivel o
impacto: uma aliquota decrescente de 22,5% a 15% dependendo do prazo, de acordo com a Figura A.

Figura A: Aplicacoes Financeiras - Renda Fixa*

S Prazo

A T até 6 meses === ======== entre6e 12 meses =========m=scscommmscnoomnannnn entre 12 e 24 meses '=======mm==-sssmmmenn

= acima de 24 meses
Y O SR (O SN O ST O SR

mgl}é@t‘a """""" 22,50% --------o- 20,00% =---mmmmmmemmemmmm oo 17,50% --------=--memmemmeeee

Aplicagées Financeiras - Renda Variavel

Aliguota Unica
15,00%

*Valido para fundos classificados como Longo Prazo.

Importante destacar que existem titulos isentos de tributacdo a disposicao dos investidores, como LCls, LCAs e debéntures de
infraestrutura. Conhecidos como “titulos incentivados’, apesar de recentemente terem ganhado importancia, em sua grande
maioria ndo possuem liquidez imediata para realizacdo de mudancas na carteira ou sdo pouco representativos em relacao ao
total de investimentos de pessoas fisicas. Sendo assim, consideramos a tributacdo da Figura A acima no célculo das estimativas
de impacto tributdrio das alteracdes téaticas. Acreditamos que essa premissa* seja valida para a mensuracdo, uma vez que
mesmo para os clientes que possuem titulos isentos em sua carteira, em geral tendem a realizar mudancas taticas de alocacao
entre renda variavel e renda fixa com ativos tributados, pelos motivos mencionados acima.

3|OF nao é considerado na anélise.

4Outra premissa importante considerada no estudo foi em relagcdo ao pagamento de come-cotas; que recolhe semestralmente (no ultimo dia dos meses de
Maio e Novembro) de uma forma antecipada parte do Imposto de Renda (IR) sobre os ganhos auferidos no periodo em fundos de investimentos abertos. Para
o estudo houve a inclusao apenas da classificacdo renda fixa longo prazo, considerando a primeira cobranca seis meses ap6s o inicio da analise. Para os fundos
classificados como a¢des nao ha cobranca de “come-cotas”

6 Custo tributdrio no processeo de decisao de investimentos
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Optamos por basear o
estudo na estimativa
do break even entre a
geracao de valor
da alocacao tatica e
seus respectivos custos
tributarios

A eficiéncia da alocacao tatica

Outra premissa importante diz respeito a estimativa da
eficiéncia das decisdes de investimento realizadas ao longo do
tempo. Simplificadamente, quanto maior a geragao de valor
resultante de uma mudanca no portfélio, menos relevante
serd o respectivo custo tributario. Logo, é primordial que seja
utilizada uma boa estimativa de geracdo de valor. Dessa forma,
optamos por basear o estudo na estimativa do break even
entre a geragao de valor da alocacao tatica e seus respectivos
custos tributarios. Assim, em vez de estimar o grau médio de
assertividade das apostas, para calcular qual seria o retorno
excessivo liquido, podemos entender qual seria a assertividade
minima que justificaria a operacao.

Para tal, selecionamos um modelo desenvolvido por Richard
Grinold em 1989, conhecido como a teoria Fundamental da
Gestao Ativa de Carteiras®. Trata-se de uma das ferramentas mais
utilizadas para estimar a habilidade de gestores em adicionar
valor as carteiras de investimentos ou Information Ratio (IR). O
autor sugere ser possivel estimar o valor agregado da gestao
ativa por meio de duas varidveis-chave, sao elas: a habilidade
em selecionar os ativos (o coeficiente de informacao, ou IC, na
sigla em inglés) e o numero de decisdes de investimento nao
correlacionadas entre si realizadas no periodo (N).

Equacao 1:

IR = (IC) VN

O IC mede a assertividade das projecdes dos profissionais de
investimentos e pode variar entre 0 e 1. Zero representa uma
recomendacao aleatoria, ou seja, que acerta 50% das vezes,
enquanto um IC de 1 significa uma recomendacao que acerta
em 100% das ocasides. Acreditamos, pela observacao empirica

SGRINOLD, Richard C. 1989. The fundamental law of active management. The
Journal of Portfolio Management. Vol. 15, No. 3 (Spring).



da industria, que, no longo prazo, os valores tipicos de IC para a |_| m | 2
atividade de advisory encontram-se entre 0,05 e 0,15. ta goes d e

regulamentacao

A segunda variavel (N) considera o nimero de apostas realizadas

pelo gestor no periodo de avaliacdo, o que nao significa e até d e me rcad O
necessariamente aumentar o nimero de ativos dentro da carteira !
de investimentos, mas uma contagem do ndmero de apostas aca ba m afeta N d 0

realizadas com teses de investimento independentes (ndo

correlacionadas) entre si. a ef|C|énC|a eﬂtre

Além disso, sabemos que no dia a dia existem alguns limitantes tra n Sfo rm a r a S teses
no processo de construgao da carteira, como restricdes
do préprio investidor a certas exposicoes, limitacdes de d e | nve St| men to em

regulamentacao e até de mercado, que acabam afetando ..

a eficiéncia entre transformar as teses de investimento em p O S | C | O n a m e n tO S
posicionamentos taticos. Nesse sentido, foi incluida no calculo 7 .

uma varidvel que representa o ajuste a ser feito, conhecida ta t | C O S .
como Coeficiente de Transferéncia (TC)®. Valores de TC préximos

a 1 indicam total auséncia de restricées a implementacao do

mandato, ou seja, a estratégia pode ser implementada sem

qualquer tipo ou quantidade de restricao imposta, como

podemos observar na equacao abaixo.

Equacao 2:

IR = (IC - TC)VN

Acreditamos que esta ferramenta nos forneca uma perspectiva
importante sobre onde e como os gestores estdo agregando
valor. Por ser um instrumento flexivel - e que ao longo dos
ultimos anos tem se tornado cada vez mais realista e aplicavel -,
nos permite avaliar o desempenho influenciado pelas decisdes
estratégicas e taticas.

SCLARKE, Roger; SILVA, Harindra de; THORLEY, Steven. 2002. Portfolio Constraints
and the Fundamental Law of Active Management. Financial Analysts Journal, Vol.
58, No. 5.
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Simulacoes

De posse das premissas discutidas no capitulo anterior, o estudo utilizou o método de simulacao de Monte Carlo’ para avaliar
as variagoes taticas sobre uma alocacdo estratégica tipica de investidores individuais no Brasil. A carteira-base foi formada
pelas principais classes de ativos financeiros disponiveis: Juros Pés-fixados, indice de Precos e Renda Variavel local. Como
representantes dessas classes, foram utilizados os desempenhos do CDI e dos indices IMA-B e IBX.

O impacto tributario foi avaliado a partir da comparacéo entre alteracoes na carteira, incluindo alocacbes taticas e
rebalanceamentos, em diferentes periodicidades ao longo de um horizonte de dois anos. Foram considerados diferentes
graus de sucesso das decisdes, com o simulador gerando cendrios de IC variando entre 0 e 0,5 com intervalos de 0,05. Por
fim, a simulacao também incluiu o tamanho das movimentacées, para que fosse possivel avaliar o impacto das respectivas
proporcdes no resultado final. Na Tabela A abaixo consolidamos todas essas consideragdes:

Tabela A: Simulag¢ées

Frequéncia de Realocacao Coeficiente de Informacao (IC) Tamanho das Realocacoes

Mensal 0 2.50%
Trimestral 0.05 5.00%
Semestral 0.1 7.50%
Anual 0.15 10.00%
0.2 12.50%
0.25 15.00%
0.3
0.4
0.5

Fonte: Itat Asset Management. Marco de 2017

7A simulacao de Monte Carlo consiste em algoritmos computacionais que se baseiam em amostragens aleatdrias, repetidas exaustivamente para obter resulta-
dos numéricos e, consequentemente, requer certo poder de processamento computacional para a sua realizagéo.
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ANna

Como mencionado anteriormente, o estudo foi desenvolvido de forma

1Ses

a identificar um IC minimo necessario em que alocacdes taticas e
rebalanceamentos ndo destruam o valor para o cliente quando levados
em conta os impactos tributarios. Dessa forma, podemos entender os
resultados como o requisito minimo de qualidade da alocacéo tética
para que haja geracao de valor liquida para o investidor.

No Gréfico 1 abaixo podemos ver os resultados obtidos. O eixo x
representa a frequéncia na qual acontecem mudancas na carteira e na
vertical temos o coeficiente de informacgao (IC). A linha representa o
equilibrio (break even) entre a frequéncia de movimentacées e o IC, ou
seja, o ponto em que o custo fiscal de uma mudanca no patrimonio seja
equivalente a todo o retorno excessivo gerado por ela mesma.

Grafico 1: Breakeven entre IC e Frequéncia de Realocacao
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Fonte: Itau Asset Management. Marco de 2017



Primeiramente, identificamos os ICs necessarios para diferentes volumes

de movimentacgdes para uma frequéncia bimestral. Para movimentacdes
relativamente baixas em relagcao ao patrimonio total (ex: 2,5% PL), os célculos
indicam que um individuo deveria alcangar um IC de aproximadamente

0,20 (ja acima do que consideramos razoavel no longo prazo), para que nao
haja destruicdo do valor gerado considerando os tributos a serem pagos.

Para movimentac¢des maiores, como um volume de 15% do patriménio, o IC
requisitado alcancaria valor préximo de 0,40, patamar ainda menos provavel de
ser atingido.

Quando reduzimos a frequéncia das movimentacdes, considerando, por
exemplo, semestralmente, os valores requisitados de assertividade (IC) sdo
mais proximos para diferentes volumes. No exercicio realizado pela IAM, os ICs
variam entre 0,08 e 0,13 para movimentacdes de 2,5% do PL até 15% do PL. Por
fim, para que o individuo nédo prejudique o resultado de suas movimentacoes
realizadas anualmente, o estudo sugere o alcance de um IC entre 0,06 e 0,08
para os mesmos volumes do exemplo anterior.

Logo, uma pessoa fisica que seguisse recomendacodes taticas com esse patamar
de desempenho, mas em uma frequéncia de mudancas na carteira maior do
que a anual, provavelmente destruiria valor. Importante ressaltar que o objetivo
do estudo ndo é indicar um nivel de IC 6timo para cada individuo, mas chamar
atencao para o impacto negativo da alta frequéncia de movimentagoes taticas
no desempenho das carteiras de investimento.

Sendo assim, retomando a equacao da teoria Fundamental de Gestao Ativas

de Carteiras, existe uma dificuldade em atingir altos valores de IR em funcéo da
alta assertividade necessaria para maiores frequéncias de rebalanceamentos.
Dessa forma, fica claro que um processo de recomendacao de investimento
sélido e que gere valor para o cliente de maneira sustentavel deve, antes de mais
nada, focar nas grandes mudancas estruturais, de maneira a evitar alteracoes

de curto prazo que se mostrem invidveis quando considerados os custos

fiscais. Para clientes que tenham o interesse em alocacdes taticas de horizontes
de investimentos mais curtos, recomendamos a contratacdo de gestores de
investimentos profissionais®.

Para movimentacoes
maiores, Como um
volume de 15%

do patrimonio, o IC
requisitado alcancaria
valor préximo de 0,40,
patamar ainda menos
provavel de ser atingido.

8Mudancas de posicionamento tomadas por gestores dentro de fundos de investimento ndo acarretam custos fiscais adicionais uma vez que a tributacao

incide sob a rentabilidade total auferida na cota.
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Conclusao

Diante de um cendrio como o atual, com tantas incertezas politicas e econémicas,
as expectativas de risco e retorno dos ativos, os objetivos e os graus de aversao
ao risco dos individuos estao sujeitos a mudangas a todo o momento. Esse
contexto acaba gerando um grande desafio para o investidor implementar ou
nao alteracbes taticas para capturar oportunidades no mercado no curto prazo,
considerando suas situagdes e tributacdes especificas.

Com base na literatura académica disponivel sobre metodologia de avaliacdo de
decisdes de investimento, podemos dizer que os individuos devem considerar,
além das caracteristicas especificas de tributacao do seu respectivo portfélio, a
frequéncia com que realizam mudancas e rebalanceamentos em suas carteiras.

Como demonstrado pelo estudo realizado pela Itat Asset Management,
observamos que quanto menor a frequéncia de movimentacoes pelo individuo ao
longo do tempo, menor o nivel de coeficiente de informacao necessario para que
o custo tributario ndo consuma todo o retorno excedente gerado pela alocacao
tatica. A interpretacao dos exercicios realizados chama atencao nao para o nivel
de IC 6timo, mas para o cuidado em relacao a periodicidade de movimentagoes e
rebalanceamentos nas carteiras de investimentos dos individuos que podem ter
diferentes resultados dependendo do volume executado e o custo fiscal que lhe é
atribuido. Adicionalmente, destacamos que se existe o interesse pelo retorno por
meio de movimentagdes de curto prazo, o melhor instrumento a ser utilizado é a
gestao realizada por fundos de investimentos com gestores profissionais.

Dessa forma, acreditamos que um processo de recomendacao de investimentos
adequado e que gere valor para o cliente de maneira sustentavel deve focar nas
grandes mudancas estruturais e evitar alteracdes de curto prazo que se mostrem
inviaveis do ponto de vista fiscal.
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Disclaimer

A ltau Asset Management é o segmento do Itai Unibanco especializado em gestao de recursos de clientes. Leia o Prospecto, o
Formulario de Informacées Complementares, Lamina de Informacdes Essenciais e o Regulamento antes de investir. Este mate-
rial foi desenvolvido pela Itau Asset, com base em analises e estudos desenvolvidos para auxiliar as decisdes de gestao da

[tau Asset, e tem como objetivo Unico fornecer informagdes. O Itat Unibanco nao se responsabiliza por qualquer decisdo de
investimento que venha a ser tomada com base nas informag¢des aqui mencionadas. Duvidas, reclamacgoes e sugestoes utilize
o SAC Itati 0800 728 0728, todos os dias, 24h, ou o Fale Conosco (www.itau.com.br). Se desejar a reavaliacao da solucdo apre-
sentada apods utilizar esses canais, recorra a Ouvidoria Corporativa Itatl 0800 570 0011, dias Uteis, das 9 as 18h, Caixa Postal n°
67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, 24 horas 0800 722 1722.

A presente instituicdo aderiu ao
Cddigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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