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RESUMO

O Mercado Financeiro permeia todo o cotidiano das pessoas e organizacdoes sendo
composto por um complexo conjunto de instituicdes e instrumentos. Este mercado
dispbe de uma ampla variedade de opc¢les de investimento, sendo importante
conhecer as caracteristicas de cada um para melhor usufruir destes servigos
ofertados pelas instituicdes financeiras. Com o intuito de comparar a LCI com outras
aplicacdes financeiras, especificamente com a Poupanca e AcOes, questiona-se
neste estudo quais as condi¢cbes ofertadas pelas instituicdes financeiras, quais as
rentabilidades encontradas no mercado para a aplicacdo em Letra de Crédito
Imobiliario e qual o diferencial da LClI em comparacdo com outras aplicacdes. No
desenvolvimento desta pesquisa descritiva e quantitativa constatou-se que um
investidor enfrenta dificuldade para levantar as informacdes que necessita para
eleger a melhor aplicagdo e instituicdo financeira para seu perfil, pois ha muitas
instituicdes financeiras no Brasil e estas dificultam o acesso as informacfes das
caracteristicas de suas aplicagoes.
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1 INTRODUCAO

O Mercado Financeiro € um complexo conjunto de instituicdes e instrumentos
organizados de forma a possibilitar a transferéncia de recursos entre os agentes
superavitarios e os deficitarios. Este mercado pode ser dividido em outros quatro
mercados: Mercado de Capitais, Mercado de Crédito, Mercado de Cambio e
Mercado Monetario (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

Assim sendo, o mercado financeiro dispde de uma ampla variedade de
opcOes de investimentos, que oferecem menor ou maior rentabilidade, maior ou
menor risco, mas a melhor aplicagéo € aquela que se encaixa perfeitamente no perfil
e nos objetivos do investidor. Entretanto, a instabilidade do mercado e a alta taxa de
juros cobrada atualmente nas operacdes de crédito tem afugentado os pequenos e
meédios investidores das aplicacdes mais arriscadas, 0s quais acabam preferindo os
investimentos mais conservadores e seguros como titulos publicos, fundos de
investimentos em renda fixa, CDBs, caderneta de poupanca, entre outros. Pois,
estes estdo com melhor rendimento devido a sucessiva ascendéncia mensal das
taxas CDI Over e Selic Over, que sao utilizadas como referéncia para o rendimento
de algumas dessas aplicagbes (YAZBEK, 2013). Tais investimentos podem ou néo
ter incidéncia de Imposto de Renda, entretanto o foco desta pesquisa sado 0s
investimentos isentos de tributacao.

A opcado mais conhecida de investimento sem incidéncia de Imposto de
Renda é a caderneta de poupanca, que também ndo possui taxa de administracao.
A facilidade deste investimento faz com que ele seja bastante popular. Mas, a baixa
rentabilidade da poupanca, de aproximadamente 0,5% ao més mais TR, tem tirado
sua atratividade (CAMARGO, 2014).

Contudo, existem outras alternativas para aplicar o dinheiro sem ter de
desembolsar de 15% a 22,5% de Imposto de Renda sobre o rendimento,
dependendo do tempo da aplicacdo. Uma alternativa que tem se tornado muito
popular é a Letra de Crédito Imobiliario (LCI), a qual tem a mesma seguranca da
poupanca, ja que conta com a garantia do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), até
o limite de R$ 250 mil, por CPF e por instituicdo financeira. A LCI caracterizasse
como um titulo de renda fixa lastreado por operagfes imobiliarias com garantia de
alienacao fiduciaria ou hipotecéaria (CAVALCANTE, 2009).



Porém, a desvantagem da LCI é que normalmente se exige um valor minimo
de aplicacdo, que ndo é alcancavel para boa parte da populacdo, e um prazo
minimo de caréncia para o resgate do investimento, 0 que torna estes investimentos
mais populares entre a classe média (CAMARGO, 2014).

Com o intuito de comparar a LClI com outras aplicacées financeiras e
identificar as instituicbes que a ofertam nacionalmente, explicando as caracteristicas
da LCI, diferenciadas para cada instituicdo financeira que a oferece, bem como os
percentuais de rendimento encontrados nas instituices financeiras, é que este

estudo é apresentado.
2 PROBLEMA

O mercado financeiro proporciona variada gama de investimentos que se
diferenciam em prazo, rentabilidade, taxa de administracdo, risco entre outras
caracteristicas. Neste mercado também ha diversas instituicdes que ofertam essas
aplicacOes, tais instituicbes delimitam suas proprias condi¢cdes para investimento
nesses produtos, assim possibilitando a existéncia de multiplas formas de aplicacao
para um mesmo produto, mesmo este possuindo uma unica regulamentacao.

A LCI € um exemplo destes produtos que possuem Unica regulamentacao,
mas que as instituicdes financeiras estabelecem parametros diferentes entre elas
para aplicagdo. Assim, existindo diversidade de investimento para o0 mesmo produto.

Portanto, quais as condi¢cdes ofertadas pelas instituicbes financeiras e quais
as rentabilidades encontradas no mercado para a aplicacdo em Letra de Crédito
Imobiliario? E em comparacdo com outras aplicacfes: qual é o diferencial existente

para a LCI?
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3 OBJETIVOS

O objetivo geral deste projeto € analisar as caracteristicas e rentabilidade da
aplicacao Letra de Crédito Imobiliario (LCI) nas diferentes instituicées que a ofertam
e comparar a rentabilidade com outras aplicacdes disponiveis no mercado.

Os obijetivos especificos séo:

a) Elencar quais instituicdes ofertam a LCI;

b) Comparar as caracteristicas das aplicacbes em LCI disponiveis;

c) Comparar a rentabilidade das aplicacées em LCI disponiveis;

d) Comparar a rentabilidade da LCI com a Poupancga e Agdes.

4 JUSTIFICATIVA

No mercado financeiro os investimentos com melhor rentabilidade possuem
como caracteristica a incidéncia de imposto de renda ou alto risco na aplicagdo. No
entanto, a LCI ndo tem esta incidéncia, € um investimento seguro e possui uma boa
rentabilidade, o que tem atraido a cada ano mais investidores.

Contudo, tal aplicacdo € recente e ndo possui muitos estudos sobre seus
aspectos. Também nao existem comparacdes das rentabilidades disponibilizadas
pelas instituicbes que as ofertam e com outras aplicagbes. Deste modo justifica-se
um estudo comparativo entre as instituicbes que oferecem este tipo de aplicacao
para que o investidor possa escolher a melhor opcao para suas necessidades e para

delinear um cenario deste nicho de mercado.
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5  FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta a fundamentagdo tedrica das areas de sistema
financeiro nacional, mercado financeiro, mercado de capitais, mercado monetario,

valores mobiliarios, LCI entre outros no intuito de dar aporte ao estudo.
5.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Diferente de outros segmentos da economia, 0 mercado financeiro exige total
confianca para que se possa opera-lo. Conforme indicado pela Comissédo de
Valores Mobiliarios (2013) o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é um conjunto de
instituicbes, 6rgados e afins que controlam, fiscalizam e perpetram as medidas que
dizem respeito a circulacdo da moeda e de crédito dentro do pais, a fim de garantir
tal confianca. O SFN também garante condicbes para que os titulos e valores
mobiliarios tenham liquidez no mercado.

O SFN pode ser dividido em trés subsistemas: 6rgdos normativos, entidades
supervisoras e operadores do sistema. No quadro a seguir é apresentada a estrutura

do Sistema Financeiro Nacional.

ORGAOS ENTIDADES OPERADORES
NORMATIVOS SUPERVISORAS

Instituicbes  Financeiras
Captadoras de Depdsitos

Banco Central do Brasil|a Vista Outros

(Bacen) intermediarios
CONSEI'_HO Demais |n5titui96es financeiros e
MONETARIO Financeiras

administradores

Bolsas de Mercadorias e d€ recursos de
Comissao de Valores | Futuro terceiros
Mobiliarios (CVM)

NACIONAL (CMN)

Bolsas de Valores

Resseguradores
CONSELHO Sociedades Seguradoras
NACIONAL DE Superintendéncia de
SEGUROS Seguros Privados (Susep) |Sociedades de Capitalizagdo

PRIVADOS (CNSP)
Entidades  Abertas de Previdéncia
Complementar

CONSELHO
NACIONAL DE Superintendéncia Nacional . A
PREVIDENCIA de Previdéncia Entidades fechadas de previdéncia

COMPLEMENTAR | Complementar (PREVIC) | cOmPlementar (fundos de pensao)

(CNPC)
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QUADRO 1. Estrutura do Sistema Financeiro Nacional.
FONTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (2013. p. 21)

5.1.1 Orgéaos Normativos

Os oOrgados normativos sdo entidades governamentais colegiadas com o
objetivo de definir as diretrizes e as politicas gerais do sistema financeiro nacional. O
6rgdo maximo desse sistema € o Conselho Monetério Nacional (CMN) (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

Dentre estes orgdos também ha o Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP), responséavel especificamente sobre as diretrizes dos segmentos de
seguros, capitalizacdo e previdéncia privada. Por fim, ha o Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC) que é responsavel pelas diretrizes dos fundos
de previdéncia fechados (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.1.2 Entidades Supervisoras

As entidades supervisoras tém basicamente a fung&o executiva de fiscalizar
as instituicbes sob sua responsabilidade, mas elas também podem assumir funcdes
normativas com o intuito de regulamentar dispositivos legais ou normas editadas
pelos 6rgaos normativos (FORTUNA, 2005).

As entidades supervisoras sdo: Banco Central do Brasil (BACEN) autarquia
vinculada ao Ministério da Fazenda com responsabilidade de fazer cumprir as
disposicdes da legislacdo em vigor e as normas emitidas pelo CMN. Suas principais
atribuicdes sao: ser o banco dos bancos com depdsitos compulsorios e redesconto,
normatizar, autorizar, fiscalizar e intervir no SFN, controlar fluxo e liquidez monetaria,
emitir e controlar o fluxo de moedas, financiar o tesouro nacional, administrar a
divida publica e ser o depositario das reservas internacionais Brasileiras
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) autarquia federal responsavel pelo
mercado de capitais brasileiro, tem a finalidade de disciplinar, fiscalizar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios nacional (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2013).

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) é uma autarquia federal

vinculada ao Ministério da Fazenda, administrada por um conselho diretor, composto
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pelo superintende e quatro diretores. Ela é responsavel pela fiscalizacdo e controle
dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) é a
responsavel por fiscalizar e supervisionar as atividades das entidades fechadas de
previdéncia complementar (fundos de pensédo), ela também é responsavel por
executar as politicas para o regime de previdéncia complementar (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.1.3 Operadores

As instituicdes operadoras sdo as demais instituicdes, publicas ou privadas,
envolvidas com a intermediacdo e aplicacdo dos recursos no sistema financeiro
nacional. Para este estudo € necessaria a compreensao das atribuicbes destas

instituicdes, determinando quais delas podem ofertar a LCI.
5.1.3.1 Bancos Mudltiplos

Os bancos mudltiplos sao instituicbes financeiras privadas ou publicas que
realizam as operacdes ativas, passivas e acessoOrias das diversas instituicbes
financeiras existentes tais como: banco comercial, de investimento, de crédito
imobiliario, de crédito, financiamento e investimento, de arrendamento mercantil e de
desenvolvimento. Essas operacdes estdo sujeitas as mesmas normas e
regulamentacdes aplicaveis as instituicbes que sé exercam uma dessas carteiras,
sendo que a carteira de desenvolvimento somente podera ser operada por banco
publico (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Os bancos multiplos devem ser constituidos com, no minimo, duas carteiras,
sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado
sob a forma de sociedade anénima. Significando que os bancos multiplos de grande
porte apresentam uma gama diversificada de carteiras, oferecendo um grande
namero de servicos a seus clientes (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

5.1.3.2 Bancos Comerciais

Os bancos comerciais sao instituicdes financeiras privadas ou publicas

obrigatoriamente constituidos sob a forma de sociedade andnima. Tém como
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objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessarios para financiar, a
curto e a médio prazos, o comércio, a indlstria, as empresas prestadoras de
servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral (BACEN, 2015).

A atividade primaria de um banco comercial € a captacdo de depdsitos a
vista, que sédo as contas correntes de livre movimentagdo. Os bancos comerciais
também podem captar por meio de CDBs e RDBs, via cobranca de titulos e
arrecadacéao de tributos e tarifas publicas, o que permite 0 repasse desses recursos

em forma de empréstimos a tomadores que os necessitem (FORTUNA, 2005).
5.1.3.3 Bancos de Investimento

Os bancos de investimento sao instituicbes financeiras privadas
especializadas em operacdes de participacado societaria de carater temporario, de
financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e capital de giro
e administracao de recursos de terceiros. Nado possuem contas correntes e captam
recursos via depositos a prazo, repasses de recursos externos, internos e venda de
cotas de fundos de investimento por eles administrados (BACEN, 2015).

Portanto, as operacdes que podem ser praticadas por esses bancos sao:
empréstimos a prazo minimo de um ano para financiamento de capital fixo e capital
de giro; aquisicdo de acdes, obrigacdes ou quaisquer outros titulos e valores
mobiliarios para investimento ou revenda no mercado de capitais; repasses de
empréstimos obtidos no exterior; repasses de recursos obtidos no Pais; e prestacdo

de garantia de empréstimos no Pais ou provenientes do exterior (FORTUNA, 2005).
5.1.3.4 Companhias Hipotecarias

As companhias hipotecarias sao instituicdes financeiras constituidas sob a
forma de sociedade anbnima, que ndo podem ser transformadas em bancos
multiplos nem manter aplicacbes no ativo permanente que excedam a 60% do seu
valor de Patrimbénio Liquido. Tém por objeto social conceder financiamentos
destinados a producdo, reforma ou comercializacdo de imdveis residenciais ou
comerciais aos quais ndo se aplicam as normas do Sistema Financeiro da Habitacéo
(FORTUNA, 2005).

Suas principais operacbes passivas sdo: letras hipotecérias, debéntures,

empréstimos e financiamentos no Pais e no Exterior. Suas principais operacdes
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ativas sdo: financiamentos imobiliarios residenciais ou comerciais, aquisicdo de
créditos hipotecérios, refinanciamentos de créditos hipotecarios e repasses de
recursos para financiamentos imobiliarios. Tais entidades tém como operacdes
especiais a administracdo de créditos hipotecarios de terceiros e de fundos de
investimento imobiliario (FORTUNA, 2005).

5.1.3.5 Associagfes de Poupanca e Empréstimo

As associacdes de poupanca e empréstimo sao constituidas obrigatoriamente
sob a forma de sociedade civil, sendo de propriedade comum de seus associados.
Suas operac¢des ativas sdo, basicamente, por financiamentos imobiliarios ligados ao
Sistema Financeiro da Habitagdo (FORTUNA, 2005).

As operacdes passivas, ao contrario, sdo constituidas de emissao de letras e
cédulas hipotecéarias, depodsitos de cadernetas de poupanca, depositos
interfinanceiros e empréstimos externos. Remuneram o0s juros como se fossem
dividendos, pois os associados sdo acionistas e, por isso, hdo recebem rendimentos.
Os recursos dos depositantes sdo, assim, classificados no patriménio liquido da

associacao e nao no passivo exigivel (FORTUNA, 2005).
5.1.3.6 Sociedades de Crédito Imobiliario

As sociedades de crédito imobiliario sdo instituicbes financeiras integrantes
do Sistemas Financeiro Nacional que devem ser constituidas sob a forma de
sociedade anbnima, adotando obrigatoriamente em sua denominacdo social a
expressao "Credito Imobiliario”. S&o instituicbes especializadas em operacbes de
financiamento imobiliario e constituidas sob a forma de sociedade anbdnima
(FORTUNA, 2005).

As operacbes passivas dessas instituicbes constituem nos depdsitos de
poupanca, emissdes de letras e cédulas hipotecarias e depdsitos interfinanceiros.
Suas operacOes ativas séo: financiamento para construcao de habitacGes, abertura
de crédito para compra ou construcdo de casa propria, financiamento de capital de
giro a empresas incorporadoras, produtoras e distribuidoras de material de
construcdo (FORTUNA, 2005).
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5.1.3.6 Bancos de Cambio

Os bancos de cambio sao instituicbes financeiras autorizadas a realizar
operacdes de compra e venda de moeda estrangeira, transferéncias de recursos do
exterior e para o exterior, financiamentos a exportacédo e importacéo, adiantamentos
sobre contratos de cambio, e ainda a receber depdsitos em contas sem
remuneracado, ndo movimentiveis por cheque ou por meio eletrbnico pelo titular,
cujos recursos sejam destinados a realizacdo das operacdes citadas acima. Na
denominacédo dessas instituicbes deve constar a expressdao "Banco de Cambio”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.1.3.7 Bancos de Desenvolvimento

Os bancos de desenvolvimento sao instituicbes financeiras publicas
estaduais, com sede na capital do Estado da Federacdo que detiver seu controle
acionario. Tém como objetivo proporcionar 0S recursos nhecessarios ao
financiamento, a médio e a longo prazos, de programas e projetos que visem a
promover o desenvolvimento econdémico e social do respectivo Estado. As
operacOes passivas sdo depdsitos a prazo, empréstimos externos, emissao ou
endosso de cédulas hipotecérias, emissdo de cédulas pignoraticias de debéntures e
de Titulos de Desenvolvimento Econdmico. As operacdes ativas sdo empréstimos e
financiamentos, dirigidos prioritariamente ao setor privado. Devem ser constituidos
sob a forma de sociedade andnima, devendo adotar em sua denominacao social, a
expressao "Banco de Desenvolvimento”, seguida do nome do Estado em que tenha
sede (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.1.3.8 Sociedades Corretoras de Cambio

As sociedades corretoras de cambio séo instituicdbes que tém como objetivo
social exclusivo a intermediacdo em operacdes de cambio e a pratica de operacoes
no mercado de cambio de taxas flutuantes. Sao supervisionadas pelo Banco Central
do Brasil e sdo obrigatoriamente constituidas sob a forma de sociedade anénima ou
por quotas de responsabilidade limitada, devendo constar na sua denominacao
social a expressdo "Corretora de Cambio" (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2013).
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5.1.3.9 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios

As sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios tem como objetivos
operar em bolsas de valores, subscrever emissdes de titulos e valores mobiliarios no
mercado; comprar e vender titulos e valores mobiliarios por conta propria e de
terceiros; encarregar-se da administracdo de carteiras e da custddia de titulos e
valores mobiliarios; exercer funcdes de agente fiduciario; instituir, organizar e
administrar fundos e clubes de investimento; emitir certificados de depdsito de
acOes; intermediar operacdes de cambio; praticar operacdes no mercado de cambio;
praticar determinadas operagbfes de conta margem; realizar operagbes
compromissadas; praticar operacdes de compra e venda de metais preciosos, no
mercado fisico, por conta propria e de terceiros; operar em bolsas de mercadorias e
de futuros por conta prépria e de terceiros. Sao instituicbes supervisionadas pelo
Bacen e constituidas sob a forma de sociedade anénima ou por quotas de
responsabilidade limitada (BACEN, 2015).

5.1.3.10 Sociedades de Arrendamento Mercantil

As sociedades de arrendamento mercantil sdo constituidas sob a forma de
sociedade anonima, devendo constar obrigatoriamente na sua denominagao social a
expressao "Arrendamento Mercantil". As operacdes passivas dessas sociedades séo
emissdo de debéntures, divida externa, empréstimos e financiamentos de
instituicdes financeiras. Suas operacgdes ativas sdo constituidas por titulos da divida
publica, cessdo de direitos creditorios e, principalmente, por operacbes de
arrendamento mercantil de bens moveis, de producdo nacional ou estrangeira, e
bens imoveis adquiridos pela entidade arrendadora para fins de uso proprio do
arrendatario (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.1.3.11 Sociedades de Crédito ao Microempreendedor

As sociedades de crédito ao microempreendedor devem ser constituidas sob
a forma de companhia fechada ou de sociedade por quotas de responsabilidade
limitada, adotando obrigatoriamente em sua denominacdo social a expressao
"Sociedade de Crédito ao Microempreendedor" sendo vedada a utilizacdo da palavra
"Banco". Estas sociedades sé&o entidades que tém como objeto social a concesséao
de financiamentos e a prestacdo de garantias a pessoas fisicas, bem como a
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pessoas juridicas classificadas como microempresas, com vistas a viabilizar
empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial de pequeno
porte. S&o impedidas de captar, sob qualquer forma, recursos junto ao publico, bem
como emitir titulos e valores mobiliarios destinados a colocacédo e oferta publicas
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.1.3.12 Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

As sociedades de crédito, financiamento e investimento, também conhecidas
por financeiras, séo instituicdes financeiras privadas que tém como objetivo basico a
realizacdo de financiamento para a aquisicdo de bens, servicos e capital de giro.
Tais entidades captam recursos por meio de aceite e colocagdo de Letras de
Cambio e Recibos de Depositos Bancarios. As financeiras foram instituidas pela
Portaria do Ministério da Fazenda 309, de 30 de novembro de 1959 e devem ser
constituidas sob a forma de sociedade andnima e na sua denominacao social deve
constar a expressdo "Crédito, Financiamento e Investimento" (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.1.3.13 Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios

As sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios tém como
principais atividades a intermediacdo da oferta publica e distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios no mercado; a administracéo e custodia das carteiras de titulos e
valores mobiliarios; instituicdo, organizacdo e administracdo de fundos e clubes de
investimento; operacdo no mercado acionario, comprando, vendendo e distribuindo
titulos e valores mobiliarios, ouro financeiro, por conta de terceiros; fazem a
intermediacdo com as bolsas de valores e de mercadorias; efetuam langamentos
publicos de acbes; operam no mercado aberto e intermedeiam operacbes de
cambio. Sao instituicdes constituidas sob a forma de sociedade andnima ou por
quotas de responsabilidade limitada, devendo constar na sua denominagao social a
expressdo "Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios" (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2013).
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5.2 MERCADO FINANCEIRO

Mercado financeiro é o conjunto de instituicdes e instrumentos voltados para a
transferéncia de recursos entre os poupadores e os investidores. Neste mercado séao
efetuadas transacdes com titulos de prazos médios, longos e indeterminados,
segmentando-se em quatro grandes mercados como apresentado na figura 1
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

Mercado de capitais onde sédo distribuidos os valores mobiliarios; Mercado de
crédito onde tomadores captam recursos em instituicdes financeiras, que por sua
vez 0s captam dos poupadores; Mercado de cambio € onde sdo efetuadas as
operacdes de troca de moeda de um pais pela moeda de outro pais; e Mercado
monetario onde séo realizadas transferéncias de recursos de curto prazo, em geral
de apenas um dia, normalmente realizadas entre as proprias instituicbes financeiras
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013), porém para o foco deste estudo
somente 0 mercado de capitais, mercado de crédito e mercado monetario serdo

apresentados a seguir.

A
il

MERCADO

MERCADO
DE CAMBIO /4

FIGURA 1. Segmentacédo do mercado financeiro
FONTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (2013. p. 15)
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5.3 MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) o mercado de capitais tem
como objetivo canalizar e distribuir valores mobiliarios que proporcionam liquidez
aos titulos de emissdo de empresas e também viabilizar o processo de capitalizacao
dos recursos financeiros. Portanto, 0 mercado de capitais permite que os tomadores
captem recursos diretamente dos investidores. Porém, para que tais operacdes
ocorram € sempre necessaria a intermediacdo de uma instituicdo financeira tais
como: bolsas de valores, corretoras e outras instituicdes financeiras (IF) autorizadas
a atuar nele. Nesse mercado, essas instituicdes atuam principalmente como
prestadoras de servigos, estruturando as operacdes, assessorando na formacao de
precos, oferecendo liquidez, captando clientes, distribuindo os valores mobiliarios no

mercado, entre outros trabalhos e sdo remuneradas apenas pelo servi¢o prestado.

INSTITUICAO
FINANCEIRA

(prestadora de
servigos)

FIGURA 2. Atuagao das instituicdes financeiras no mercado de capitais.
FONTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (2013. p. 18)

5.4 MERCADO DE CREDITO

No mercado de crédito as instituicdes financeiras captam recursos dos
agentes superavitarios e os emprestam aos agentes deficitarios, sendo remuneradas
pela diferenca entre o custo da captacédo e a taxa que cobram dos tomadores, tal
diferenca é conhecida como spread. Assim, as instituicbes financeiras nesse
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mercado tém como atividade principal a intermediacé&o financeira propriamente dita e
assumem os riscos da operacdo (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

Em geral, o0 mercado de crédito € composto de operacdes de curto e medio
prazo, destinadas ao consumo de individuos ou capital de giro e ativo permanente
das empresas. As operagbes nesse mercado podem ser divididas entre ativas e
passivas, sendo as operacgdes ativas aquelas onde o agente financeiro empresta 0s
recursos a um tomador e passa a ter direito de receber o valor emprestado
acrescido de juros, exemplos dessas operacdes sao: cheque especial, crédito
rotativo, desconto de titulos, microcrédito, operacdes de penhor, empréstimos,
financiamentos, entre outros. Ja as operacdes passivas sdo aguelas onde o agente
financeiro recebe recursos dos poupadores e tem a obrigacdo de devolver o valor
recebido eventualmente acrescido de juros, exemplos dessas operacbes sao:
poupanca, certificados de depdsito bancario (CDB), letras de cambio (LC), letras
hipotecarias (LH), letras imobiliarias (LI), letras de crédito imobiliario (LCI), entre
outros (ANDREZO; LIMA, 2007).

O mercado de crédito é essencial para o bom funcionamento da economia, na
medida em que as instituicdes financeiras adotam dois papéis cruciais no mercado
financeiro, atuando como centralizadoras de riscos, reduzindo a exposi¢cao dos
aplicadores a perdas e atuando como elo entre milhbes de agentes com
expectativas muito distintas em relacdo a crédito. Quando o sistema inexiste ou
existe de forma ineficiente, muitas das necessidades de aplicacbes e empréstimos
de recursos ndo circulariam no mercado, o que causaria uma freada abrupta na
economia (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

Contudo, nem sempre o mercado de crédito € suficiente para suprir as
necessidades de financiamento dos agentes, por exemplo, quando determinado
agente necessita de um volume de recursos muito superior ao que uma instituicdo
poderia, sozinha, emprestar. Ou pode ocorrer de 0s custos dos empréstimos no
mercado de crédito serem demasiadamente altos, de forma a inviabilizar os
investimentos pretendidos. Isso ocorre, em geral, nos investimentos produtivos de
maior prazo, valor e risco. Porém, esse tipo de investimento é fundamental para o
crescimento econdémico, assim originando o Mercado de Capitais, ou Mercado de
Valores Mobiliarios (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).
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INTERMEDIARIO ( Tomaoor )
FINANCEIRO \ Ji

FIGURA 3. Atuacao das instituicdes financeiras no mercado de credito.
FONTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (2013. p. 18)

55 MERCADO MONETARIO

O mercado monetario € constituido pelas operacdes de curto e curtissimo
prazo, normalmente com prazo de um dia. Tais operagfes se destinam a atender as
necessidades imediatas de liquidez dos agentes econémicos, a prover alternativas
para a aplicacdo de saldos de caixa, bem como ao controle agil da liquidez
monetaria da economia e das taxas de juros basicas pretendidas pelas autoridades
monetérias (ANDREZO; LIMA, 2007).

O mercado monetéario é utilizado basicamente para controle da liquidez da
economia, no qual o Banco Central intervém para conducdo da politica monetaria,
ou seja, se 0 volume de dinheiro estiver maior do que o desejado pela politica
governamental, o Banco Central interfere vendendo titulos e retirando moeda do
mercado, reduzindo a liguidez da economia. Caso o Bacen observe que a
quantidade de recursos esta inferior a desejada, ele intervém comprando titulos e
injetando moeda no mercado, restaurando a liquidez desejada (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2013).

5.5.1 Certificado de Depdsitos Interfinanceiros (CD 1)

Conforme indica Fortuna (2005) o Certificado de Depdsitos Interfinanceiros ou
Interbancarios (CDI) é um titulo de emissdo das instituicbes financeiras, que
lastreiam as operac¢des do mercado interbancario, sendo o principal titulo negociado
na CETIP (Central de Custddia e Liquidacao de Titulos Privados). As transacdes sdo
fechadas por meio eletrénico e registradas nas instituicbes participantes e nos
terminais da CETIP. O prazo destes certificados pode variar, mas a maioria das

operacOes sdo negociadas com prazo de um dia.
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Suas caracteristicas sdo idénticas a do CDB, ou seja, podem render tanto
uma taxa de juros fixa quanto variavel, mas sua negociacao é restrita ao mercado
interbancério, ndo havendo incidéncia de impostos nesse mercado e sendo possivel
negociar somente titulos privados. A funcdo do CDI é transferir recursos de uma
instituicdo financeira para outra. Em outras palavras, para que o sistema seja mais
fluido, quem tem dinheiro sobrando empresta para quem n&do tem (FORTUNA,
2005).

Para o calculo da Taxa DI Over, ou CDI Over, séo utilizadas somente as
operacdes pactuadas por um dia util, registradas e liquidadas na CETIP, conforme
determinacdo do BACEN, tais operacdes também sdo conhecidas como overnight e
somente as operacdes realizadas entre instituicbes de conglomerados diferentes
sao consideradas para o calculo (FORTUNA, 2005).

Como representa as condi¢des de liquides do mercado, a taxa DI Over € uma
média ponderada obtida e divulgada em termos anuais, no comec¢o da noite de cada
dia util, apés o fechamento do mercado. Com isso essa taxa serve de referéncia
para o custo de reservas da manha seguinte (FORTUNA, 2005).

Por ser uma taxa importante para o mercado, a DI Over acaba servindo de
referencial para outras taxas praticadas pelos bancos. Exemplificando, o0 aumento da
DI Over pode indicar que o custo de captacdo dos bancos esta crescendo, de forma
que eles podem definir o aumento nas suas taxas de empréstimos para manter uma
margem estavel. Além de referéncia para outras taxas a DI Over também € usada
como referencial para avaliar a rentabilidade de aplicacbes em fundos de
investimentos, sendo o indice de referéncia mais popular para a renda fixa
(FORTUNA, 2005).

5.5.2 Sistema Especial de Liquidacéo e Custédia (SE LIC)

SELIC é o Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia, do Banco Central
do Brasil, ele € um sistema informatizado destinado a custédia de titulos publicos
federais, e a liquidacdo de operacBes com esses titulos. Somente as instituicoes
credenciadas no mercado financeiro nacional tem acesso ao SELIC e sua
administracdo € de competéncia do Demab e o sistema é operado em parceria com
a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) (BACEN, 2015).
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No SELIC as liquidacdes ocorrem por meio do mecanismo de entrega contra
pagamento (Delivery versus Payment — DVP), que por sua vez opera no conceito
de Liquidacédo Bruta em Tempo Real (LBTR). Portanto as operac¢fes séo liquidadas
uma a uma por seus valores brutos e em tempo real (BACEN, 2015).

Com base nas operagdes realizadas no Sistema SELIC € feito o céalculo da
Taxa Selic Over, a qual € uma taxa obtida mediante o célculo da taxa média
ponderada e ajustada das operacdes financeiras por um dia, lastreadas em titulos
publicos e cursadas no referido Sistema na forma de operacbes compromissadas
(BACEN, 2015).

A Taxa Selic, expressa sob a forma anual com duas casas decimais, € calculada

de acordo com a seguinte formula:

n
= Rj

_ 1= 252
Taxaselic= {[{ )] -1] % 1003% a.a,

em que:

| - n: nGmero de operagdes que compdem a base de calculo;

Il - Rj: valor financeiro da recompra/revenda da j-ésima operagdo compromissada;
lll - Ij: valor financeiro da compra/venda da j-ésima operacao compromissada.
(CIRCULAR n° 3.671, 2013)

A Selic Over pode ser alterada diariamente (dias Uteis), pois se trata de uma
média das taxas de negocia¢do dos titulos publicos federais, enquanto a Selic Meta
s6 é alterada pelo Copo, através de reunides ordinarias ou extraordinarias. A taxa
Selic Meta ¢é definida pelo Copom, com base na meta de inflagdo. E a Selic Meta

gue regula a taxa Selic Over assim como todas as taxas no Brasil (FORTUNA,
2005).

6 PRODUTOS FINANCEIROS

Neste capitulo serdo apresentados alguns dos produtos financeiros para
investimento ofertados no Mercado Financeiro.
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6.1 Poupanca

A Poupanca, é o tipo de investimento considerado mais tradicional, seguro e
popular do pais. Permite que investidores mais conservadores apliquem seus
recursos sem correr grandes riscos de forma bastante simples. Quase todos os
bancos comerciais oferecem essa modalidade de investimento e ndo € preciso ser
correntista para investir.

Até o dia 04 de maio de 2012 o rendimento da poupanca sempre foi
determinado pela variacdo da Taxa Referencial (TR) mais juros de 0,5% ao més.
Entretanto, as regras sofreram alteracdo em maio de 2012 e, com as novas regras,
os depositos feitos em poupanca tém rendimento vinculado a meta da taxa Selic
determinada pelo Banco Central do Brasil. Se a meta para taxa basica de juros da
economia for superior a 8,5%, vale a regra antiga. Porém, se a meta Selic for igual
ou menor que 8,5%, os juros da caderneta de poupanca sao reduzidos para 70% da
Selic mais a TR como demonstrado no quadro 2 (FORTUNA, 2005).

Selic Rendimento (com TR)
8,5% 6,17%
7,5% 6,25%
6,5% 4,55%

QUADRO 2. Exemplo da nova regra de rendimento da Poupanca.
FONTE: INFOMONEY (2015)

6.2 Certificado de Depdsito Bancario (CDB)

O Certificado de Depoésito Bancario (CDB) € um titulo de renda fixa emitido
por bancos comerciais, bancos de investimentos, bancos de desenvolvimento e
bancos multiplos que tenham alguma dessas carteiras, onde o investidor cede
dinheiro para o banco e recebe em troca o pagamento de juros, ou seja, esse
investimento envolvem uma promessa de pagamento futuro do valor investido, que
sera sempre maior que o valor aplicado, acrescido da taxa acordada no momento da
transacédo (FORTUNA, 2005).

No CDB as aplicacbes podem ser feitas por qualquer pessoa que seja
correntista de um banco, sendo que o prazo de resgate é definido pelo emissor, mas
o investidor pode retirar sua rentabilidade antecipadamente respeitando o prazo
minimo acordado com o banco (FORTUNA, 2005).
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Existem trés tipos de taxas de rentabilidade no CDB, podem ser pré-fixadas,
pés-fixadas, flutuantes ou ter mais de uma base para remuneracdo. Nos titulos preé-
fixados o investidor sabe no ato da aplicacdo quanto vai receber em juros; nos titulos
pos-fixados a remuneracdo é determinada apds do vencimento do titulo; e nos
titulos com taxas flutuantes a rentabilidade estd associada a um percentual de
variacdo de um indice, normalmente o Certificado de Depdésito Interbancério (CDI),
mas também pode ser TR, TILP ou inflacdo (ANDREZO; LIMA, 2007).

No CDB ha incidéncia do Imposto de Renda, de acordo com o tempo do
investimento, pago no resgate da aplicagdo, caso o valor fiqgue aplicado por um
tempo menor que 30 dias, sera cobrado o Imposto sobre Operacéo Financeira (IOF).
O risco de aplicacdo em CDBs é baixo, pois esta associado a solidez do banco e o
investidor s6 perde a aplicagcdo caso a instituicdo va a faléncia. Todavia, Fundo
Garantidor de Crédito garante o valor minimo por CPF, se a instituicdo for associada
ao Fundo (FORTUNA, 2005).

6.3 Letras de Cambio (LC)

A Letra de Cambio (LC) é instrumento de captacao especifico das sociedades
de crédito, financiamento e investimento, também conhecidas como financeiras,
sendo regulada pelo artigo 27 da Lei 4.728, de 14/07/65. (FORTUNA, 2005).

A LC é “sempre emitida com base numa transa¢do comercial, ou seja, quando
elas emprestam algum valor para alguém, essa pessoa saca, por procuracao, uma
LC contra a financeira, que a aceita e lanca no mercado” (FORTUNA, 2005. p-173).

A emisséo da LC quando autorizada por empresas nao financeiras e usuarios
de bens e servicos, com aceite e coobrigacdo das Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento, tem como finalidade obter recursos para o
financiamento do crédito ao consumidor final. Podem ser emitidas com taxas
prefixadas, flutuantes e pos-fixadas em TR, TIJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo)
ou TBF (Taxa Béasica Financeira) pelos prazos minimos de 60 dias e maximo de 180
dias (FORTUNA, 2005).

6.4 Letras Hipotecarias (LH)

Letras Hipotecarias (LH) sdo titulos de renda fixa emitidas com lastro em
créditos garantidos por hipotecas, emitidas por instituicdes financeiras autorizadas a
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conceder créditos hipotecéarios, Sociedades de Crédito Imobilidrio, Bancos Multiplos
com carteira de crédito imobiliario e Caixa Econémica Federal, que conferem a seus
titulares direito de crédito pelo valor nominal, atualizacdo monetaria e juros
determinados (FORTUNA, 2005).

A LHs somente podem ser emitidas quando a instituicdo financeira estiver
sem lastro para os financiamentos imobilidrios, podendo compra-las quando o valor
da carteira de crédito imobiliario for menor que o volume de captacdo em poupanca

e isto for vantajoso para a instituicdo (FORTUNA, 2005).
6.5 Letras Imobiliarias (LI)

As Letras Imobiliarias sao titulos de crédito, emitidas pelas Sociedades de
Crédito Imobiliario ou pelos Bancos Mdltiplos com carteira Imobiliaria. Sao livremente
transferiveis por endosso e para sua emissao € necessaria autorizacdo do orgao
competente previamente comunicado com as seguintes informacdes: a
denominag&o do emitente; o valor nominal da emisséo; a data de vencimento, que
nao pode ser inferior a 12 meses da data de missdo; a numeracéo dos titulos e da
série; e as condic¢des de resgate (FORTUNA, 2005).

6.6 Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

A Letra de Crédito Imobilidrio é um titulo de renda fixa emitido por
determinadas instituiches autorizadas pelo Banco Central Brasileiro a realizar
operacOes de crédito imobiliario, pois este titulo deve ser lastreado por créditos
imobiliarios com garantia de alienacdo fiduciaria ou hipotecaria (CAVALCANTE,
2009).

A LCI pode ser garantida por um ou mais créditos imobiliarios, desde que seu
prazo de vencimento ndo seja superior ao prazo de qualquer dos créditos
imobiliarios que lhe sirvam de lastro, nem que a soma do principal das LCls
emitidas exceda o valor total dos créditos imobiliarios em poder da instituicdo
emitente. Os créditos imobiliarios que Ihe servem de lastro podem ser substituidos
por outros de mesma natureza, por iniciativa do emitente da LCI, nos casos de
liquidacdo ou vencimento antecipado, ou por solicitacao justificada do credor da
LCI (FORTUNA, 2005.p-175).
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As instituicbes que podem emitir a LCI sdo os bancos multiplos com carteira
de crédito imobiliario, bancos comerciais, sociedades de crédito imobiliario,
companhias hipotecérias, Caixa Econdmica Federal e associacdes de poupanca e
empréstimo (CAVALCANTE, 2009), sendo que na ultima circular divulgada pelo
Bacen, n® 3.614 de 14 de novembro de 2012, que versa sobre as disposicdes e
condi¢gbes de emissdo da LCI, foram também autorizados a emitir a LCI os bancos
de investimento.

De acordo com a circular n° 3.614 de 14 de novembro de 2012 o prazo
minimo de vencimento da LCI é de trinta e seis meses, quando atualizada
mensalmente por indice de precos (exemplo IPCA, IGP-M, IGP-M/FGV); de doze
meses, quando atualizada anualmente por indice de precos; e de sessenta dias

quando ndo atualizada por indice de precos.
5.3.1 Acgdes

Acdo € a menor parcela do capital social de uma empresa (sociedades
anbnimas, sociedades por acBes ou companhias). E um titulo patrimonial, que
concede a seu proprietario todos os direitos e deveres de um socio da empresa, aqui
tratado como sinénimo de acionista (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

Todas as companhias ou sociedades por agdes tem seu capital dividido em
acdes, mas somente as companhias com capital aberto registradas da CVM podem
ter suas acOes negociadas publicamente no mercado de capitais. Acdes
normalmente ndo possuem prazo para resgate e sdo representadas materialmente
por um certificado de cautela, ou, mais usualmente utilizado, representadas como
escrituras mantidas em contas de depdsito nominal, comprovadas através de
extrato. Acdes ndo podem mais ser emitidas como acdes ao portador ou
endossaveis (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013).

Ha duas espécies de acdes negociadas, Ordinarias e Preferéncias,
diferenciadas conforme os direitos que concedem aos seus acionistas. As
caracteristicas de cada espécie de acdo, bem como as regras que devem ser
cumpridas pelos administradores e acionistas esta previsto no Estatuto Social das
Companhias. As ac¢fes ordinarias tém como principal caracteristica a conferéncia a
seu titular o direito a voto em Assembleia de Acionistas. J& as preferenciais ndo tém
direito a voto, mas concedem a seu titular a preferéncia na distribuicdo dos
dividendos ou no reembolso de capital (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).
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5.3.2 Debéntures

Debéntures séo titulos de divida emitidos por companhias a médio e longo
prazo com garantia de seus ativos ou fianca, onde os debenturistas (aqueles que
compraram as debéntures) sdo credores da empresa e esperam receber juros
periédicos e o0 pagamento do principal (valor unitario da debénture) e rendimentos ou
com clausula de resgate com conversdao em agOes (CAVALCANTE; MISUMI,
RUDGE, 2009).

As debéntures sdo para as empresas um importante instrumento de captacao
de recursos no mercado de capitais para financiamento de seus projetos e melhoria
do gerenciamento de suas dividas (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2013). Os recursos captados podem ter diferentes usos tais como: “investimento em
novas instalacées, alongamento do perfil das dividas, financiamento de capital de
giro etc.” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2013 — p 58).

No quadro a seguir encontrasse um resumo das principais classificacdes das

debéntures.

Empresa emite a debénture.
Nominativa Registro e controle de transferéncias em livro
préprio.

Mantida em conta de custddia, em nome do titular,
em instituicdo financeira autorizada pela CVM para
Escritural esse fim.

A instituicdo realiza também o registro e controle de
transferéncias.

QUANTO A FORMA

Simples ou ndo | Quando o resgate (ou a amortizagéo) se da em

QUANTO A conversivel moeda corrente.
CONVERSIBILIDADE Quando o valor de resgate pode ser trocado por
Conversivel acbes, na forma prevista nos documentos de
emissao, por op¢ao do seu portador.

Garantida por bens do Ativo da companhia
emissora, sob as formas de hipoteca, penhor ou
anticrese.

Os bens dados em garantia séo inegociaveis até o
vencimento das obrigacdes garantidas por eles.
Valor de emissédo é limitado a 80% dos bens
gravados, da companhia emissora ou de terceiros,
guando o valor da emissdo superar o capital social.

Real

QUANTO A

Assegura privilégio geral sobre o Ativo do emissor,
em caso de faléncia da companhia.

Os bens objeto de garantia flutuante ndo ficam
vinculados & emisséo.

Flutuante Dessa forma, a companhia pode dispor dos
mesmos sem autorizacdo prévia de uma
assembleia de debenturistas, substituindo-os por
outros de valor equivalente, na forma da lei.

Valor de emisséo é limitado a 70% do valor contabil

GARANTIA
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do ativo da companhia, diminuindo do montante de
suas dividas garantidas por direitos reais.

Quirografaria

N&o oferece privilégio ou preferéncia sobre o Ativo
do emissor.

O debenturista concorre em igualdade de condicdes
com outros credores da mesma hierarquia, em caso
de faléncia da companhia.

Valor de emissdo Ilimitado ao capital social
integralizado da companhia emissora.

Subordinada

Em caso de liquidacdo, oferece preferéncia de
pagamento apenas em relacdo ao crédito dos
acionistas.

N&o tem limite de emisséo.

QUADRO 3. Classificacao das debéntures.
FONTE: CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE (2009. p. 131)
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7 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a elaboracédo de um projeto de pesquisa parte-se do principio da procura
de respostas a indagacdes. A forma como serdo respondidas estas questdes é
determinada pela metodologia a ser aplicada, para que a investigacado produza o
resultado esperado. Portanto, o primeiro passo € determinar o tipo da pesquisa a ser
aplicada.

Segundo Gil (1996) € possivel classificar as pesquisas quanto a natureza
(basica ou aplicada); ponto de vista da abordagem do problema (quantitativa ou
qualitativa), de acordo com o objetivo proposto (exploratério, descritivo ou
explicativo); segundo os procedimentos técnicos a serem adotados (bibliografico,
documental, experimental, levantamento, estudo de caso, entre outros).

Assim sendo, com base nos objetivos apresentados neste estudo, esta
pesquisa se caracteriza por ser um estudo descritivo, pois visa a analise e
comparacao das caracteristicas dos titulos de renda fixa Letra de Crédito Imobiliario.

O levantamento dos dados desta pesquisa deu-se por meio de pesquisa
documental, a qual consiste na analise de diferentes documentos, sendo que o
conceito de documentos vai além de textos escritos. Neste estudo séo utilizados os
regulamentos e demonstrativos dos titulos LCI disponibilizados pelas instituicbes
financeiras que apresentam este tipo de aplicagao.

Devido a quantidade de instituicbes financeiras que disponibilizam estes
titulos de renda fixa, esta pesquisa também se caracteriza como quantitativa, pois
visa mensurar o numero de instituicbes financeiras que oferecem a LCI no Brasil,

para entdo efetuar a comparacgéo e analise das caracteristicas.
7.1 UNIVERSO E AMOSTRA DE PESQUISA

O universo desta pesquisa abrange todos os Bancos Mudltiplos, Bancos
Comerciais, Caixa Economica Federal, Bancos de Investimento, Sociedades
Corretoras de Titulos e Valore Mobiliarios, Sociedades de Crédito, Financiamento e
Investimento e Companhias Hipotecarias autorizadas pelo Banco Central Brasileiro a
realizar operacdes de crédito imobiliario e emitir Letra de Crédito Imobiliario. Sendo
gue a amostra se delimita as instituicbes que efetivamente ofertam a LCl em sua

carteira de produtos. O universo da pesquisa corresponde a 265 instituicoes
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financeiras, conforme quadro apresentado no Anexo |, das quais 47 instituicoes
compdem a amostra desta pesquisa.

Para o levantamento do universo de pesquisa ndo foram consideradas as
instituicdes pertencentes a um mesmo conglomerado, por exemplo Banco Bradesco
S.A e Bradesco S.A Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, pois trata-se de um

banco mdultiplo com varias carteiras e, portanto, varias instituicées que o compdem.
7.2 COLETA DE DADOS

A coleta de dados para este estudo foi realizada por trés meios distintos,
consulta as informagdes disponiveis no site das instituicdes financeiras, contato
telefénico e contato por e-mail.

Algumas instituicdes ja disponibilizam todas as informacgdes relevantes para a
aplicacado em LCI no site, caracteristicas e regulamento, mas a maioria so fornece as
informagdes mediante solicitacdo, e em alguns casos as informacfes nao foram
repassadas por esses trés meios utilizados. Algumas instituicdes s6 transmitem a
informacédo presencialmente, ou seja, dirigindo-se a um ponto de atendimento,
porém nem todas as instituicbes da amostra possuem pontos de atendimento em
Curitiba. Por outras vezes, a instituicdo somente repassa a informacéo para pessoas
ja clientes da mesma.

E importante ressaltar que as informacées de rentabilidade s&o atualizadas
constantemente, por isso, somente no ato do fechamento de contrato de aplicacao é
gque a taxa € garantida, ou seja, a rentabilidade informada pode mudar diariamente,
e as condi¢des de prazo e valor minimo também costumam mudar, mas com menor
frequéncia. Em outras instituigées, inclusive, é necessario verificar se ha lastro para
emissao de nova LCI, por isso pode ser que quando for contratar o investimento ele
nao esteja disponivel.

Para o levantamento de dados buscou-se apurar principalmente as seguintes
informacdes:

¢ Qual o valor minimo para a aplicacdo?

e Ha tempo de caréncia para movimentacao do recurso?

e Qual o prazo maximo e minimo de aplicacao exigido?

¢ Ha taxa de administragdo sobre o rendimento?
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¢ Qual a porcentagem mensal de rentabilidade e qual indice é utilizado como

referencial para o calculo da rentabilidade?

Das 47 instituicbes que compdem a amostra deste estudo somente 27

disponibilizaram todas as informacdes levantadas conforme quadro a seguir, e

destas somente seis deram a opc¢do de taxa pré-fixada, portanto optou-se por

trabalhar somente com a taxa pos-fixa referenciada pela CDI Over.

INVESTIMENTO S.A

e . . " - 1 Prazo Prazo Taxa de
Instituicao Financeira Aplicacdo Minima | Taxa Minimo2 | Maximoz Rl

BANCO ABC BRASIL S.A R$ 50.000,00 | 90% 180 720 | Nao tem
BANCO BBM SA RS$ 30.000,00 | 91% 60 1440 | N&o tem
BANCO BONSUCESSO S.A R$ 50.000,00 | 98% 60 360 | N&o tem
BANCO DAYCOVAL S.A RS 20.000,00 | 95% 90 360 | N&o tem
BANCO DO BRASIL S.A R$ 1.000,00 | 80% 60 720 | Nao tem
BANCO INDUSVAL SA RS 50.000,00 | 95% 180 720 | Nao tem
BANCO INTERMEDIUM S.A RS 500000 | 98% 60 720 | N&o tem
BANCO MAXIMA S A R$ 10.000,00 | 100% 60 360 | N&o tem
BANCO OURINVEST S.A RS$ 30.000,00 | 91,5 60 1440 | Nao tem
BANCO PAN S.A RS 30.000,00 | 90% 60 720 | Nao tem
BANCO PINE S.A RS 20.000,00 | 91% 90 720 | Nao tem
BANCO SOFISA SA RS 3.000,00 | 92% 180 720 | N&o tem
BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO ~
DO ESPIRITO SANTO R$ 50.000,00 | 85% 60 540 Nao tem
CAIXA ECONOMICA FEDERAL RS 30.000,00 | 82% 60 720 | Nao tem
BARIGUI COMPANHIA HIPOTECARIA | R$ 30.000,00 | 84% 60 720 | Nao tem
ﬁFPAOZT”'E'éER'\I"AORTGAGES CORIPANALR o 10.000,00 | 90% 180 720 Na&o tem
ER":SE‘_E'IR(;OMPANH'A HIPOTECARIA | kg 10.000,00 | 102% 60 720 Nao tem
EESEFOT E%*AGERA'— D= VAHOIRES B me 5.000,00 | 92% 180 720 NZo tem
CORRETORA SOUZA BARROS - ~
NPT RS 50.000,00 | 90% 30 720 | Na&o tem
EESVYA'\I'_\(’)ERSETS < AT [WLILE CORMETORS | o 5.000,00 | 92% 30 720 Na&o tem
ESCRITORIO LEROSA SA. 0.02%a0
CORRETORES DE VALORES R$ 50.000,00 | 90% 60 1800 més
SAEFSF?EASSFAUTURO CURRETORA DE| o 50.000,00 |89,5% | 180 360 Na&o tem
LECCA CREDITO, FINANCIAMENTO E | oo 10.000.00 | 90% 60 1080 | Nao tem

' 9% do CDI

> Em dias




PAX CORRETORA DE VALORES E
CAMBIO S.A

R$

10.000,00

87%

30

720
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Nao tem

RICO CORRETORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS S.A

R$

5.000,00

96%

30

720

0,03% ao
més

TOV COR DE CAMBIO, TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA

R$

20.000,00

91%

90

720

Nao tem

UM INVESTIMENTOS S/A CORRETORA
DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

R$

50.000,00

92%

90

720

0,02% ao
més

BANCO ALFA S.A

BANCO FIBRA S.A

BANCO LUSO BRASILEIRO S.A

BANCO TRICURY S.A

DOMUS COMPANHIA HIPOTECARIA

ELITE CORRETORA DE CAMBIO E
VALORES MOBILIARIOS LTDA

H H PICCHIONI S/A CORRETORA DE
CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS

NOVA FUTURA COR DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA

BANCO ORIGINAL S.A

60

MACRO COR DE CAMBIO E VALORES
MOBILIARIOS LTDA

90

720

BANCO BMG S.A

R$

30.000,00

Nao tem

GRADUAL COR DE CAMBIO, TiTULOS
E VALORES MOBILIARIOS S.A

R$

10.000,00

Nao tem

BANCO RIBEIRAO PRETO S.A

R$

50.000,00

180

BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL
S.A

R$

50.000,00

90

Nao tem

BANCO ITAU S.A

R$

100.000,00

180

Nao tem

CGD INVESTIMENTOS CORRETORA
DE VALORES E CAMBIO S.A

R$

30.000,00

60

720

BANCO BRADESCO S.A

R$

20.000,00

90

360

Nao tem

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE
DOSULS.A

R$

300.000,00

60

720

Nao tem

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A

R$

30.000,00

181

361

Nao tem

BANCO SEMEAR S.A

R$

60.000,00

60

720

Nao tem

QUADRO 4. Instituicdes que ofertam LCI.

FONTE: a autora, com base nas informacdes prestadas pelas instituicbes por e-mail,

telefone ou site.

As informacdes apresentas no quadro 4 foram pesquisadas e obtidas no

periodo de 25 de abril de 2015 a 20 de maio do mesmo ano.
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8 RESULTADOS E DISCUSSOES

Ao analisar os dados coletados pode-se identificar que 27 das 47 instituicoes
que compdem a amostra de pesquisa forneceram todas as informacdes solicitadas,
ou seja, 57,45% delas repassaram todos os dados requeridos, conforme
demonstrado anteriormente no quadro 4. Também se nota que o valor minimo de
aplicacdo € amplo iniciando-se com R$1.000,00 e chegando até R$300.000,00.
Outro aspecto interessante € que o prazo maximo de aplicacdo também tem uma
ampla variacdo de 360 dias até 1800 dias, mas o prazo minimo nao tem variacdo tdo
significativa de 30 dias a 180 dias.

Quando se analisa os dados referentes ao tempo de investimento identifica-se
que 13 das 27 instituicdes, que repassaram todos os dados, trabalham com um
prazo minimo de 60 dias, ou seja, 48,15% das instituicdes adotam esse prazo. E 18
das 27 instituicbes trabalham com o prazo maximo de 720 dias, ou seja, 66,67%

adotam esse prazo. Conforme demonstrado no grafico a seguir:
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GRAFICO 1. Comparativo prazos de aplicacdo em LCI entre instituicdes que
forneceram todos os dados.
FONTE: a autora.
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Comparando esse mesmo indicador para todas as instituicbes que
forneceram pelo menos essa informacdo pode-se constatar que 16 das 33
instituicdes trabalham com um prazo minimo de 60 dias, ou seja, 48,48% das
instituicbes adotam esse prazo e 22 das 33 instituicbes trabalham com o prazo

maximo de 720 dias, ou seja, 66,67% adotam esse prazo. Conforme demonstrado
no grafico a seguir:
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GRAFICO 2. Comparativo prazos de aplicacdo em LCI entre todas as instituicbes da
amostra.

FONTE: a autora.

Quando comparadas as taxas de remuneracéo oferecidas verificou-se que a
menor € oferecida pelo Banco do Brasil de 80% do CDI, o qual também oferece o
menor valor minimo de aplicacdo de R$1.000,00, e que a maior taxa é fornecida
pela Companhia Hipotecéria Brasileira de 102% do CDI, mas que néo é a instituicao
a cobrar o maior valor de aporte minimo para a aplicacdo. Assim sendo, observa-se
gue nao ha relacéo direta do valor minimo de aplicacdo com a taxa de rentabilidade
oferecida, conforme grafico a seguir. Mas, como todas as instituicées deixaram claro,
ha aumento da taxa conforme o valor aportado for maior e ficar por mais tempo
aplicado. Portanto, as taxas apresentadas sao as oferecidas para o menor valor de

aporte e menor prazo de aplicagéo, podendo variar de acordo com o tempo e valor



37

investido. As informagdes de rentabilidade sé&o atualizadas constantemente, por isso,

somente no ato do fechamento de contrato de aplicacéo é que a taxa é garantida.

o o S
Q;’Il' oo oo Q;’Il' '3,0 olo
oo @ o) 99 9 alo ©
q@l‘-‘ O,r\,l 9 9 o> Q@\“ c,'\/l q'L]'

=] =]
= =
=] =]
=] =]
=] =]
=] =]
s 22]
BT T
|- 4 |- 4

RS 50.000,00
RS 20.000,00
RS 1.000,00

RS 50.000,00
RS 5.000,00

R$710.000,00
RS 30.000,00
RS 30.000,00
RS 20.000,00
RS 3.000,00

RS 50.000,00
RS 30.000,00
RS 30.000,00
R$710.000,00
R$710.000,00
RS 5.000,00

BANCO ABC BRASIL S.A
BANCO BBM S.A

BANCO BONSUCESSO S.A
BANCO DAYCOVALS.A
BANCO DO BRASIL S.A
BANCO INDUSVAL S.A
BANCO INTERMEDIUM S.A
BANCO MAXIMA S.A

BANCO OURINVEST S.A
BANCO PAN S.A

BANCO PINE S.A

BANCO SOFISA S.A

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO...
BARIGUI COMPANHIA HIPOTECARIA

Aplicacdo Minima

BRAZILIAN MORTGAGES COMPANHIA...

RS 50.000,00
RS 5.000,00

CHB - COMPANHIA HIPOTECARIA..]
CORRETORA GERAL DE VALORES E...

CORRETORA SOUZA BARROS - CAMBIO E...

—~
a
>
=5}

EASYNVEST - TITULO CORRETORA DE...

RS 50.000,00
RS 50.000,00
RS10.000,00
RS10.000,00
RS 5.000,00

GERACAO FUTURO CORRETORA DE..]

ESCRITORIO LEROSA S.A. CORRETORES DE...

LECCA CREDITO, FINANCIAMENTOE...

RS 20.000,00
RS 50.000,00

PAX CORRETORA DE VALORES E CAMBIO S.A
RICO CORRETORA DE TiTULOS E VALORES..]
TOV CORRETORA DE CAMBIO, TITULOSE...
UM INVESTIMENTOS S/A CORRETORA DE...

GRAFICO 3. Comparativo de taxa e aporte minimo para aplicagdo em LCI.

FONTE: a autora.

Para confrontar valores de resgate adotou-se o periodo de um ano

correspondente a maio de 2014 até abril de 2015, célculos utilizados e tabelas

construidas encontram-se no Apéndice I. Ao comparar 0 mesmo valor de aplicacao,

sem alterar a taxa, para todas as instituicbes temos o seguinte quadro:

Instituicdo Financeira Ve ol nEEEEls Taxa® T_am deN
em 1 ano LCI Administracao
BANCO ABC BRASIL S.A R$ 54.683,02 |90% |0%
BANCO BBM S.A R$ 54.737,22 [91% |0%
BANCO BONSUCESSO S.A R$ 55.117,99 [98% |0%
BANCO DAYCOVAL S.A R$ 54.95451 [95% |0%
BANCO DO BRASIL S.A R$ 54.683,02 |80% |0%

%% do CDI
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BANCO INDUSVAL S.A R$ 54.954,51 |95% |0%

BANCO INTERMEDIUM S.A R$ 55.117,99 |98% |0%

BANCO MAXIMA S.A R$ 55.227,22 |100% |0%

BANCO OURINVEST S.A R$ 54.764,34 |91,5% | 0%

BANCO PAN S.A R$ 54.683,02 |90% |0%

BANCO PINE S.A R$ 54.737,22 |91% |0%

BANCO SOFISA S.A R$ 54.791,47 |92% |0%
BANESTES S.A. BANCO DO EST ESPIRITO SANTO | R$ 54.412,75 [85% |0%

CAIXA ECONOMICA FEDERAL R$ 54.251,17 |82% |0%
BARIGUI COMPANHIA HIPOTECARIA R$ 54.358,84 |84% |0%
BRAZILIAN MORTGAGES COMPANHIA

ritAn R$ 54.683,02 |90% |0%

C H B - COMPANHIA HIPOTECARIA BRASILEIRA R$ 55.336,65 |102% |0%
E_%?ARETORA GERAL DE VALORES E CAMBIO| oo o101 47 | 9206 | 0%
CORRETORA SOUZA BARROS - CAMBIO E

71 TULOS S A R$ 54.683,02 |90% |0%
EAASYNVEST - TITULO CORRETORA DE VALORES | oo™ £4 701 47 | 9206 | 0%
ESCRITORIO LEROSA S.A. CORRETORES DE R
VALORES R$ 54.504,17 |90% |0,02% a0 més
SEARA(;AO FUTURO CORRETORA DE VALORES| ne o4 sos 04 | 8950 | 0%

LECCA  CREDITO,  FINANCIAMENTO  E

INVESTIMENTO S.A R$ 54.683,02 [90% 0%

PAX CORRETORA DE VALORES E CAMBIO S.A R$ 54.520,71 |87% |0%

RICO CORRETORA DE TITULOS E VALORES R
MOBILIARIOS S.A R$ 54.829,13 |96% |0,03% a0 més
TOV CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E

VALORES MOBILIARIOS LTDA el sl

UM INVESTIMENTOS S/A CORRETORA DE| na c457106 | 9206 |0.02% a0 més

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

QUADRO 5. Valores de resgate para a LCl ap6s um ano de aplicacao.
FONTE: a autora com base nas informacgdes prestadas pelas instituicdes por e-mail,

telefone ou site.

Nota-se que a rentabilidade do investimento é afetada pela taxa de

administracdo cobrada por trés instituicdes a Rico Corretora, onde o valor de resgate

ao final de um ano é R$ 54.829,13 com taxa de 96% do CDI, e comparando ao

Banco Daycoval que oferece taxa de 95% do CDI o valor de resgate é de R$

54.954,51, ou seja, o valor de resgate é R$125,38 a menos, mesmo com uma taxa

maior. Ainda comparando o valor de resgate com e sem taxa de administracao

verificasse que a Um Investimentos e Easynvest praticam a mesma taxa de

rentabilidade, 92% do CDI, mas que o valor de resgate é R$119,51 a menos na Um

Investimentos e 0 mesmo ocorre com a Lecca e a Lerosa, as quais tem taxa de 90%
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do CDI, o valor de resgate na Lerosa € R$178,85 menor que na Lecca. Portanto, €
necessario sempre indagar sobre as taxas administrativas cobradas.

Analisando o valor minimo exigido pelas instituicdes de investimento aplicado
no mesmo periodo na LCl e na poupanga nota-se que o valor de resgate tem
diferenca mais significativa para investimentos acima de 20 mil, segundo grafico a
seguir. Assim sendo, a LCI realmente mostra-se mais vantajosa que a poupanca em
todas as instituicdes analisadas.
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GRAFICO 4. Comparativo rentabilidade Poupanca e LCI com valor minimo exigido
para LCI.
FONTE: a autora.

Valor de resgate

Valor de resgate

Instituicdo Financeira em 1 ano LCI em 1 ano Diferenca
Poupanca
BANCO ABC BRASIL S.A R$ 54.683,02 | R$ 53.271,08| 2,58%
BANCO BBM S.A R$ 32.842,33 | R$ 31.962,65| 2,68%
BANCO BONSUCESSO S.A R$ 55.117,99 | R$ 53.271,08| 3,35%
BANCO DAYCOVAL S.A R$ 21.981,80 | R$ 21.308,43| 3,06%
BANCO DO BRASIL S.A R$ 1.093,66 | R$ 1.065,42| 2,58%
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BANCO INDUSVAL S.A R$ 54.954,51 | R$ 53.271,08 | 3,06%
BANCO INTERMEDIUM S.A R$ 5.511,80 | R$ 5.327,11| 3,35%
BANCO MAXIMA S.A R$ 11.045,44 | R$ 10.654,22 | 3,54%
BANCO OURINVEST S.A R$ 32.858,60 | R$ 31.962,65| 2,73%
BANCO PAN S.A R$ 32.809,81 | R$ 31.962,65| 2,58%
BANCO PINE S.A R$ 21.894,89 | R$ 21.308,43 | 2,68%
BANCO SOFISA S.A R$ 3.287,49 | R$ 3.196,26 | 2,77%
BANESTES S.A. R$ 54.412,75 | R$ 53.271,08| 2,10%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL R$ 32.550,70 | R$ 31.962,65| 1,81%

BARIGUI COMPANHIA HIPOTECARIA | R$ 32.615,30 | R$ 31.962,65| 2,00%

BRAZILIAN  MORTGAGES COMP
HIPOTECARIA R$ 10.936,60 | R$ 10.645,31| 2,66%

C H B - COMPANHIA HIP BRASILEIRA | R$ 11.067,33 | R$ 10.654,22| 3,73%

CORRETORA GERAL DE VALORES E

CAMBIO LTDA R$ 5.479,15 | R$ 5.327,11| 2,77%
CORRETORA SOUZA BARROS R$ 54.683,02 | R$ 53.271,08 | 2,58%
EASYNVEST - CORRETORA DE

VALORES S.A R$ 5.479,15 | R$ 5.327,11| 2,77%
ESCRITORIO LEROSA S.A. R$ 54.504,17 | R$ 53.171,78 | 2,44%
GERACAO FUTURO CORRETORA R$ 54.655,94 | R$ 53.271,08| 2,53%
LECCA CREDITO, FIN E

INVESTIMENTO S.A R$ 32.809,81 | R$ 31.962,65| 2,58%
PAX CORRETORA R$ 10.904,14 | R$ 10.654,22 | 2,29%
RICO CORRETORA R$ 5.482,91 | R$ 5.327,11| 2,84%
TOV CORRETORA R$ 21.894,89 | R$ 21.308,43 | 2,68%
UM INVESTIMENTOS S/A R$ 54.671,96 | R$ 53.271,08| 2,56%

QUADRO 6. Comparativo rentabilidade Poupanca e LCI com valor minimo exigido
para LCI.

FONTE: a autora com base nas informacgdes prestadas pelas instituicdes por e-mail,
telefone ou site.

Segundo EXAME (2014) os 10 maiores bancos brasileiros sao
respectivamente: Ital, Bradesco, Banco do Brasil, Santander, Caixa Econdmica
Federal, BTG Pactual, HSBC, Safra, Votorantim e Banrisul, destes somente dois
repassaram as informacdes solicitadas nesta pesquisa, Caixa Econdmica Federal e
Banco do Brasil. Para os demais bancos néo foi possivel conseguir as informacoes,
pois, ou eles ndo trabalham com a LCI ou somente repassam as informagdes para
clientes.

Quando comparadas as taxas oferecidas entre os maiores bancos e 0s
demais percebe-se que 0s bancos menores e menos conhecidos oferecem maior
rendimento em média 12% a mais. Comparando-se 0s maiores bancos com as
companhias hipotecarias e corretoras nota-se que também essas instituicdes

oferecem maior rendimento em média 11% e 10% respectivamente a mais que 0s
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maiores bancos. Portanto, a aplicacdo em bancos menores € mais vantajosa que
nos grandes bancos, ressaltando que os menores bancos tém maior risco de
fechamento. Mas, se o investidor aplicar até 250 mil o Fundo Garantidor de Créditos
afianca a devolucao do valor investido em caso de faléncia da instituicdo financeira,
assim tornando o investimento seguro até este patamar.

Aplicando-se R$1.000,00 em LCI no Banco do Brasil, o qual apresenta a
menor remuneracao ofertada, por um ano de maio de 2014 a abril de 2015 o valor
de resgate é R$1.093,66 com rendimento de 9,37%. Se o mesmo valor fosse
aplicado no mesmo periodo em ac¢des da Petrobras (PETR4) e outros mil reais em
acbes do Itau (ITUB4) ao final do prazo os valores seriam de R$741,48 e
R$1.028,84 respectivamente. Ou seja, com as agbes da Petrobras o investidor
perderia 25,85% do capital investido e com as acfes do Itau teria um ganho de
2,88%. Portanto, aplicagbes em agOes podem apresentar mais variagdo no valor
aplicado, maior risco e maior potencial de rentabilidade, mas s6 deve ser procurada
por quem dispde de recursos aplicaveis a longo prazo e tolerancia a acentuas
variacfes da aplicacdo. Para os mais conservadores recomenda-se o investimento
na LCI.

PETR4

Data Preco da Acao
02/05/2014| R$ 17,60
30/04/2015| R$ 13,05
ITUB4
02/05/2014| R$ 37,45

30/04/2015| R$ 38,53
QUADRO 7. Cotacao acdes Petrobras e Itad
FONTE: UOL (2015)
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9 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado financeiro permeia todo o cotidiano das pessoas e organizacgoes e
como verificado neste estudo € importante conhecer suas caracteristicas para
usufruir dos produtos e servi¢cos que as instituicdbes que o compdem podem oferecer.
Quando se busca um investimento a necessidade deste conhecimento se torna mais
evidente, pois como observado, um mesmo produto possui diferentes aspectos para
cada instituicdo que o oferece, mesmo tendo uma Unica regulamentacao.
Durante o0 desenvolvimento desta pesquisa descritiva percebe-se a
dificuldade que um investidor enfrenta para levantar as informacfes que necessita
para eleger a melhor aplicagéo e instituicao financeira para seu perfil. As instituicbes
financeiras limitam bastante o acesso as informacdes de seus percentuais de
rendimento nas aplicacdes, notou-se maior dificuldade nas instituicbes de maior
porte, que por muitas vezes exigiram que a pesquisadora ja fosse correntista para
passar as informacdes solicitadas.
Considera-se que esta pesquisa atingiu todos os objetivos a que se propos.
a) Elencar quais instituicoes ofertam a LCI, conforme quadro 4.
b) Comparar as caracteristicas das aplicagcbes em LCI disponiveis, conforme
quadro 4.

c) Comparar a rentabilidade das aplicacdes em LCI disponiveis, conforme
quadro 5.

d) Comparar a rentabilidade da LClI com a Poupanca e Ac¢des, conforme
quadro 6 e paginas 39 e 40.

Por consequéncia, respondeu a problematica de pesquisa levantada
inicialmente, com algumas adversidades de coleta de informacdes junto as
instituicdes financeiras, mas que foram todas muito validas, pois foram superadas,
agregando maior conhecimento e possibilitando uma visdo real de possivel
investidor em LCI.

Considerando como um marco inicial, esta pesquisa desperta para a
oportunidade de continuar tracando as caracteristicas das aplicagcbes no mercado
financeiro de forma a identificar diferentes perfis de investimentos possibilitando
alternativas de aplicacao para os investidores, para que esses possam obter maior

rentabilidade.



43

Recomenda-se que mais estudos sejam realizados sobre aplicacdes
financeiras mais acessiveis, para que a populacdo possa discernir o que mais Ihe
favorece uma vez que as instituicoes tendem a direcionar os investimentos para
suas necessidades.
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BANCO ABC BRASIL S.A - Aplicagdo Minima 50 mil - Ta

xa de 90% do CDI

mai/14 R$ 50.000,00 R$ 50.000,00 0,7725%
jun/14 R$ 50.280,35| R$ 280,35 | R$ 50.367,83 | R$ 367,83 0,7357%
jul/14 R$ 50.555,23 | R$ 274,88 | R$ 50.794,12 | R$ 426,29 0,8464%
ago/14 R$ 50.861,55| R$ 306,31 | R$ 51.187,04 | R$ 392,92 0,7736%
set/14 R$ 51.146,63 | R$ 285,08 | R$ 51.601,93 | R$ 414,89 0,8105%
out/14 R$ 51.447,21| R$ 300,59 | R$ 52.040,71 | R$ 438,78 0,8503%
nov/14 R$ 51.758,11 | R$ 310,90 | R$ 52.433,16 | R$ 392,44 0,7541%
dez/14 R$ 52.042,00 | R$ 283,89 | R$ 52.884,20 | R$ 451,04 0,8602%
jan/15 R$ 52.357,27 | R$ 315,27 | R$ 53.326,51 | R$ 442,31 0,8364%
fev/15 R$ 52.665,24 | R$ 307,97 | R$ 53.719,34 | R$ 392,83 0,7367%
mar/15 R$ 52.937,47 | R$ 272,23 | R$ 54.220,26 | R$ 500,93 0,9325%
abr/15 R$ 53.271,08 | R$ 333,61 | R$ 54.683,02 | R$ 462,75 0,8535%

QUADRO 8. Exemplo de quadro montado para o célculo da rentabilidade da LCI e

Poupanca

FONTE: a autora

Memoria de Calculo do quadro 7:

Juros Ganhos = Saldo més anterior * Remuneracdo més Vigente

Saldo Aplicagao = Saldo més anterior + Juros Ganhos
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ESCRITORIO LEROSA S.A. CORRETORES DE VALORES - Apli cagdo Minima 50 mil - Taxa de 90% do CDI

Periodo de Saldo Poupanca Juros Ganhos Saldo LCI Saldo LCI Juros Taxa de Remuneracéo
aplicacéo pang Poupanca Liquido Ganhos LCI | administracdo LCI
mai/14 R$ 50.000,00 R$ 50.000,00 0,7725%

jun/14 R$ 50.280,35| R$ 280,35 | R$ 50.367,83 | R$ 50.352,72 | R$ 367,83 | R$ 15,11 0,7357%
jul/14 R$ 50.555,23| R$ 274,88 | R$ 50.779,01 | R$ 50.763,78 | R$ 426,29 | R$ 15,23 0,8464%
ago/14 R$ 50.861,55| R$ 306,31 | R$ 51.156,58 | R$ 51.141,23 | R$ 392,80 | R$ 15,35 0,7736%
set/14 R$ 51.146,63 | R$ 285,08 | R$ 51.555,88 | R$ 51.540,41 | R$ 414,64 | R$ 15,47 0,8105%
out/14 R$ 51.44721| R$ 300,59 | R$ 51.978,80 | R$ 51.963,21 | R$ 438,39 | R$ 15,59 0,8503%
nov/14 R$ 51.758,11| R$ 310,90 | R$ 52.355,18 | R$ 52.339,48 | R$ 391,98 | R$ 15,71 0,7541%
dez/14 R$ 52.042,00 | R$ 283,89 | R$ 52.789,85 | R$ 52.774,01 | R$ 450,37 | R$ 15,84 0,8602%
jan/15 R$ 52.357,27 | R$ 315,27 | R$ 53.215,53 | R$ 53.199,56 | R$ 441,52 | R$ 15,96 0,8364%
fev/15 R$ 52.665,24 | R$ 307,97 | R$ 53.591,58 | R$ 53.575,50 | R$ 392,01 | R$ 16,08 0,7367%
mar/15 R$ 52.937,47 | R$ 272,23 | R$ 54.075,24 | R$ 54.059,01 | R$ 499,74 | R$ 16,22 0,9325%
abr/15 R$ 53.271,08 | R$ 333,61 | R$ 54.520,53 | R$ 54.504,17 | R$ 461,52 | R$ 16,36 0,8535%

QUADRO 9. Exemplo de quadro montado para o célculo da rentabilidade da LCI, com taxa de administracéo, e Poupanca
FONTE: a autora

Memoria de Calculo do quadro 8:

Juros Ganhos = Saldo més anterior * Remuneragao més Vigente
Saldo Aplicacédo = Saldo més anterior + Juros Ganhos

Taxa de administracéo = 0,02% * saldo LCI més vigente

Saldo Liquido = Saldo Aplicacédo — Taxa de administracao
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NOME INSTITUICAO

SEGMENTO

BANCO ABC BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO ALFA S.A.

Banco Comercial

BANCO BBM S.A

Banco Mdltiplo

BANCO BMG S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BONSUCESSO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BRADESCO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DAYCOVAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DO BRASIL S.A.

Banco do Brasil - Banco Mdltiplo

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.

Banco Multiplo

BANCO FIBRA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO INDUSVAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO INTERMEDIUM S.A

Banco Mdltiplo

BANCO ITAUCARD S.A.

Banco Multiplo

BANCO LUSO BRASILEIRO S.A

Banco Mdltiplo

BANCO MAXIMA S.A.

Banco Comercial

BANCO ORIGINAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO OURINVEST S.A.

Banco Multiplo

BANCO PAN S.A.

Banco Multiplo

BANCO PINE S.A

Banco Mdltiplo

BANCO RIBEIRAO PRETO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO RODOBENS S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

Banco Multiplo

BANCO SEMEAR S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO SOFISA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO TRICURY S.A.

Banco Mdltiplo

BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

Banco Mdltiplo

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

Caixa Econdmica Federal

BARIGUI COMPANHIA HIPOTECARIA

Companhia Hipotecéaria

BRAZILIAN MORTGAGES COMPANHIA HIPOTECARIA

Companhia Hipotecéaria

C H B - COMPANHIA HIPOTECARIA BRASILEIRA

Companhia Hipotecéaria

CGD INVESTIMENTOS CORRETORA DE VALORES E CAMBIO S.A.

Sociedade Corretora de TVM

CORRETORA GERAL DE VALORES E CAMBIO LTDA

Sociedade Corretora de TVM

CORRETORA SOUZA BARROS - CAMBIO E TITULOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

DOMUS COMPANHIA HIPOTECARIA

Companhia Hipotecéaria

EASYNVEST - TITULO CORRETORA DE VALORES S.A

Sociedade Corretora de TVM

ELITE CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

ESCRITORIO LEROSA S.A. CORRETORES DE VALORES

Sociedade Corretora de TVM

GERACAO FUTURO CORRETORA DE VALORES S.A.

Sociedade Corretora de TVM

GRADUAL CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

H H PICCHIONI S/A CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

LECCA CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S/A

Sociedade de Crédito, Financiamento e

Investimento

MACRO CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

NOVA FUTURA CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Sociedade Corretora de TVM

PAX CORRETORA DE VALORES E CAMBIO S/A

Sociedade Corretora de TVM

RICO CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

TOV CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

UM INVESTIMENTOS S/A CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM
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BANCO A.J. RENNER S.A

Banco Mdltiplo

BANCO ABN AMRO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO ALVORADA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO ARBI S.A.

Banco Comercial

BANCO AZTECA DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BARCLAYS S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BM&FBOVESPA DE SERVICOS DE LIQUIDACAO E CUSTODIA S.A.

Banco Comercial

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BOAVISTA INTERATLANTICO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BRACCE S.A.

Banco Comercial

BANCO BRJ S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BTG PACTUAL S.A.

Banco Multiplo

BANCO CACIQUE S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CAIXA GERAL - BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CAPITAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CARGILL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CATERPILLAR S.A.

Banco Multiplo

BANCO CBSS S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CEDULA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CETELEM S.A.

Banco Multiplo

BANCO CIFRA S.A.

Banco Multiplo

BANCO CITIBANK S.A.

Banco Multiplo

BANCO CLASSICO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CNH INDUSTRIAL CAPITAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO COMMERCIAL INVESTMENT TRUST DO BRASIL S.A

Banco Mdltiplo

BANCO COOPERATIVO DO BRASIL S.A. - BANCOOB

Banco Comercial Cooperativo

BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A.

Banco Mdltiplo Cooperativo

BANCO CREDIT AGRICOLE BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CSF S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DA AMAZONIA S.A.

Banco Comercial

BANCO DA CHINA BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no pais

BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no pais

BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no pais

BANCO DE LAGE LANDEN BRASIL S.A.

Banco Multiplo

BANCO DE TOKYO-MITSUBISHI UFJ BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DO ESTADO DE SERGIPE S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DO ESTADO DO PARA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.

Banco Multiplo

BANCO FATOR S.A.

Banco Multiplo

BANCO FICSA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO FIDIS S/A

Banco Mdltiplo

BANCO FORD S.A

Banco Mdltiplo

BANCO GERADOR S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO GMAC S.A.

Banco Multiplo

BANCO GUANABARA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO HONDA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO IBM S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO J. SAFRA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO J.P. MORGAN S.A.

Banco Mdltiplo
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BANCO JOHN DEERE S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO KDB DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO KEB DO BRASIL S.A.

Banco Comercial

BANCO MAXINVEST S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO MERCEDES-BENZ DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO MIZUHO DO BRASIL S.A.

Banco Multiplo

BANCO MODAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO MONEO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO MORGAN STANLEY S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO PAULISTA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO PECUNIA S.A.

Banco Multiplo

BANCO PETRA S.A.

Banco Comercial

BANCO POTTENCIAL S.A.

Banco Comercial

BANCO PSA FINANCE BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO RANDON S.A.

Banco Multiplo

BANCO RENDIMENTO S.A.

Banco Comercial

BANCO SAFRA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO SISTEMA S.A.

Banco Multiplo

BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL S.A.

Banco Multiplo

BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO S.A.

Banco Multiplo

BANCO TOPAZIO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO TOYOTA DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO TRIANGULO S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO VIPAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO VOLKSWAGEN S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO VOLVO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO VOTORANTIM S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO VR S.A

Banco Mdltiplo

BANCO WESTERN UNION DO BRASIL S.A.

Banco Comercial

BANCO WOORI BANK DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO YAMAHA MOTOR DO BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANIF - BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL (BRASIL), S.A.

Banco Mdltiplo

BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH BANCO MULTIPLO S.A.

Banco Mdltiplo

BBN BANCO BRASILEIRO DE NEGOCIOS S.A

Banco Multiplo

BCV - BANCO DE CREDITO E VAREJO S/A

Banco Mdltiplo

BNY MELLON BANCO S.A.

Banco Comercial

BPN BRASIL BANCO MULTIPLO S.A.

Banco Mdltiplo

BRASIL PLURAL S.A. BANCO MULTIPLO

Banco Multiplo

BRB - BANCO DE BRASILIA S.A.

Banco Multiplo

CITIBANK N.A.

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no pais

DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO

Banco Mdltiplo

GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO MULTIPLO S.A.

Banco Mdltiplo

HIPERCARD BANCO MULTIPLO S.A.

Banco Mdltiplo

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

Banco Multiplo

ICBC DO BRASIL BANCO MULTIPLO S.A.

Banco Mdltiplo

ING BANK N.V.

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no pais

JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION

Banco Comercial Estrangeiro - Filial no pais

NATIXIS BRASIL S.A. BANCO MULTIPLO

Banco Mdltiplo

NOVO BANCO CONTINENTAL S.A. - BANCO MULTIPLO

Banco Mdltiplo

PARANA BANCO S.A.

Banco Mdltiplo
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SCANIA BANCO S.A.

Banco Mdltiplo

SCOTIABANK BRASIL S.A. BANCO MULTIPLO

Banco Mdltiplo

AGIPLAN FINANCEIRA S.A. - CREDITO FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento

e

AGORA CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

AGORACRED S/A SOCIEDADE DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

e

ALBATROSS CORRETORA DE CAMBIO E VALORES S.A

Sociedade Corretora de TVM

ALPES CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

AMARIL FRANKLIN CORRETORA DE TITULOS E VALORES LTDA

Sociedade Corretora de TVM

ATIVA INVESTIMENTOS S.A. CORRETORA DE TITULOS, CAMBIO E VALORES

Sociedade Corretora de TVM

ATRIA S.A.- CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

e

BANCO INDUSCRED DE INVESTIMENTO S.A.

Banco de Investimento

BANCO OPPORTUNITY DE INVESTIMENTO S.A.

Banco de Investimento

BANCO PORTO REAL DE INVESTIMENTOS S.A

Banco de Investimento

BANCO STANDARD DE INVESTIMENTOS S.A.

Banco de Investimento

BARCLAYS CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

BBVA BRASIL BANCO DE INVESTIMENTO S.A

Banco de Investimento

BES INVESTIMENTO DO BRASIL S.A. - BANCO DE INVESTIMENTO

Banco de Investimento

BES SECURITIES DO BRASIL S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

BIORC FINANCEIRA - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S.A

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

BM BEZERRA DE MENEZES CORRETORA DE CAMBIO E VALORES S.A

Sociedade Corretora de TVM

BMW FINANCEIRA S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

BONCRED FINANCEIRA S.A.-CREDITO,FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento

BR PARTNERS BANCO DE INVESTIMENTO S.A.

Banco de Investimento

BR PARTNERS CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

BRASCAN CIA. HIPOTECARIA

Companhia Hipotecéria

BRASIL PLURAL CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

BRICKELL S.A. CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

CARUANA S.A. - SOCIEDADE DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento

CATEDRAL CORRETORA DE CAMBIO E TiTULOS MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

CLEAR CORRETORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A

Sociedade Corretora de TVM

CM CAPITAL MARKETS CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

COBANSA COMPANHIA HIPOTECARIA

Companhia Hipotecéaria

CODEPE - CORRETORA DE VALORES S.A

Sociedade Corretora de TVM

COINVALORES CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

COMPANHIA HIPOTECARIA PIRATINI — CHP

Companhia Hipotecéria

CONCORDIA S.A. CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS, CAMBIO E COMMODITIES

Sociedade Corretora de TVM

CREDIARE S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A

Sociedade Corretora de TVM

CREDITA S/A CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

CREFISA S.A.-CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento

DACASA FINANCEIRA S.A.-SOC. DE CRED. FINANC. E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento

DEUTSCHE BANK - CORRETORA DE VALORES S.A

Sociedade Corretora de TVM

DIRECAO S.A. CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

DREBES FINANCEIRA S.A. CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento

ESCRITORIO RUY LAGE SOCIEDADE CORRETORA DE TITULOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

ESTRATEGIA INVESTIMENTOS S.A.- CORRETORA DE VALORES E CAMBIO

Sociedade Corretora de TVM

EUROINVEST S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

FACTA FINANCEIRA S.A. - CREDITO FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

FINAMAX S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento

FINANSINOS S.A. CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento

Investimento
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GAZINCRED S.A. SOCIEDADE DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

GERALDO CORREA - CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS S/A

Sociedade Corretora de TVM

GOLCRED S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

GOLDMAN SACHS DO BRASIL CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

GRAZZIOTIN FINANCIADORA S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

GUILTON S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

HOYA CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA

Sociedade Corretora de TVM

HS FINANCEIRA S/A CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

ICAP DO BRASIL CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Sociedade Corretora de TVM

INFINITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A

Sociedade Corretora de TVM

INTERFLOAT HZ CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Sociedade Corretora de TVM

J.P. MORGAN CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

KREDILIG S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

LA INVESTIMENTOS - CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Sociedade Corretora de TVM

LEVYCAM - CORRETORA DE CAMBIO E VALORES LTDA

Sociedade Corretora de TVM

MAGLIANO S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

MAXIMA S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

MERRILL LYNCH S.A. CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

MIDWAY S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

MIRAE ASSET SECURITIES (BRASIL) CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES

MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

MULTIPLA CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S/A

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

MUNDINVEST S.A.-CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

NEGRESCO S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

NOVINVEST CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Sociedade Corretora de TVM

OLIVEIRA FRANCO SOCIEDADE CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA

Sociedade Corretora de TVM

OMAR CAMARGO CORRETORA DE CAMBIO E VALORES LTDA

Sociedade Corretora de TVM

OMNI S.A. - CREDITO FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

PARATI - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S.A

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

PERNAMBUCANAS FINANCIADORA S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

PETRA - PERSONAL TRADER CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A

Sociedade Corretora de TVM

PILLA CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS E CAMBIO LTDA.

Sociedade Corretora de TVM

PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A

Sociedade Corretora de TVM

PORTOCRED S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

PORTOSEG S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

POSITIVA CORRETORA DE CAMBIO, TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Sociedade Corretora de TVM

PRIME S/A CORRETORA DE CAMBIO E VALORES

Sociedade Corretora de TVM

PROSPER S/A CORRETORA DE VALORES E CAMBIO

Sociedade Corretora de TVM

SANTANA S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

SANTINVEST S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

SAX S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

SENFF S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

SENSO CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A

Sociedade Corretora de TVM

SITA SOCIEDADE CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A

Sociedade Corretora de TVM

SLW CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA.

Sociedade Corretora de TVM

SOCIETE GENERALE S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

SOCINAL S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A.

Sociedade Corretora de TVM

SOLIDEZ - CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

SOLIDUS S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM
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SOROCRED CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO S.A.

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

SPINELLI S.A. CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS E CAMBIO

Sociedade Corretora de TVM

STANDARD CHARTERED BANK (BRASIL) S.A. BANCO DE INVESTIMENTO

Banco de Investimento

STARA FINANCEIRA S.A. - CREDITO FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

SUL FINANCEIRA S.A.- CREDITO, FINANCIAMENTOS E INVESTIMENTOS

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

TALARICO CORRETORA DE CAMBIO E TITULOS MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

TENDENCIA CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA

Sociedade Corretora de TVM

TODESCREDI S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

TULLETT PREBON BRASIL S.A. CORRETORA DE VALORES E CAMBIO

Sociedade Corretora de TVM

UBS BRASIL BANCO DE INVESTIMENTO S.A

Banco de Investimento

UNILETRA CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A

Sociedade Corretora de TVM

VIA CERTA FINANCIADORA S.A. - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS

Sociedade de Crédito, Financiamento
Investimento

WALPIRES S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Sociedade Corretora de TVM

XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CAMBIO,TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S/A

Sociedade Corretora de TVM

QUADRO 10. Instituicdes habilitadas a ofertar LCI
Fonte: BACEN (2015)
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ANEXO I

CD! |
Més de referéncia -Ir;laexnasal
mai/14 0,8583%
jun/14 0,8174%
jul/14 0,9404%
ago/14 0,8595%
set/14 0,9006%
out/14 0,9448%
nov/14 0,8379%
dez/14 0,9558%
jan/15 0,9293%
fev/15 0,8185%
mar/15 1,0361%
abr/15 0,9483%

QUADRO 11. Remuneracéao historica mensal CDI
Fonte: CETIP (2015)

Més de referéncia -rl;la:axnas al
mai/14 0,5461%
jun/14 0,5607%
jul/i4 0,5467%
ago/14 0,6059%
set/14 0,5605%
out/14 0,5877%
nov/14 0,6043%
dez/14 0,5485%
jan/15 0,6058%
fev/15 0,5882%
mar/15 0,5169%
abr/15 0,6302%

QUADRO 12. Remuneracéo histérica mensal Poupanca
Fonte: BACEN (2015)



