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RESUMO

Este trabalho buscou apresentar as alternativas de investimentos em produtos
de renda fixa isentos de tributacdo no mercado financeiro brasileiro. Para tanto,
apresentam-se a estrutura e as instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, logo em
seguida, aborda-se os subsistemas e seus padrbes. Na sequéncia buscou-se
apresentar de forma amplas os detalhes que concernem o mercado de renda fixa sua
definicdo e diferengca em relacdo ao mercado de renda variavel. Nesse contexto, o
trabalho discriminou os produtos desse segmento, passando primeiramente por
aqueles tributados a fim de entender a estrutura de tributacdo e rentabilidade. Sem
extinguir o assunto, mas nao se limitando apresentou uma diversa gama de produtos
de renda fixa isentos de tributacdo. Por fim, analisa-se a relagao entre os produtos
isentos e tributados no mercado de renda fixa brasileiro.

Palavras chave: Investimentos. Renda Fixa. Produtos de Renda Fixa Isentos.



ABSTRACT

This work aimed to present the alternatives of investments in fixed income
products exempt from taxation in the Brazilian financial market. For that, the structure
and institutions of the National Financial System are presented, and the subsystems
and their standards are then addressed. In the sequence, it was sought to present
broadly the details that concern the fixed income market its definition and difference in
relation to the variable income market. In this context, the work discriminated the
products of this segment, passing first by those taxed in order to understand the
structure of taxation and profitability. Without extinguishing the subject, but not limited
to presenting a diverse range of fixed income products exempt from taxation. Finally,
the relationship between exempt and taxed products in the Brazilian fixed income
market is analyzed.

Keywords: Investments. Fixed Income. Fixed Income Products Exempt
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1.INTRODUGAO

Até meados da década de noventa o brasileiro estava acostumado com as
elevadas taxas de inflagdo, cujos pregos subiam quase que diariamente, com isso o
brasileiro n&o criou habitos de planejamento financeiro. Com a implantagdo do Plano
Real no Brasil em 1994, iniciou-se um processo de estabilizacdo econbmica,
possibilitando assim que as pessoas passassem a consumir mais, porém devido a

falta de habito de planejar as finangas pessoais, a populagao brasileira se endividou.

As pessoas endividadas, sem dinheiro para cumprir com o0s seus
compromissos passaram a ter problemas de relacionamento pessoal e familiar. Com
a estabilizacdo econdmica também se tornou possivel efetuar proje¢cdes quanto ao
valor do dinheiro no futuro, assim aos poucos o planejamento financeiro familiar e
pessoal passou a fazer parte da vida das pessoas brasileiras. No entanto, grande
parte da populagao brasileira ndo possui a educagao financeira necessaria para essa
nova realidade, trata-se de um tema ainda restrito, embora extremamente necessario

para a gestédo dos recursos financeiros pessoais de qualquer individuo.

As incertezas politicas encontradas atualmente junto com a rentabilidade
praticada no mercado financeiro proporcionam a busca por investimentos, fazendo
com que a cada dia se torne mais comum a procura por investimentos rentaveis. Visto
que a alternativa mais tradicional de investimento dos brasileiros. A Caderneta de
Poupanga, o mais antigo. Foi criada pelo Imperador Dom Pedro I, em 1861, com o
decreto que instituiu e regulou a Caixa Econémica Federal, visando atender as
camadas mais pobres da populagao na época. Essa modalidade de investimento era
destinada a pessoas de baixa renda e permitia depdsitos de até 50 mil réis (moeda da
época). Em 1964, foi criada a “corre¢cdo monetaria” como forma de proteger a
poupanga da inflagdo; com isso, a aplicagdo passou a pagar a corregado mais a “taxa
real” de 0,5% ao més. Atualmente, a poupanga conta com dois tipos de remuneragao.
O que no momento atual ndo a torna um investimento tao atrativo. Embora, tenha a
isencao tributaria para pessoa fisica que a torna atrativa frente a outras alternativas

de investimentos.
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Dessa forma, a presente pesquisa busca apresentar quais as alternativas
atuais de investimentos em produtos de renda fixa isentos de tributacdo. Tendo em

vista, o alto impacto que possui na rentabilidade dos investimentos.

1.1 JUSTIFICATIVA

Com a alta tributagao aplicavel aos investimentos financeiros em produtos de
renda fixa no mercado nacional brasileiro. Faz-se necessario um estudo acerca de

quais as alternativas de investimentos isentos com o intuito de otimizar a rentabilidade.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar as alternativas de investimentos em produtos de renda fixa isentos

de tributagdo no mercado nacional brasileiro.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Realizar um estudo sobre os principais produtos financeiros disponiveis no
mercado de renda fixa brasileiro;

b) Apresentar a estrutura de tributagdo dos produtos de renda fixa;

c) Apresentar os produtos de renda fixa isentos de tributacao;

d) Comparacgao de rentabilidade sobre os produtos isentos e tributados;

1.3 METODOLOGIA

De acordo com Lakatos, Marconi (2001, p. 43) a metodologia & parte
fundamental para elaboracdo de um projeto, € a explicacdo minuciosa, detalhada,
rigorosa exata de toda a agdo desenvolvida no método do trabalho de pesquisa. E a
explicacao do tipo de pesquisa, do tempo previsto, da divisdo do trabalho, tratamento

de dados e de tudo aquilo que se utilizou no trabalho de pesquisa.
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O presente trabalho se consolidou a partir de referéncia bibliografica,
constituindo-se principalmente por meio de livros, revistas e sites relacionados ao
assunto, para levantar alternativas de investimentos para pessoa fisica, oferecidas

pelo mercado financeiro brasileiro.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo sera apresentada a fundamentagéao teorica, realizada a partir

de uma pesquisa bibliografica e qualitativa.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

De acordo com o site do Banco Central do Brasil (2019) o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) é formado por um conjunto de entidades e instituicbes que promovem
a intermediacao financeira, isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos.
E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas e o0 governo circulam a
maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos. E
constituido por trés grandes niveis: os 6rgdos normativos, 0s supervisores e 0s
operadores. No primeiro nivel tém-se trés grandes players que atuam em trés

segmentos distintos, conforme explicitados na figura 1.

Figura 1: Sistema Financeiro Nacional.

Pulisecla, crislibn, capitais e cirmbic

Coomarasreas Canmicras Eciza oo marcaccrias = Entilacas abartas o
e crddbo = EEsErEulSora s Tutuercs Srorclo@ncia

Fonte: Banco Central do Brasil.
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2.1.1 Conselho Monetario Nacional — CMN

De acordo com o Site do Banco Central do Brasil (2019) o Conselho

Monetario Nacional (CMN) € o 6rgao superior do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

e tem a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito. Seu objetivo é

a estabilidade da moeda e o desenvolvimento econdmico e social do pais.

Ele é composto pelo Ministro da Fazenda (presidente), pelo ministro do

planejamento, orcamento e gestao e pelo presidente do Banco Central do Brasil.

Conforme Brito, Edvaldo (2017) a politica de atuagédo do CMN objetivara:

a)

b)

d)

h)

adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo e corrigindo os
surtos inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as
depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de fenbmenos
conjunturais;

regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balan¢o de pagamentos
do pais, tendo em vista a melhor utilizagdo dos recursos em moeda
estrangeira;

orientar a aplicacdo dos recursos das instituicbes financeiras, publicas e
privadas, tendo em vista propiciar, nas diferentes regides do pais,
condigcbes favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia
nacional;

propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos
financeiros, com vistas a maior eficiéncia dos sistemas de pagamentos e
de mobilizagao de recursos;

zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras;

coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da

divida publica, interna e externa.

2.1.2 Comissao de Valores Mobiliarios — CVM
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De acordo com o site da CVM (2019) a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) foi criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o objetivo de fiscalizar,

normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

A CVM é uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério
da Economia, com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinagao hierarquica, mandato fixo e

estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria.
Em seu proprio site pode-se verificar as atribuicdes da CVM, sendo elas:

a) registro de companhias abertas;

b) registro de distribuicdo de valores mobiliarios;

c) credenciamento de auditores independentes e administradores de carteira
de valores mobiliarios;

d) organizagédo, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;

e) negociacao e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;

f) administracdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;

g) suspensao ou cancelamento de registros, credenciamentos ou
autorizacgoes;

h) suspensao de emissao, distribuicdo ou negociagdo de determinado valor

mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores.

Pode-se assim observar que a CVM tem maior influéncia sobre o mercado de

capitais.

2.1.3 Principais Intermediarios Financeiros

Segundo site do Banco Central do Brasil (2019) s&o as instituicdes que se
enquadram como operadores no Sistema Financeiro Nacional. Sendo, portanto,
aquelas que lidam diretamente com o publico. Neste contexto podemos exemplificar
com os Bancos que sdo a instituicdo financeira especializada em intermediar o

dinheiro entre poupadores e aqueles que precisam de empréstimos, além de custodiar
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(guardar) esse dinheiro. Os Bancos providenciam servigos financeiros para os clientes

(saques, empréstimos, investimentos, entre outros).

Cabe também destacar o papel das Caixas Econdmicas, sao empresas
publicas que exercem atividades tipicas de banco comercial, com prioridade
institucional para concessdo de empréstimos e financiamentos de programas e

projetos de natureza social.

Atualmente, a unica instituicdo desse segmento em atividade é a Caixa
Econémica Federal (CEF), vinculada ao Ministério da Fazenda. A CEF integra o
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), é gestora dos recursos do
Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e de outros fundos do Sistema
Financeiro de Habitacao (SFH). Também é responsavel pelo Programa de Integracao
Social (PIS) e pelo Seguro-Desemprego e detém o monopdlio de venda da loteria
federal. A CEF prioriza a concessao de empréstimos e financiamentos de programas

e projetos nas areas de assisténcia social, saude, educagao, trabalho e esporte

Segue abaixo o resumo dos principais intermediadores financeiros:

Figura 2: Intermediadores Financeiros

- o i .

T Bamco de cambio | . L= ]
= Realica coampera e vencda de moeda esbrangesca 5 @ @

Banoos ooemeercial o~

= Capa recurs=ss por meio e depdsitos & wista & a praca = I'

= Imbt=rrmeedesa a circulaseso e recunrsos eribre immcresbedornes & -

tomadiores de ampréEsbinmeo o
Eano ol e s reeno by brmsem Do r -
= P peorckenar Fimanciamenbco, & medEcdeg &= a longo prazos -
die prajetos para desenvo P@imen b S ooanSmeso & Sl | Fh-"
= Capts recursos ofe depedsibos @ prasc, repasse o FPundos . LU

s jrmeeshimemn oS

T Banoo de iroes sEiameen Do

':_,-_E = Fealira emprestimos e capnital Focoo oa e gero i k-', nﬂ i1
- = Capita recsrsos por meio de depasibes a prazo e i A
= imterhimanceiros, mas o opera oorm depdasilos & viskas '@
= =
=
=
Barnco mdltiple
= Al & e hamco coarsedoeal. aarumula fl.lll'll\:ﬂE'S-
de outras carbeiras. Cormes & e imveshimeno o
dAe chmbis
' Caiza Ecoon-fimuica Federal F e | ,
= Empresa pdbdica gue stea como bamoo oomeercial, oo -_— .-

prmcrdade para comcesse o de empréstimos = Pinamnciamesnbos )
de porojetos sociais .,

' BHIDES - Bancoo Macional de essmmvobsimeanco .
Ecomndamico = Social =

= Empresa poidca Federal que pross Fmanciamenioos e longes m—— g

.

(=1 b=l -Il_'ll'.ii-l mvestimentos em Boacdos o= o = menbos da econarmea

Fonte: Banco Central do Brasil
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Além dos bancos exercem também papéis fundamentais na economia as
corretoras de titulos e valores mobiliarios (CTVM) e as distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios (DTVM) atuam nos mercados financeiro e de capitais € no mercado
cambial intermediando a negociagao de titulos e valores mobiliarios entre investidores

e tomadores de recursos.

2.1.3.1 Anbima

Segundo site da ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (2019) é uma instituicdo que foi criada em 2009
como resultado da integragdo entre a ANBID (Associagao Nacional dos Bancos de
Investimento) e ANDIMA (Associagcdao Nacional das Instituicbes do Mercado
Financeiro) e possui um modelo de atuagdo organizado em torno de quatro
compromissos: representar, autorregular, informar e educar. A autorregulagéo
exercida pela ANBIMA desenvolveu-se paulatinamente, com a sucessiva edi¢cao de
normas e a sofisticacdo do seu modelo de fiscalizagdo. Suas normas sao aplicadas
somente a seus membros — o que inclui grande parte das instituicdes que fazem parte
do sistema de intermediagéo e de fundos de investimento —, os quais voluntariamente
aderem aos codigos de autorregulagdo ao cumprimento de normas de conduta mais

rigidas

2.1.3.2 Fundo Garantidor de Créditos

De acordo com o Banco Central do Brasil (2019) o Fundo Garantidor de
Créditos (FGC) é uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra um
mecanismo de prote¢cdo aos correntistas, poupadores e investidores, que permite
recuperar os depoésitos ou créditos mantidos em instituigao financeira, até determinado

valor, em caso de intervencao, de liquidagao ou de faléncia.

Segundo préprio site do FGC (2019) fazem parte das garantias do FGC os

seguintes créditos:

e Depositos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio;

a) Depositos de poupanga;
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b) Letras de cambio (LC);

c) Letras hipotecarias (LH);

d) Letras de crédito imobiliario (LCI);

e) Letras de crédito do agronegécio (LCA);

f) Depdsitos a prazo, com ou sem emisséo de certificado RDB (Recibo de
Depdsito Bancario) e CDB (Certificado de Depésito Bancario);

g) Depdsitos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques
destinadas ao registro e controle do fluxo de recursos referentes a
prestacdo de servicos de pagamento de salarios, vencimentos,
aposentadorias, pensdes e similares;

h) Operagdes compromissadas que tém como objeto titulos emitidos apos

8 de margo de 2012 por empresa ligada.

Segundo a mesma fonte a garantia do FGC conta com os seguintes limites O
total de créditos de cada pessoa contra a mesma instituicdo associada, ou contra
todas as instituicdes associadas do mesmo conglomerado financeiro, sera garantido
até o valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), limitado ao saldo
existente. O Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou, em 21 de dezembro de
2017, a alteragao promovida no Regulamento do Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
que estabelece teto de R$ 1 milhdo, a cada periodo de 4 anos, para garantias pagas
para cada CPF ou CNPJ.
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3 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

O mercado financeiro é onde o0s recursos excedentes da economia
(poupanca) sao direcionados para o financiamento de empresas e de novos projetos
(investimentos). No mercado financeiro tradicional, o dinheiro depositado em bancos
por poupadores é utilizado pelas institui¢des financeiras para financiar alguns setores

da economia que precisam de recursos.

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro. Nele, os recursos dos
poupadores sao destinados a promocdo do desenvolvimento econdmico de forma
direta. E no mercado de capitais que empresas que precisam de recursos conseguem
financiamento, por meio da emissdo de titulos, vendidos diretamente aos

poupadores/investidores.

3.1 Renda Variavel

Segundo site Genial Investimentos (2019) os titulos de renda variavel
apresentam suas particularidades por apresentarem suas remuneragdes
dependentes de elementos futuros e, portanto, incertos, por exemplo, 0 desempenho
de uma empresa, no caso das acoes.

Em se tratando de renda variavel, podem ser citados os derivativos e as
debéntures com participagdo em lucros. Quanto aos derivativos, sao inclusive
considerados como componentes do mercado de renda variavel em fungdo da
variabilidade que caracteristicamente podem apresentar seus resultados.

Renda variavel sdo ativos cujo lucro € determinado pela diferenga entre o preco
de compra, mais os beneficios (aluguéis, no caso de imdveis ou dividendos, no caso
das agdes), menos o preco de venda. Além de agdes, existem outros investimentos
de renda variavel, como moedas (dodlar, euro, iene etc.), commodities (soja, boi,

acucar, café etc.) e fundos de investimento de renda variavel (B3, 2019).
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3.2 Tributacdo dos Produtos de Renda Variavel

Em consulta ao site da Receita Federal do Brasil (2019) apresenta-se a partir
de janeiro de 2005 que os ganhos liquidos auferidos em operagdes realizadas em
bolsas de valores, de mercadorias, de futuros, e assemelhadas, inclusive day trade,
seréo tributados as seguintes aliquotas:

a) 20%, no caso de operacao day trade;

b) 15%, nas operagdes realizadas nos mercados a vista, a termo, de op¢des
e de futuro;

Bem como, operagdes realizadas no mercado bursatil estdo sujeitas a
retencdo do imposto de renda na fonte a aliquota de 0,005% (cinco milésimos por
cento), como antecipacgéo, podendo ser compensado com o imposto de renda mensal
na apuragao do ganho liquido. Cabendo destacar que estédo isentos do imposto de
renda os ganhos liquidos auferidos por pessoa fisica em operagcbes no mercado a
vista de acbes negociadas em bolsas de valores e em operagbes com ouro, ativo
financeiro, cujo valor das alienag¢des realizadas em cada més seja igual ou inferior a
R$ 20.000,00, para o conjunto de agdes e para o ouro, ativo financeiro,
separadamente para cada modalidade de ativo ouro e agdes respectivamente. Tal

valor de isengdo nao é valido para as pessoas juridicas.

3.3 Renda Fixa

Segundo Cerbasi (2008) os investimentos em renda fixa sdo conhecidos como
aqueles que geram rendimentos fixos, na qual a rentabilidade é previamente
combinada na hora da aplicacdo ou no momento do resgate da mesma. Naquilo que
se dizem respeito a rendimento as aplicacdes em renda fixa proporciona rendimentos
menores que os rendimentos de aplicagdes variaveis, todavia os riscos de perdas sao
menores. Geralmente esse tipo de aplicacdo e procurado por investidores mais

conservadores, as quais nao aceitam arriscar seu dinheiro.
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O Imposto de Renda para qualquer aplicagao de renda fixa é estabelecido de

acordo com o tempo da aplicagao e a aliquota da tabela seguinte:

Tabela 1: Aliquota do Imposto de Renda:

Tempo de Aplicacdo

Aliquota do IR

até 180 dias 22,5%
de 181 a 360 dias 20,0%
de 361 a 720 dias 17,5%
acima de 720 dias 15,0%

Fonte: ANBIMA

Segundo Cerbasi (2008), os impostos que incidem sobre investimentos de

renda fixa sdo o Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF) e Imposto de Renda.

Ambos retidos na fonte.

O IOF incide somente para as aplicagdes com prazos

inferiores ha 30 dias. A tabela abaixo demonstra a tributacdo que incide diretamente

sobre o rendimento do cliente. O percentual é regressivo, e a aliquota chega a recolher

96% do rendimento nas operagdes que a aplicacédo foi de apenas um dia. Para

aplicagdes na pessoa juridica a aliquota de IOF segue a mesma tabela da pessoa

fisica para fundos de Investimentos, CDB, LCI, LCA.

Tabela 2: Aliquotas de IOF Regressivo

Dia do més 2 IOF Dia do més % TOF Diia do més %% TOF
1 96%6 11 63% 21 30%a
2 93% 12 60%% 22 26%%
3 0% 13 56% 23 23%
4 B6%% 14 53% 24 20%
5 B3% 15 50% 25 16%
6 B0%% 16 46% 26 13%
7 TE%% 17 43%% 27 10%%
] T73%% 18 40% 28 6%
9 T0%% 19 36% 29 3%
10 66%% 20 33% 30 0%%

Fonte: Banco do Brasil
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3.3.2 Tipos de Emissor

O emissor € a entidade responsavel pelo pagamento dos juros e do principal
acordado pelo investidor no momento que emite o titulo. O investidor € de suma
importancia visto que a ele pode-se relacionar o risco de crédito envolvido no

investimento. Dentre os tipos de emissores, existem as entidades publicas e privadas.

Os publicos sado formados pelos governos federais, estaduais e municipais.
Basicamente, elas langam o titulo no mercado como forma de captacao de recursos
e definem uma taxa e um prazo de vencimento para retornar esse valor ao investidor.
No Brasil, os titulos publicos de emissdo do Governo Federal sdo considerados os

titulos mais seguros do mercado, por terem como garantidor o proprio governo.

Ja os emissores privados sdo formados tanto pelos bancos quanto pelas
empresas. Da mesma forma que o governo, essas instituicbes captam recursos no

mercado de capitais como forma de se financiarem.

3.3.3 Formas de Rentabilidade

Ha duas formas pré-fixada ou poés-fixada em um investimento com taxa pré-
fixada, ja se sabe antecipadamente qual sera a rentabilidade que ira receber ao final
do periodo da aplicacdo. A taxa € definida no momento da contratagdo, podendo variar

de um banco para outro.

Segundo exemplo de Cerbasi (2008, p. 138):

Ao pesquisar os CDBs que seu banco lhe oferece para uma aplicagao de
R$1.000, uma das opgdes é investir durante 12 meses, a juros de 10% ao
ano. Ao optar por este investimento, vocé sabe que recebera, antes do

pagamento do Imposto de Renda, um montante de R$ 1.100 ao final do ano.

Convém destacar que investimentos de renda fixa pré-fixados podem

apresentar grandes riscos, caso os juros aumentem (Taxa Selic) o valor do titulo
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adquirido antes tende a ndo aumentar tanto quanto um titulo novo, podendo gerar
perdas. O investimento em titulos pré-fixados, no entanto, pode acarretar perdas,
quando houver a necessidade de vender antes do periodo de vencimento, ou quando

a taxa basica de juros tenha sido elevada.

Ja os investimentos com taxas pos-fixadas, possuem a rentabilidade atrelada
em algum tipo de indice, como exemplo; Taxa Selic, CDI, variagao do IPCA ou IGPM

acrescido de um percentual.

3.3.4 Prazo da Aplicagao

Todo titulo emitido exige-se um prazo de investimento, que é o fato aplicagéo
até o fato resgate do titulo, momento que a emissora deve retornar ao investidor tanto
o valor do principal quanto dos juros acumulados neste periodo. O prazo do titulo
envolve tanto a perspectiva de risco de crédito da instituicdo, quanto a perspectiva da
taxa de juros obtida pelo investidor. Isso significa que quanto maior o prazo do titulo
em questao, maior o risco de crédito da instituicdo que o emitiu e, consequentemente,
maior deve ser o rendimento desse titulo quando comparados a titulos semelhantes
com prazos menores. Da mesma forma, um periodo maior do titulo aumenta o risco

de oscilagdo da taxa de juros e consequentemente do valor do titulo.

Embora esses titulos possuam um prazo de vencimento, ha no Brasil hoje um
mercado secundario onde grande parte desses titulos pode ser vendida para outros
investidores, sob as mesmas condi¢des. Através desse mercado, um investidor pode
reduzir o tempo do seu investimento, ndo se limitando ao prazo estipulado pelo titulo.
Contudo, a venda antecipada de alguns titulos como os pré-fixados pode gerar uma

rentabilidade menor do que a esperada, de acordo com a variagao do valor do titulo.
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3.4 Principais Indexadores de Renda Fixa

Uma vez explicado a diferenga entre os produtos de renda variavel e renda
fixa, € preciso abordar os principais indicadores econémicos que sao responsaveis

pelo calculo do rendimento dos produtos de renda fixa.

3.4.1 Taxa Selic

De acordo com o Banco Central (BC) a Selic € a taxa basica de juros da
economia. E o principal instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central
(BC) para controlar a inflagdo. Ela influencia todas as taxas de juros do pais, como as

taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplica¢des financeiras.

A taxa Selic refere-se a taxa de juros apurada nas operacdes de empréstimos
de um dia entre as instituicées financeiras que utilizam titulos publicos federais como
garantia. O BC opera no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva
esteja em linha com a meta da Selic definida na reunido do Comité de Politica

Monetaria do BC (Copom).

O nome da taxa Selic vem da sigla do Sistema Especial de Liquidagéo e de
Custddia. Tal sistema é uma infraestrutura do mercado financeiro administrada pelo
BC. Nele sao transacionados titulos publicos federais. A taxa média ajustada dos

financiamentos diarios apurados nesse sistema corresponde a taxa Selic.
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Portanto, essa taxa € de suma importancia no calculo do rendimento dos
titulos publicos emitidos pelo Tesouro ou pelo Banco Central e que sdo negociados
pela SELIC. Abaixo podemos observar um quadro resumindo quais séo os efeitos da

alteracao na taxa Selic:

Tabela 3: Efeitos da Taxa Selic

Come Funciormna na prakica
EFeitos de mudangas na Selic

Duandao o D= juras cabradas

salbe s FKia nciameennboes,
amprestirmos =
- - cartdes de cradibo
P q Ficarnm mais altos
I . Quando o Bamoa Central - =

" altera a meka para a taxa s LI - |==c dess=timula =

. @ H Selic, a renLabilidade das m—l ;nqr:';é'é';rl}j; in FIZ;PEZE
0 Lea : titulos indexados=s a ela =
e =

H rambem s= alters e, com
w isso, O Custa do capbacda
dos bancos muda

Tomar dinmheira
e emprestacdo Fica
_ . mais barabc., ja guace
Lima reducia da taxa Selic, - - o5 juros cobrados
par exermple, diminui o cusca P 1 nessAs operacoes
de captagio dos bancas, que Ficeam m<enocres
cenderm a emprestar com

w Juras menares uamdo
cai
i w l_l—l I = I=so eescimula
m_% Eu et [ T=UN Ty )

Fonte: Banco Central do Brasil

No grafico abaixo podemos observar uma série histérica da taxa de juros
SELIC nos ultimos anos ficando evidente o atingimento do seu pico em meados de
maio de 2015 ao inicio do ano de 2016, fato que torna os investimentos em renda fixa

altamente atrativos. No entanto reflete uma instabilidade politica e econémica.

Grafico 1: Meta para a Taxa Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil
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3.4.2 Taxa DI (CDI)

De acordo com site especializado em finangas Toro Radar exemplificou uma
maneira de manter o sistema financeiro e todas as instituigbes financeiras
credenciadas no mercado brasileiro estaveis e saudaveis, ndo permitir que ao final de
cada expediente figuem com caixa negativo. Portanto, as instituicdes que possuem
um caixa deficitario devem recorrer ao mercado interbancario para realizar
empréstimos com o0s bancos que possuem sobra de caixa, ou seja estdo
superavitarios. A taxa utilizada na remuneracéo dessa transacéao € a taxa de Dep0sito
Interfinanceiro (DI), que corresponde a média das taxas de juros desses depositos

interbancarios que possuem prazo de um dia.

Dessa forma, a taxa DI é a remuneragéo média paga pelos bancos tomadores
aos bancos emprestadores. A responsavel pelo calculo, divulgacédo e registro das
operacgoes interbancarias é a Cetip. Ela é utilizada como parametro de avaliacédo de
rentabilidade de fundos e de produtos de renda fixa através da analise do custo do

dinheiro negociado entre os bancos.

A outra forma que os bancos possuem de zerar o caixa diariamente é através
de operagdes compromissadas que sdo remuneradas através da taxa SELIC
mencionada no topico 3.4.1. Logo, € natural que ambas caminhem uma ao lado da

outra, possuindo valores relativamente proximos. Conforme graficos abaixo:

Grafico 2: Taxa DI
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor.
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Conforme supramencionado quando interrelacionamos as séries histéricas
dos dois indexadores chegamos no grafico conforme abaixo, quenos apresenta uma

simbiose dos indexadores.

Grafico 3: Taxa DI X Taxa Selic

DI x SELIC
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

3.4.3 IGP — Indice Geral de Precos

Em novembro de 1947 foram divulgados pela primeira vez os indices gerais
de Precos da Fundacado Getulio Vargas, no numero de estréia da Revista Conjuntura
Econbmica. Desde entdo registram as variagdes de pregos de matérias-primas

agropecuarias e industriais, de produtos intermediarios e de bens e servigos finais.

Apresentam-se em trés versdes: indice Geral de Pregos - 10 (IGP-10), indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M) e indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI). A diferenga entre eles esta no periodo de coleta das informagdes
para calculo do indice. O quadro a seguir compara o periodo de referéncia de cada
versao do IGP. Os precgos coletados em cada periodo sdao comparados aos levantados

nos 30 dias imediatamente anteriores:

Tabela 4: Periodo de Coleta de Pregos

Mes de Referéncia

Fonte: FGV IBR
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O IGP-10 mede a evolugao de precos no periodo compreendido entre os dias
11 do més anterior e 10 do més de referéncia. A série do IGP-10 teve inicio em 1993.
O IGP-M é coletado entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de referéncia. Sua
série comega em 1989. O IGP-DI é coletado entre o primeiro e o ultimo dia do més de
referéncia. A série historica retroage a 1944. O IGP-M, diferentemente das demais
versdes, conta com um sistema de apuragcbes prévias divulgadas antes do
fechamento mensal. Essas prévias apresentam resultados parciais do indice com

base na coleta realizada em periodos de dez dias.

A primeira prévia, divulgada com a denominagdo de primeiro decéndio,
calcula as variagdes obtidas a partir das informagdes colhidas no periodo de 21 a 30
do més anterior ao de referéncia, comparadas as levantadas ao longo dos trinta dias
anteriores. A segunda prévia expande o periodo de coleta para 21 do més anterior a
10 do més de referéncia, apresentando resultados cumulativos. A terceira apuracao é

o proprio IGP-M.

A coleta dos precgos para realizar o calculo desse indice possui abrangéncia
nacional, englobando os pregos praticados pelos seguintes setores: industria,
construgdo civil, agricultura, comércio varejista e servigos prestados as familias. O
célculo é realizado através da média aritmética ponderada, onde o indice de Precos
ao Produto Amplo (IPA-M) representando 60%, o indice de Pregos ao Consumidor
(IPCM) que representa 30% da conta e, por fim, o indice Nacional de Custo da

Construgao (INCC-M) que representa os 10% remanescentes da conta.

3.4.4 indice de Pregos ao Consumidor Amplo

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2019), “é¢ um indice que registra a variagao
de precgos de produtos e servicos ao consumidor.”. Portanto, ele é o indicador utilizado
pelo Governo Federal para verificar a inflagdo fixada pelo Conselho Monetario
Nacional que, por sua vez, € o processo de aumento dos pregos médios da economia
e utilizado pelo Banco Central para que este possa definir sua politica monetaria. Ele

foi produzido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 1979 e
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possuia como finalidade inicial corrigir as demonstragdes financeiras das companhias
de capital aberto. O publico alvo da coleta dos pregos para o calculo do IPCA abrange
familias com rendimentos mensais entre um e quarenta salarios minimos e, além

disso, é calculado no periodo entre o primeiro e ultimo dia de cada més.

3.4.5 Taxa Referencial de Juros

Segundo site da Genial Investimentos (2019) a Taxa Referencial € uma taxa
mensal que foi criada para servir de referéncia para a taxa de juros no Brasil, numa

tentativa de controlar a inflagdo durante o governo Collor, no inicio dos anos 1990.

Segundo o Portal Brasil (2019) “o célculo da TR é constituida pelas trinta (30)
maiores instituicdes financeiras do pais, assim consideradas em fung¢ao do volume de
captacao de Certificado e Recibo de Depdsito Bancario (CDB/RDB), dentre os bancos
multiplos com carteira comercial ou de investimento, bancos comerciais e de

investimentos e caixas econbmicas.”.

Para o calculo final da taxa de referéncia sdo eliminadas as duas de menor e
as duas de maior taxa meédia dessas 30 instituicbes. Atualmente a mesma é utilizada
no calculo do rendimento de varios investimentos, como, por exemplo, titulos publicos

e principalmente a Caderneta de Poupanca.
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4 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

O surgimento da industria de fundos de investimento no Brasil se deu
algumas décadas apds sua consolidagao nos principais centros financeiros mundiais.
O primeiro fundo de que se tem noticia no pais data de 1957, durante a era
desenvolvimentista de Juscelino Kubitschek. No entanto, seu desenvolvimento
ganhou impulso em meados da década de 1960, apds a estruturagao incipiente do
Sistema Financeiro Nacional, com a criagdo do Conselho Monetario Nacional e do
Banco Central do Brasil. Isto providenciou a industria um arcabougo legal e regulatério
fundamental a sua estruturagdo, que se refinou ao longo das décadas seguintes, onde

podemos citar, por exemplo, a criacdo da Comissao de Valores Mobiliarios em 1976.

Segundo Cerbasi (2008), os fundos é um servigo de selecao de ativos, onde
os cotistas confiam ao gestor as decisdes sobre o que comprar, quando comprar e
quando vender, pagando pelo servigo prestado pelo gestor, uma taxa de
administracao e, em alguns casos, uma taxa pelo desempenho obtido acima de uma
meta, chamada de taxa de performance. Para Olivo (2015), os fundos podem ser de
varias modalidades, destacando como as duas principais: conservadores, que
investem apenas em renda fixa, como CDBs, debéntures, titulos publicos e;
agressivos, que investem em um misto de renda fixa e variavel como agbes, moeda

estrangeira, derivativos.

Todo o dinheiro aplicado no Fundo de Investimento é convertido em cotas.
Cada cotista possui um numero de cotas proporcional ao valor total de seus
investimentos. O valor da cota é atualizado diariamente e o céalculo do saldo do cotista
é feito multiplicando o numero de cotas adquiridas pelo valor da cota no dia. O
patriménio de um Fundo de Investimento € a soma de todos os recursos aplicados por

seus diferentes investidores.
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A administracdo e a gestdo do Fundo s&o realizadas por profissionais
capacitados (gestores), sendo o Fundo de Investimento regido por um regulamento.
Esta alternativa de investimento apresenta diversas vantagens, em relagao a investir

individualmente. Conforme figura abaixo:

Figura 3: Vantagens do Fundos de Investimentos

Vantagens
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Fonte: XP Investimentos

No Brasil as principais carteiras de atuacao dos fundos de investimentos sao:

° Fundo de curto prazo;
° Fundo referenciado;
. Fundo de renda fixa;

o Fundo de acbes
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4.1 Fundos de Acdes

Com diferentes estratégias para cada fundo (dividendos, small caps,
sustentabilidade etc.), devem ter, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) da

carteira alocada em agbes negociadas em Bolsa de Valores.
Tabela 5: Tributagdo Fundos de Agdes

Prazo de Aplicagao Aliquota de IR

Independente do prazo de aplicagdo 15%

Fonte: XP Investimentos

Esses fundos contam com aliquota unica de IR na fonte, seja qual for o prazo
em que o investidor permanecer com os recursos investidos. O imposto sera cobrado

sobre o rendimento bruto do Fundo, no momento do resgate.

4.2 Fundos de Curto Prazo

Aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365 dias.
Eles estado sujeitos a incidéncia de imposto de renda na fonte conforme as seguintes

aliquotas:

Tabela 6: Tributagdo Fundos de Curto Prazo

Prazo de Aplicagao Aliguota de IR
Ate 180 dias 22 5%
Acima de 180 dias 20%

Fonte: XP Investimentos

4.3 Fundos de Longo Prazo

Para fins de tributac&o, sdo considerados Fundos de Investimento de Longo

Prazo aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou superior a 365 dias.
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Eles estdo sujeitos a incidéncia de IR na fonte. Neste tipo de fundo se o cotista
resgatar cotas por um periodo superior a dois anos, ele pagara 15% de IR sobre o

rendimento do Fundo no periodo.

Tabela 7: Tributagdo Fundos de Longo Prazo

Prazo de Aplicagio Aliguota de IR
Are 180 dias 22 5%

e 1871 a 360 dias 20%

De 3671 a 720 dias 17,5%

Acima de 720 dias 15%

Fonte: XP Investimentos

4.4 Come Cotas

De acordo com o site XP Investimentos (2019), imposto de Renda dos Fundos
de Investimento é recolhido no ultimo dia util dos meses de maio e novembro, em um
sistema denominado "come-cotas". Para esse recolhimento sera usada a menor
aliquota de cada tipo de Fundo: 20% para Fundos de Curto Prazo e 15% para Fundos

de Longo Prazo.

Assim sendo, a cada 6 meses os Fundos, automaticamente, deduzem esse
Imposto de Renda dos cotistas, considerando o rendimento obtido nesse periodo. A
cobranga desse imposto é efetuada em quantidade de cotas, ou seja, calcula-se o
numero de cotas proporcional ao valor financeiro referente ao IR devido e diminui-se

esse numero do total de cotas que o cliente possui.

Além disso, no momento do resgate da aplicagéo do investidor, se for o caso,
sera feito o recolhimento do IR, de acordo com a aliquota final devida, conforme o
prazo de permanéncia desse investimento no fundo. Nao ha a incidéncia de “come-

cotas” em Fundos de Agdes.
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4.5 Imposto Sobre Operagdes Financeiras

O Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) incide sobre o rendimento nos
resgates feitos em um periodo inferior a 30 dias. O percentual do IOF pode variar de
96% a 0%, conforme tabela 2 do presente trabalho, dependendo do numero de dias

decorridos da aplicagao, incidindo sobre o rendimento do investimento.

4.6 Taxas

Nos fundos de investimentos temos principalmente 3 tipos de taxas de
administracao, taxa de saida e taxa de performance. A taxa de administragcdo € um
percentual sobre patriménio do Fundo, pago anualmente pelos cotistas, referente a
prestacao de servigo do gestor, do administrador e das demais instituicbes presentes
na operacionalizagado do dia a dia. Pode variar de instituicdo para instituicdo e de

produto para produto.

A taxa de saida é paga no momento do resgate, sobre o montante total
resgatado, caso o cotista queira vender suas cotas com um prazo de liquidagao e
cotizacao inferior ao prazo de resgate padrao do fundo. A taxa de saida estara prevista
na lamina e no regulamento de cada fundo, se for aplicavel. Ja para a taxa de
performance cobrada do cotista semestralmente (desde que prevista em seu
regulamento) se a rentabilidade do Fundo superar a de um indicador de referéncia

(benchmark). Tem o objetivo de remunerar uma boa gestao.

A taxa de performance é cobrada do cotista somente quando a rentabilidade
do Fundo superar a de seu indicador de referéncia (benchmark). Esta cobranca é
realizada apenas sobre a rentabilidade que ultrapassar o benchmark, e se a
rentabilidade for positiva. Caso a performance do Fundo seja negativa, ndo havera

cobrancga da taxa de performance, mesmo se exceder o benchmark.
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5 PRINCIPAIS INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

Como ja abordado, existem diversos titulos de renda fixa com uma gama de
particularidades e caracteristicas. Este topico descrevera os principais titulos de renda

fixa no Brasil.

5.1 Certificado de Depdsito Bancario (CDB)

Ao falar sobre empréstimo, o pensamento comum remete a uma pessoa fisica
tomadora desse empréstimo, no qual ela tera de remunerar a instituicao financeira
gue concedeu esses recursos o valor do principal emprestado acrescido por alguma
remuneragao estabelecida. Segundo a XP Investimentos (2019) o Certificado de
Depdsito Bancario (CDB), por sua vez, seria o contrario dessa percepgao, o investidor
ao adquirir um CDB esta assumindo o papel de credor, isto €, a instituigcao financeira

determinara uma data na qual ela pagara esse valor acrescido de juros ao investidor.

Esse titulo é utilizado pelas instituicoes financeiras como uma forma de captar
recursos a taxas atrativas com o intuito de financiar suas préprias operagdes. Tanto
as instituicbes quanto os proprios investidores consideram a taxa atrativa. As
instituicdes devido ao fato de ser uma forma mais barata de se captar recursos no
mercado. Ja os investidores, em sua grande maioria, conseguem obter uma taxa mais

rentavel que outros investimentos como, por exemplo, a Caderneta de Poupanca.

Os CDBs podem ser negociados a taxas prefixadas ou pos-fixadas, sendo a
ultima a mais praticada no mercado e referenciado em sua grande maioria pela taxa
CDI. De acordo com a taxa de remuneracdo definida cada CDB possuira uma
possibilidade de prazo de vencimento minimo. Por exemplo, para os certificados
fixados as taxas de CDI ou SELIC podera ter prazos de até mesmo um dia, porém
para certificados que possuem indices de pregos (IPCA ou IGP-M) precisam de prazo
de no minimo 365 dias. Para mitigar esse risco, os certificados de depdsito bancario
também possuem protecdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC') no qual o

investidor esta protegido até o montante de R$250.000,00.
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Caso o investidor resgate o titulo antes de trinta dias da aplicagao, tera a
incidéncia do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), variando de 96% em
operacgdes de apenas um dia até 3% para operagdes de 29 dias. A instituicdo
financeira recolhera o imposto de renda que € cobrado direto na fonte no momento do
resgate. A porcentagem cobrada é inversamente proporcional ao prazo do
investimento, por exemplo, para aplicagdes de até 180 dias o imposto a ser cobrado
sera de 22,5% enquanto que para aplicacées de 721 dias em diante sera cobrado o

valor de 15% da rentabilidade. Conforme tabela 1 e 2 respectivamente.

5.2 Recibo de Depdsito Bancario

De acordo com o site Suno Research os Recibos de Depdsito Bancario (RDB)
sdo investimentos de renda fixa. Podem ser emitidos por bancos, assim como os
CDBs, mas também por cooperativas e sociedades de crédito. E, diferente dos CDBs,
sdo inegociaveis e intransferiveis. Portanto, ndo possuem liquidez. Em geral, o RDB
remunera a juros mais atrativos que o CDB para compensar a falta de liquidez. O que
o torna um investimento mais interessante para quem nao precisa do dinheiro no curto
prazo. s RDBs possuem a garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) de até 250
mil reais por CPF atrelado a um grupo financeiro. E com um limite total garantido de

um milhdo de reais.

A tributagdo segue o mesmo padrdo da tabela regressiva de aliquota do

imposto de renda, conforme tabela 1.

5.3 Tesouro Direto

De acordo com o site do Tesouro Nacional (2019) o Tesouro Direto foi criado
em 2002 pelo Tesouro Nacional em parceria com a Bolsa de Mercadoria e Futuros
(BM&F) para a venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas através da
internet. Anteriormente a sua criagao, a compra de titulos publicos federais era apenas
possivel através de fundos de renda fixa que cobravam altas taxas de administragao,

fator que reduzia a atratividade desses titulos. (Tesouro Direto, 2019).
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Ao comprar um titulo publico, o investidor esta emprestando dinheiro para o
governo brasileiro em troca do direito de receber no futuro uma remuneragao por esse
empréstimo. Por serem 100% garantidos pelo Tesouro Nacional, esses titulos sao
considerados os mais seguros da economia. Além disso, a quantidade minima de
compra de um desses titulos € a fracédo de 1% do valor de um titulo, desde que seja
respeitado o valor minimo de R$30,00, um valor consideravelmente baixo. Ja o limite
maximo € de R$1.000.000,00 por més. Assim como outros titulos mencionados
anteriormente, os titulos do tesouro direto possuem um imposto de renda regressivo,

assim como o |IOF nos primeiros 30 dias.

5.3.1 Tesouro Prefixado (LTN)

Segundo site do Tesouro Nacional (2019) a LTN é um titulo prefixado, o que
significa que o investidor tera sua rentabilidade definida no momento da compra,
desde que permaneca com o titulo até o final. A sua rentabilidade é definida pela
diferenca entre o prego de compra do titulo e seu valor nominal (valor de face) no
vencimento (sempre R$1.000,00). Possui fluxo de pagamento simples, isto &,
recebesse o valor investido acrescido da rentabilidade na data de vencimento ou
resgate do titulo. Em outras palavras, o pagamento ocorre de uma so vez, no final da
aplicagao. Sendo assim, € mais interessante para quem pode esperar receber o seu
dinheiro até o final do periodo do investimento, ou seja, é indicado para quem nao
necessita complementar sua renda desde ja. (Tesouro Direto,2019). Abaixo o fluxo de

pagamentos:

Figura 4: Fluxo de Pagamento LTN

DATA DE VEMCEINENTO
WAL R
IMNWEST DG
com -

Fonte: Tesouro Direto
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5.3.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

Segundo site do Tesouro Nacional (2019) a NTN-F é mais indicada para os
investidores que desejam usar seus rendimentos para complementar sua renda a
partir do momento da aplicagdo. Este titulo proporciona fluxos de caixa semestrais
conhecidos como “cupom de juros”, ou seja, o rendimento é recebido pelo investidor
ao longo do periodo de aplicagdo. Cabe destacar, adicionalmente, que no pagamento
desses rendimentos semestrais ha incidéncia de imposto de renda (IR), obedecendo

a tabela regressiva.

Desse modo, se o plano for reinvestir os valores recebidos a cada seis meses,
€ mais interessante investir em um papel que nao paga juros semestrais. Um titulo no
qual o imposto de renda é recolhido apenas no final da aplicagao garante que a taxa
de rentabilidade incida sobre um montante superior, ou seja, uma maior base, pois
nao sofre redugdes em funcdo dos descontos do IR nos eventos de pagamentos de
juros semestrais. Isso beneficia a rentabilidade final da aplicagdo. Abaixo o fluxo de

pagamento:

Figura 5: Fluxo de Pagamento NTN-F

[ PAGAMENTO DE JUROS SEMESTRAIS ]

> .

VALOR TNVESTIDO
+
RENTABILIDADE

WALOR
INVESTIDO

Fonte: Tesouro Direto

5.3.3 Tesouro Selic (LFT)
Segundo site do Tesouro Nacional (2019) a LFT € um titulo pds-fixado, cuja
rentabilidade segue a variagcdo da taxa de juros basica da economia, mais conhecida

como SELIC. Sua remuneracdo € dada pela variacdo da taxa diaria da SELIC
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registrada entre a data de liquidagdo da compra e a data de vencimento do titulo,
acrescida, se houver, de agio ou desagio no momento da compra. O titulo segue o
fluxo de pagamento de forma simples, isto €, ndo faz o pagamento de juros
semestrais. Sendo assim, ele é mais interessante para quem pode esperar para
receber o seu dinheiro até o final do periodo da aplicacédo (ou seja, quem n&o
necessita complementar sua renda desde ja). A figura a seguir ilustra o fluxo de

pagamentos da LFT.

Figura 6: Fluxo de Pagamento LFT

WALOR TNVESTIDO
-
RENTABILIDADE
DATA DE VENCIMENTD
VALOR
INVESTIDD

R -

Fonte: Tesouro Direto

Tal aplicac&o € indicada se o investidor acredita na tendéncia de elevacéo da
Selic ja que a rentabilidade desse titulo é indexada a taxa de juros basica da
economia. O valor de mercado desse titulo apresenta baixa volatilidade, evitando
perdas no caso de venda antecipada. Por essa razao, é considerado um titulo indicado
para um perfil mais conservador. E indicado também para o investidor que ndo sabe

exatamente quando precisara resgatar seu investimento.

5.3.4 Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B)

Segundo o site do Nacional (2019) Direto a NTN-B é um titulo misto, com parte
prefixada e parte pds-fixada. Ela proporciona uma rentabilidade real, ou seja, garante
o aumento do poder de compra do investidor uma vez que € corrigida pela variagéao
da inflagéo (IPCA) mais uma taxa de juros prefixada. Dessa forma, independente da

variacao da inflagdo, a rentabilidade total do titulo sempre sera superior a ela. A
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rentabilidade real, portanto, sera definida pela taxa de juros prefixada contratada no

momento da aplicacao.

E mais interessante para quem deseja utilizar o rendimento para
complementar sua renda a partir do momento da aplicagao, pois faz pagamento de
juros a cada semestre, diferentemente do Tesouro IPCA+ (NTN-B Principal). Isso
significa que o rendimento é recebido pelo investidor ao longo do periodo da aplicagao,
em vez de receber tudo no final. Os pagamentos semestrais, nesse caso, representam

uma antecipac¢ao da rentabilidade contratada.

A figura a seguir ilustra o fluxo de pagamentos da NTN-B.
Figura 7:Fluxo de Pagamento NTN-B com juros semestrais

PAGAMENTO DO PRINCIFAL

[ PAaGAmMENTO DE JUROS SEMESTRALS |

-

Fonte: Tesouro Direto

5.3.5 Tesouro IPCA (NTN-B Principal)

De acordo com o site do Tesouro Nacional (2019) ele proporciona
rentabilidade real, ou seja, garante o aumento do poder de compra do seu dinheiro,
visto que seu rendimento é composto por duas parcelas: uma taxa de juros prefixada
e a variagao da inflagéo (IPCA). Desse modo, independente da variagéo da inflagao,
a rentabilidade total do titulo sempre sera superior a ela. A rentabilidade real, nesse
caso, é dada pela taxa de juros prefixada, contratada no momento da compra do titulo.
Em virtude dessas caracteristicas, bem como ao fato desse titulo possuir
disponibilidades de vencimentos por prazos mais longos, ele € indicado para quem
deseja poupar para a aposentadoria, compra de casa e estudo dos filhos, dentre

outros objetivos de longo prazo.
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Possui fluxo de pagamento simples, isto €, recebesse o valor investido
acrescido da rentabilidade na data de vencimento ou resgate do titulo. Em outras
palavras, o pagamento ocorre de uma so vez, no final da aplicagdo. Sendo assim, &
mais interessante para quem pode esperar para receber o seu dinheiro até o
vencimento do titulo (ou seja, quem ndo necessita complementar sua renda desde ja).

Abaixo o quadro do fluxo de pagamentos:

Figura 8:Fluxo de Pagamento NTN-B (Principal)

WALOR INVESTIDO
*
RENTABILIDADE

DATA DE VENCIMENTO
WALDR
INVESTIDO

. -

Fonte: Tesouro Direto

5.4 Letra Financeira (LF)

Segundo a Cetip (2019), a Letra Financeira (LF) “visa alongar a forma de
captacao dos bancos, proporcionando melhor gerenciamento entre o ativo e o passivo
dessas instituicdes. Foi criada pela Medida Provisoéria n°® 472, de dezembro de 2009,
e regulamentada pelas resolugées do Conselho Monetario Nacional (CMN) n°
3.836/2010 e 4.123/2012.”. Portanto, a letra financeira € uma forma das instituicbes
financeiras captarem recursos com o intuito de alongamento dos passivos,

melhorando assim, o perfil de divida dessas instituigdes.

O prazo minimo de resgate desse titulo é de dois anos e o investimento inicial
minimo desse ativo gira em torno de R$ 150.000,00. Nao pode haver liquidagao parcial
ou total antes do vencimento determinado. Devido a essas condi¢des, a liquidez do

titulo é inferior e o investimento inicial € superior aos principais investimentos de renda
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fixa. Em contrapartida, por isso, as instituicdes financeiras garantem aos investidores
uma rentabilidade superior em relacdo aos demais papéis de renda fixa. Uma
alternativa dessa baixa liquidez € a alternativa de recompra por parte da instituicao
emissora, ou seja, a instituicado que vendeu o titulo para o investidor podera recomprar
esse titulo para que o mesmo permanega em sua tesouraria e posteriormente

revender esse titulo.

Segundo a Cetip (2019), “a remuneragao pode ser por taxa de juros prefixada
- combinada ou ndao com taxas flutuantes - ou por indice de precos, e admite o

pagamento periddico de rendimentos em intervalo de, no minimo, de 180 dias.

5.5 O Certificado de Operacdes Estruturadas (COE)

Segundo site da XP Investimentos (2019) o Certificado de Operagoes
Estruturadas (COE) € o equivalente no mercado de capitais brasileiro a structured note
(nota estruturada) adotada no mercado internacional, que € um titulo hibrido que
combina renda fixa e renda variavel em um unico instrumento. O COE foi instituido
em nosso sistema juridico pela Lei n® 12.249, de 11 de junho de 2010, que em seu
artigo 43 dispbe o seguinte:

Art. 43. As instituicdes financeiras podem emitir Certificado de Operagbes
Estruturadas, representativo de operagdes realizadas com base em

instrumentos financeiros derivativos, nas condi¢gdes especificadas em

regulamento do Conselho Monetario Nacional.”

As condigbes para a emissdo do COE foram especificadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) através da Resolugao n° 4.263, de 05 de setembro de 2013

(Res. 4.263/2013), conforme passamos a expor.

Somente podem emitir COE os bancos multiplos, os bancos comerciais, os
bancos de investimento e as caixas econdmicas. Essas instituicdes financeiras devem
indicar diretor responsavel pela emissao, distribuicdo ou negociagdo do COE. O
diretor indicado podera desempenhar outras fungdes na instituicdo, mas nao podera
assumir nenhuma responsabilidade relativa a administracdo de recursos de terceiros

€ ao gerenciamento de riscos.
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O COE constitui certificado emitido contra investimento inicial, representativo
de um conjunto unico e indivisivel de direitos e obrigagdes, com estrutura de
rentabilidade que apresente caracteristicas de instrumentos financeiros derivativos. O
investimento inicial deve ser significativamente superior aos resultados mais provaveis
do certificado, no momento de sua emissao, na forma de critérios estabelecidos pelo
Banco Central do Brasil (Bacen).

5.6 Debéntures

De acordo com o site da CVM (2019) as debéntures sao titulos de emissao
de divida de médio e longo prazo emitidos por Sociedades Anénimas (S.A.) nao
financeiras e adquiridas por investidores que possuirdo direito de crédito contra a
companhia emissora. Portanto, o investidor sera um financiador direto da empresa
tomadora dessa divida e, com isso, expde-se ao risco de crédito, isto €, a possibilidade
dessa empresa nao pagar a divida adquirida. Ao contrario das letras de créditos, as
debéntures ndo possuem a prote¢ao do Fundo Garantidor de Crédito. Portanto, o risco
€ bem superior e é necessaria uma maior atengdo na escolha desses produtos,

verificando a saude financeira da empresa emissora do titulo.

As principais caracteristicas das debéntures precisam ser documentadas na
Escritura de Emissao, que contera informacdes como: data de emissao, data de inicio
de rentabilidade, data de vencimento, condicao de resgate antecipado, valor nominal
unitario, taxa e indexador de remuneracao do titulo, fluxo de pagamento de juros e

amortizacdo, entre outros.

Caso a empresa queira realizar qualquer tipo de alteracdo nao prevista nesta
escritura, € necessario reunir a maioria dos investidores detentores do titulo para
aprovar essa alteracdo. Uma vez aprovada essas alteragdes, € redigido um
Aditamento a Escritura evidenciando essas modificacbes. Além da presenca
majoritaria dos detentores desse titulo é necessaria a presenga do representante do
agente fiduciario nomeado para essa emissao. O agente fiduciario é o representante

dos debenturistas e possui como principal objetivo defender os direitos e interesses
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desses investidores. Com isso, € possivel concluir que esse titulo ndo possui uma

padronizagao e, normalmente, é recomendada para investidores mais qualificados.

As debéntures podem ser conversiveis ou simples, as conversiveis sao
aquelas que no seu vencimento existe a possibilidade de serem convertidas em agdes
da empresa emissora. Ja as simples sao aquelas que ndo podem ser convertidas em
agdes no final do prazo estabelecido. O prazo minimo de resgate das debéntures
conversiveis é de trés anos e para as simples é de apenas um ano. Devido a esse
prazo minimo de um ano, independentemente do tipo da debénture, a maior incidéncia
de imposto de renda € de 17,5% sobre a rentabilidade obtida pelo investidor, conforme
tabela de aliquota regressiva. Caso a debénture esteja dentro das normas da lei de
incentivo n° 12.431, o investidor ndo tera que realizar o pagamento do imposto de
renda, portanto ele esta isento dessa cobranca. Isso se da em debéntures que
possuem alguma ligagao onde o recurso captado sera revertido em investimentos em

infraestrutura. Fato que iremos detalhar no proximo capitulo.

5.7 Nota Promissoria

Segundo a CVM (2019) as notas promissoérias séo titulos semelhantes as
debéntures, porém possuem como objetivo o curto prazo, isto €, ao em vez de
captarem recursos para realizar investimentos que terdo retorno no médio ou longo
prazo, eles captam para obter capital de giro de forma a financiar as atividades do dia
a dia da sociedade andénima. Como o investimento é de curto prazo, o prazo minimo
de resgate € de trinta dias e o0 prazo maximo de vencimento para empresas de capital

fechado é de 180 dias e 360 para as de capital aberto.

Esse titulo pode ser resgatado antecipadamente ou negociado no mercado
secundario contanto que o prazo minimo de trinta dias seja cumprido e que o
investidor da nota promisséria esteja de acordo. Entretanto, semelhante ao caso das
debéntures, o investidor assume o risco de crédito da empresa emissora dessa nota.
Ele ndo possui a protecao do Fundo Garantidor de Crédito e devido a isso, a nota

promissoria torna-se um investimento de renda fixa mais arriscado que as demais.
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Conforme os demais investimentos, a nota promisséria podera ter uma taxa
de remuneracao pré ou poés-fixada, porém, devido ao fato do prazo estabelecido por
lei ser de no maximo 360 dias, 0 mesmo nao podera sera remunerado por indice de
precos, pois € necessario que o investimento tenha um prazo de vencimento superior
a 365 dias para possuir um indice de preco como indexador. Em relagdo a tributacéo
segue a tabela de aliquota regressiva.
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6 PRINCIPAIS INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA EM PRODUTOS ISENTOS DE
TRIBUTAGAO

Muitos investidores quando vao realizar uma aplicacdo optam pela caderneta
de poupanca por conta da isencao do Imposto de Renda. Na verdade, o que boa parte
desses poupadores esquecem € existem aplicacdes bem mais rentaveis que a
caderneta de poupanca e também sao isentos de IR. Tal trecho foi um resumo de

matéria publica no site Infomoney especializado em investimentos.

Dessa forma, este capitulo se propde a informar os investimentos alternativos
a poupanca como forma de otimizacdo da rentabilidade no mercado financeiro

nacional.

6.1 Caderneta de Poupanca

Poupanga é a modalidade de investimento mais popular e tradicional,
destinada quase sempre as pessoas de baixa renda e seus recursos podem ser
sacados a qualquer momento. Como ja mencionado a Caderneta de Poupanca foi
criada pelo D. Pedro Il e legitimada pelo decreto n° 2.723, de 12 de janeiro de 1861
com o intuito de remunerar os depdsitos a uma taxa anual de 6% ao ano. Portanto,
possui como objetivo ser um local de reserva seguro para a populagéo guardar o seu

dinheiro.

Em 1872, através do nome de seus senhores, 0s escravos que possuiam
renda de trabalho poderiam guardar esses recursos na Poupanga. Em 1874, o teto de
rentabilidade desse investimento foi fixado em 6% e em 1964, esse rendimento
poderia ultrapassar os 6% anuais e, além disso, eram corrigidos monetariamente com
o intuito de compensar a inflagdo. Em 1994, com o inicio do Plano Real esse sistema
de remuneragédo chegou ao fim, onde passou a ser implementado que os valores
depositados seriam remunerados a uma taxa de 0,5% ao més acrescidos do valor da

Taxa Referencial de Juros.

Em 2012, a Lei 12.703 instituiu a Nova Poupanca na qual teve uma mudanca

nos recursos depositados apds o dia 4 de abril de 2012. Quando a meta da taxa SELIC
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era superior a 8,5% a remuneracgéo do regime anterior continuava em vigor, porém se
a meta fosse igual ou inferior a 8,5% ao ano, o rendimento passaria a ser 70% da
SELIC.

Esse investimento possui como vantagens a possibilidade de ser liquidado
diariamente, ou seja, o investidor que precisar sacar parte ou a totalidade de seus
recursos investidos neste produto podera realizar isso a qualquer momento. O
investidor podera também aplicar a quantia que desejar nesse tipo de investimento,
isto €, podera aplicar a quantia de até um centavo na poupanca. Além disso, esse
investimento é isento de Imposto de Renda e, por fim, possui protecdo do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC).

Entretanto, ao mesmo tempo, esse investimento possui claras desvantagens
como o de remuneragao inferior até, por vezes, da propria inflagdo. Com isso, o
investidor podera obter uma perda real do seu capital a cada més. Quando a taxa da
inflacdo é superior a taxa de remuneracédo da Caderneta de Poupancga, por mais que
o investidor perceba que o seu saldo nominal esta maior, aquele capital € capaz de
comprar menos produtos no mercado do que era capaz de comprar no més anterior.
Portanto, o investidor possuira um menor poder de compra comparado com 0 més
anterior. Além disso, para ter direito de receber os juros do més em questdo o
poupador precisara esperar até o dia do aniversario dessa aplicacao, isto é, esse

investimento n&o possui pro-rata diaria.
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6.2 Letra de Crédito Imobiliario

A Letra de Crédito Imobiliario (LCI) € um titulo emitido pelas instituicoes
financeiras e possuem como lastro empréstimos de natureza imobiliaria, ou seja,
operacoes de créditos realizadas para o mercado imobiliario. Ao comprar uma LCI o
investidor estara financiando as operagdes do setor imobiliario através da instituicao

financeira, conforme esquema da figura 9.

Figura 9: Funcionamento da Letra de Crédito Imobiliario
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Fonte: Elaborada pelo proprio autor

Ao contrario do CDB, a LCI ndo possui apenas dois players, além do proprio
investidor e a instituicao financeira responsavel pela emissao do titulo, ha também as
empresas do setor imobiliario tomadora de empréstimos. Para que todos os players
dessa negociagdo saiam satisfeitos dessa negociagdo é necessario que o retorno

sobre o investimento de cada um deles seja positivo.

Primeiro o investidor, que ao adquirir o titulo espera receber no prazo de
vencimento estipulado pelas partes o dinheiro investido acrescido de uma
remuneragao que podera ser pré ou pos-fixada. A instituicdo financeira ao financiar o
mercado imobiliario espera receber como retorno uma remuneragao das empresas
tomadoras desse crédito. Além disso, essa rentabilidade precisa ser superior ao que
ele precisa pagar para o investidor desse titulo. Por fim, tém-se as empresas do setor
imobiliario, a mesma capta esses recursos com o intuito de financiar suas operagdes
e, consequentemente, ser capaz de obter um retorno sobre o investimento superior

ao valor devido a instituigdo financeira.
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Apesar de possuir mais players nesse investimento o risco do investidor
permanece igual ao CDB e poupanga devido ao fato desse investimento ser protegido
pelo Fundo Garantidor de Créditos, ou seja, caso a instituicdo financeira na qual o
investidor tenha realizado o investimento fique inadimplente, o FGC garante até R$
250.000,00 por CPF por instituicdo. Além disso, as pessoas fisicas que investem em
LCI possuem isencao de Imposto de Renda e do Imposto sobre Operacoes
Financeiras. Devido a esse fato, é necessaria uma porcentagem da taxa referenciada

menor para atingir uma mesma rentabilidade oferecida por um CDB.

6.3 Letra de Crédito do Agronegdcio

A Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) é um titulo semelhante ao LCI,
portanto é emitido por uma instituicao financeira e vinculado as operacgdes de créditos
ao agronegocio. Com isso, os agentes de todos os setores agropecuarios, isto €,
qualgquer um que possua como finalidade sustentar suas atividades atreladas a
producdo, comercializagdo, beneficiamento e industrializagdo de insumos
agropecuarios possuira uma maior disponibilidade de crédito para financiar suas

operacgoes.

6.4 Certificado de Recebiveis Imobiliarios

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios € um instrumento de captagéo de
recursos destinados a financiar transagcées do mercado imobiliario e é lastreado em
créditos imobiliarios como: financiamentos residenciais, comerciais ou para
construgéo, contratos de aluguéis de longo prazo, entre outros. (B3, 2019). Na pratica,
o investidor que coloca dinheiro nesse titulo recebera uma remuneragao do emissor

(juros), além do valor investido (principal). Nao ha um investimento minimo no titulo.

A taxas de remuneracao dos CRIs vao variar de acordo com o fluxo definido
na montagem da operacéao. Eles podem ter uma taxa de juros prefixada, variar com o
percentual do CDI/TJLP/TR ou spread em relacédo ao CDI/TJLP/TR, ou variar de
acordo com um dos indices de pregos do mercado (IGP-M, IPCA) e uma eventual taxa

prefixada adicional.
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Somente instituicdes especificas, denominadas securitizadoras, podem emitir
o CRI. Basicamente, essas instituicdes nao financeiras sao constituidas sob a forma
de sociedade por agdes e tem por finalidade a aquisicdo e securitizacao desses

créditos e a emissao e colocagao no mercado financeiro.

Ha dois tipos de emissdes de CRI: as baseadas em contratos performados e
em contratos n&do performados. No primeiro tipo, os empreendimentos imobiliarios que
deram origem aos contratos que servem de lastro as emissdes ja foram concluidos,
ou seja, ja possuem “habite-se” e sdo considerados, portanto, menos arriscados. Ja o
segundo tipo é referente a empreendimentos que ainda nao estao finalizados e sao

considerados mais arriscados.

O fluxo de emissao do CRI no caso de um financiamento imobiliario realizado
por uma instituigao financeira pode ser visualizado no esquema representado na figura
10. Em primeiro lugar, o banco concede um financiamento para a aquisigao do imével
a alguns clientes. Em seguida, para nao ter que esperar o tempo de financiamento
para receber essa quantia, o banco vende o0s recebiveis dos contratos de
financiamentos para uma securitizadora. A securitizadora, entdo, emite os CRIs e vai
ao mercado e vende aos investidores. Conforme os compradores dos imdéveis vao
pagando suas parcelas, a securitizadora ira remunerar o investidor com os juros e

amortizara o principal do CRI.

Conforme pode-se visualizar na figura 10 a seguir:

Figura 10:Fluxo de Emissédo de um CRI Lastreado em Recebiveis de Financiamentos
Imobiliarios

Fatie o volora et Cormpradones:
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el eoabive e e — --E_ Emite oz CRls @ wende oo
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Fonte: BM&F Bovespa, 2017
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6.5 Certificado de Recebiveis do Agronegocio

O Certificado de Recebiveis do Agronegécio € um instrumento de captacao
de recursos destinados a financiar transagdes do mercado do agronegaocio e é emitido
com lastro em recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas
cooperativas e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos relacionados a
producdo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou
insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na produgao

agropecuaria. (B3, 2019).

Da mesma forma que acontece com os CRIs, os CRAs também remuneram
o investidor de acordo com a taxa preestabelecida no momento de emissdo do
contrato, além de devolver o principal. Esse titulo ndo possui investimento minimo.
Esses titulos s6 podem ser emitidos pelas securitizadoras, instituicdes nao financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por acdes e que tem por finalidade a aquisicao
e securitizacdo dos créditos e a emissao e colocacdo, no mercado financeiro, dos
CRAs.

Cada emissor € livre para escolher o indexador e a forma de remuneragao
que julgar mais adequado ao projeto. OS CRAs podem ter uma taxa de juros
prefixada, variar com o percentual do CDI/TJLP/TR ou spread em relagdo ao
CDI/TJLP/TR, ou variar de acordo com um dos indices de pre¢o do mercado (IGP-M,
IPCA) e uma eventual taxa prefixada adicional. Além disso, esses titulos sédo isentos
de Imposto de Renda para Pessoa Fisica. O fluxo de emissdo do CRA no caso de um
financiamento de equipamentos agricolas realizado por uma instituicdo financeira

pode ser visualizado no esquema da figura 11.

Figura 11:Fluxo de Emissao de um CRA Lastreado em Recebiveis de Financiamentos de
Equipamentos Agricolas
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Fonte: BM&F Bovespa, 2017
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O banco concede um financiamento ao produtor rural para a compra do
equipamento agricola. Para antecipar esse recebivel do financiamento de forma a
financiar para outros produtores, o banco vende esses recebiveis a uma
securitizadora, que por sua vez emite 0 CRA e vende aos investidores. Conforme o
produtor rural paga as parcelas do financiamento, a securitizadora remunera os

investidores com os juros e a amortizagao do principal.

6.6 Letra Hipotecaria

Segundo a Folha de S. Paulo em matéria publicada no dia 30 de outubro de
2012. A Letra Hipotecaria (LH) € um titulo de divida, emitido por Instituicbes
Financeiras autorizadas a conceder créditos hipotecarios, ou seja, Caixa Econémica
Federal, Bancos Multiplos com Carteira de Crédito Imobiliario, Associacbes de
Poupanga e Empréstimo, Sociedades de Crédito Imobiliario e Companhias

Hipotecarias. Esse titulo € garantido por créditos hipotecarios de primeira hipoteca.

Funciona como um empréstimo que o investidor faz a uma instituigao
financeira em troca de uma remuneragao, acertada no momento da aplicagao, que
sera adicionada ao capital investido no final de um prazo determinado. O prazo minimo
de emissao de uma LH é de seis meses e 0 prazo maximo nao podera ser superior
ao prazo dos créditos hipotecarios que Ihe servem de garantia. Bem como, o resgate
somente podera ser realizado apods transcorrido o prazo de seis meses. No Brasil, boa
parte dos créditos hipotecarios chegam a 30 anos. A remuneragao pode ser pré-fixada
ou pos-fixada. As instituicdes financeiras geralmente ofertam as LHs com
remuneragao pos-fixada com base em TR + taxa de juros. A taxa de juros é
determinada na contratacao da operacéao e varia de acordo com o porte da instituicdo
financeira emissora, a necessidade de captagao e o prazo de vencimento. A aplicacao
€ isenta de Imposto de Renda (IR) para Pessoas Fisicas até o limite da rentabilidade.

O papel também conta com a garantia do FGC.

Vale notar que a LH é garantida por créditos hipotecarios, ou seja, € um titulo
emitido pela instituicdo financeira e lastreado em financiamentos habitacionais. Ja a

LCI, pode ser garantida tanto pelos créditos hipotecarios quanto pela alienagéo
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fiduciaria. As diferencas entre LCI e LH s&o ténues, basicamente, a natureza do lastro

€ 0 prazo minimo para o resgate dos recursos investidos.

6.7 Debéntures Incentivadas

Conforme ja supramencionado no item 5.6 em relagdo as debéntures vale
apena destacar as Debéntures Incentivas que surgiram apés a Lei n°® 12.431, de 24
de junho de 2011, resultado da conversdo da Medida Proviséria n°517, de 30 de
dezembro de 2010, trouxe importantes mudancas na legislagédo societaria e tributaria
no que se refere as debéntures, com o objetivo primordial de incentivar o

financiamento de médio e longo prazo das companhias.

Existem dois artigos sobre essa lei, segundo Daniel Wajnberg (p.335, 2014),
“primeiramente, aliquota zero de Imposto de Renda para rendimentos de debéntures
simples adquiridas por investidores estrangeiros, cujos recursos tenham sido
captados para serem alocados em projetos de investimento (Artigo 1° da Lei).
Adicionalmente, a lei criou as debéntures de infraestrutura, debéntures simples
emitidas com vistas a implementar projetos em setores de infraestrutura considerados
prioritarios pelo governo (Artigo 2° da Lei).”. Conclui-se que essa lei veio para fomentar
os projetos de infraestrutura.

6.8 Letra Imobiliaria Garantida

Segundo site da B3 a LIG é um titulo lastreado por créditos imobiliarios que
pode ser emitido por bancos, caixas econdmicas, sociedades de crédito,
financiamento ou investimento, companhias hipotecarias e associa¢des de poupanca
e empréstimo. Esse titulo foi criado com o objetivo de fomentar o mercado imobiliario
no pais, baseado no modelo reconhecido no exterior de covered bonds. A LIG conta
com uma carteira de ativos que lastreia e garante os titulos, uma vez que se torna um

patriménio apartado da instituicdo emissora, dedicado exclusivamente a LIG
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Este titulo, além de isento de imposto de renda para investidores locais e
estrangeiros, traz novidades em relagdo aos demais instrumentos de captagdo do
mercado. A LIG carrega uma possivel rentabilidade atrelada a variagao cambial e é o
unico titulo de captacao bancaria néo antecipado automaticamente no caso de quebra
da instituicdo emissora. Se isso acontecer, a carteira de ativos suprira os pagamentos
devidos aos investidores e o agente fiduciario assumira a administracao do titulo e da

carteira.

Ao longo da vida de uma LIG, este mesmo agente fiduciario zela pelo
interesse dos investidores, monitorando as condi¢des do titulo e da carteira de ativos.
E previsto em lei que a LIG seja depositada em um depositario central autorizado pelo
Banco Central, desta forma a B3 mantém controle de toda cadeia de negdécios do

titulo, dando transparéncia e seguranga das emissoes.
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7 ANALISE COMPARATIVA DOS PRODUTOS ISENTOS E TRIBUTADOS

Investir ndo se trata de uma tarefa de facil execugéao por que além da
disponibilidade de recursos financeiros, exige conhecimento das opg¢des, bem como,
do funcionamento do mercado além de existirem incertezas futuras, por diversos

fatores que nao se podem controlar.

No cenario atual de taxa de juros da economia, em baixa, verifica-se a grande
importancia em optar por alternativas de investimentos mais rentaveis. Tal fato pode
ser mais facil quando se opta por investimentos isentos de imposto de renda, visto
que, trata-se de um fator que prejudica muito a rentabilidade dos investimentos. Nesse
contexto podemos exemplificar comparando a rentabilidade de um CDB versus de
uma LCA. Mas antes de fazer a comparagao precisamos ter em mente qual o prazo

que sera realizado.

Nesse exemplo vamos tomar como base um prazo de 721, tendo em vista, a
tabela de aliquota regressiva de Imposto de Renda para esse periodo a aliquota é de
15%. As duas alternativas de investimentos abaixo foram extraidas do site do Banco

Daycoval no dia 30 de maio de 2019. Conforme tabela abaixo:

Tabela 8: CDB X LCA

Dados CcDB LCA
% CDI 104 95,5
Prazo 721 721
IR 15% 15%

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Para realizar essa comparagao precisamos usar a seguinte férmula que serve
para comparar as taxas de remuneracao do investimento isento e tributado de acordo
com a aliquota de imposto de renda a ser aplicada. De acordo com o site Rico

Investimentos:
((% CDI do CDB) x (1 — (Aliquota do IR/100)))
Aplicando a férmula temos:

((104) x (1-(15/100))) = 88,40
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Dessa forma, para o prazo de 721 dias, a LCA esta mais vantajosa do que o
CDB em virtude do desconto do imposto de renda que para esse prazo € de 15%
sobre o rendimento. A taxa do CDB deveria ser superior a 112,35% do DI para ser
mais vantajoso, pois aplicando o imposto de renda a aliquota de 15% sobre essa taxa
chegariamos ao equivalente a 95,50% do DI, ou seja, mesma taxa que a LCA. Na
pesquisa realizada observou-se que sempre que se realiza a comparacgao de produtos
isentos e tributados deve-se considerar o prazo do investimento para que assim possa
realizar a comparacao de forma efetiva de acordo com a aliquota de imposto de renda

a ser aplicada.

Outra alternativa para apresentar os beneficios dos produtos isentos
utilizando o proéprio simulador do site do Tesouro Nacional na pagina do Tesouro
Direto comparamos os seguintes papéis Tesouro Selic, Poupanca, CDB, LCI/LCA,

Fundo DI. Conforme abaixo:

Seguem abaixo as premissas utilizadas para o comparativo considerando o
periodo do dia 30/05/2019 a 20/05/2022

Tabela 9: Parametros referenciados

Parametros referenciados no segundo trimestre de 2019

Rentabilidade Prefixada do titulo: Taxa de custddia TD (B3):

0,02 (26 a.a.) 0,25 {26 a.a.)
Taxa de administragdo TD (banco/corretora): Rentabilidade CDB:

0,00 (26 a.a.) 104,00 (6 CDI a.a.)
Rentabilidade LCI J/ LCA: Rentabilidade fundo Di:

95,50 {36 CD a.a.) 28,41 (26 CDI a.a.)
Taxa de administracio fundo Di: i ] Data do resgate:

20/05/2022 dd

o.00 (%6 a.a.} 20y 202 SmmySaaaa
Expectativa IPCA: o Expectativa Taxa Selic: Li J

3,86 (26 a.a.) 7.50 {96 a.a.)

Fonte: Tesouro Direto

Utilizamos o tesouro Selic em virtude de ser o titulo publico com baixa
volatilidade evitando perdas no caso de resgate antecipado, conforme item 5.3.3 deste
trabalho. No caso da taxa de administragdo apresenta-se zerada em virtude de a
rentabilidade do fundo ja ser liquida dela. Em relacéo a taxa de administracdo do TD

também esta zerada, visto que, a maioria das instituigcdes financeiras também ja nao
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apresentam mais essa cobranga. Segue abaixo mais detalhes dos investimentos

utilizados na comparacgéo.

a) Tesouro Selic + 0,02

b) Poupanca

c) CDB Banco Daycoval — 104% DI
d) LCA Banco Daycoval — 95,5% DI

e) Fundo DI — Master FIC FI Renda Fixa Referencia DI -Banco Itau

Segue abaixo o resultado da comparacao utilizando a ferramenta do

Simulador do Tesouro Direto:

Tabela 10: Simulacao - Investimentos X Tesouro Selic

Resultado da Simulacao - Tesouro Selic 2025

B Titulo @ Poupanca BECDB W LCl/LCA B Fundo DI

Evolugdo do patrimoénio bruto Rentabilidade liquida (% a.a.)
entenda o grifico eonsiderando resgate em 20/05/2022
RS 125.000

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

RS 120.000
RS 115.000 -
RS 110.000]

R$ 105.000 -

RS 100.000 o=

mai2019 novi2019 mai2020 nov2020 mai2021 novi2021 mail2022

Fonte: Tesouro Direto
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De acordo com a simulacdo podemos observar um pequeno destaque na

aplicacdo em LCI/LCA que foi a que apresentou o maior rendimento no periodo. Tendo

em vista o periodo de 721 dias que apresenta a aliquota de imposto de renda de 15%.

Quando pegamos a simulacdo detalhada chegamos nos seguintes aspectos,

conforme abaixo:

Tabela 11: Comparagao das Aplicagoes

Simulacao detalhada

Tesouro Selic 2025

Data do resgate: Valor inicial investido: Soma dos valores investidos (nominal):
20/05/2022 RS 100.000,00 RS 100.000,00

Valor bruto de resgate Rentabilidade bruta Custos WValor do imposto de renda WValor liquido de resgate

Imvestimento (RS} (a.a.) (RS) (RS) (RS)

Titulo 123.737,24 7,43 % 822,84 3.560,58 119.275,04
Poupanca 115.761,31 5,06 % 0,00 0,00 115.761,31
CcDB 124.723,12 7. 72 % 0,00 3.708,46 121.014,66

LCI/LCA 122.486,66 7,07 % 0,00 0,00 122.486,66

Fundo D1 120.654,94 6,52 % 0,00 3.061,36 117.347,82

Fonte: Tesouro Direto

Rentabilidade liquida

(a.a.)

6,11 %

5,06 %

6,63 9%

7,07 9%

5,53 %

Ao observar a rentabilidade liquida a Poupanca € o investimento com a menor

rentabilidade mesmo tratando-se de um investimento isento de imposto de renda. Isso

demonstra que nao é o investimento mais benéfico do ponto de vista do investidor. Na

5° Coluna do grafico observa-se o grande impacto do IR, visto que, anterior a ele a

LCI/LCA era o 3° investimento mais rentavel da analise realizada.

No que concerne a poupancga e para demonstrar o quanto esse investimento

nao se apresenta como a alternativa mais atrativa para os investidores através de
dados extraidos do IPEADATA uma amostra dos dados de inflacdo, CDI e IPCA de

janeiro/2013 a margo/2019. Apresentou-se conforme segue:

Gréfico 4: Relagéo Poupanca X IPCA X CDI

POUPANCA X IPCA X CDI

3,5000
3,0000
2,5000
2,0000
1,5000

1,0000

0,5000

0,0000

== Poupanca (%) més =g |nflac F0 - IPCA (%) meés CDI/ Over (%) meés

Fonte: Tesouro Direto
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No grafico acima os dados de poupanga e CDI sdo apresentados de forma
nominal, dessa forma, podemos inferir que descontando a inflacdo temos o retorno
real. Posto isso, observa-se que em quase todo o periodo a inflagdo superou a
poupanca. Tal fato representa que embora o investidor posicionado nesse produto
tenha um retorno nominal o mesmo esta perdendo o seu poder de compra. Ou seja,

retorno real negativo.

Ja quando analisamos o CDI em relacdo a inflagdo em nenhum momento
houve retorno real negativo. No entanto quando o relacionamos a alguma aplicagao
financeira nem todas conseguem ter um retorno de 100% dele. E mesmo com um
ativo com um retorno menor que isso ha grande possibilidade de ainda sim ter um
retorno real positivo. Tendo em vista o grande descolamento do CDI em relagdo ao
IPCA. A utilizacado do retorno histérico do CDI se faz de grande relevancia, visto que

0 mesmo & muito utilizado como parametro no mercado de renda fixa.

Na tabela a seguir apresenta-se de forma resumida quais sao os custos nas

principais alternativas de investimentos no mercado brasileiro.

Tabela 12: Principais custos dos investimentos.

Produtos cDB LCI LCA NTN - B (Principal) Fundos de Investimentos
Taxa de Administracao n&o aplicavel n&o aplicavel nao aplicavel

Taxa de Performance nao aplicavel n&o aplicavel n&o aplicavel

Taxa de Custddia nao aplicavel nao aplicavel nao aplicavel

Imposto de Renda n&o aplicavel nao aplicavel
I0OF nao aplicavel nao aplicavel

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

A tabela 12 busca evidenciar as principais tributacdes e taxas aplicaveis nos
produtos de investimentos, fatores de suma importancia quando se busca uma
alternativa de aplicacdo. Na tabela fica evidente que os produtos isentos como no
exemplo LCI e LCA. Possuem menos onerosidade em sua rentabilidade. Um grande

beneficio quando se trata de rentabilidade.
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8 CONSIDERAGOES FINAIS

Um dos principais objetivos desse trabalho era apresentar as alternativas dos
produtos de renda fixa focando prioritariamente nos isentos de tributagcdo. Dessa
forma, foi apresentado toda a estrutura do sistema financeiro nacional. Buscando
apresentar os principais agentes do mercado, indexadores, titulos disponiveis.

Analisando de forma consistente como os produtos no mercado sao tributados.

Em seguida deu-se grande foco em apresentar outras alternativas de renda
fixa, bem como, diferencia-la da renda variavel. Apresentado dessa forma os detalhes
dos fundos investimentos detalhando a estrutura dos fundos e sua tributagdo. Logo
apos, detalhou-se os papéis de emissao do governo os Titulos Publicos mostrando as
formas de rentabilidade e sua tributagao. Iniciando assim o cumprimento dos objetivos
especificos do trabalho que era apresentar os produtos financeiros disponiveis no

mercado de renda fixa brasileiro e sua tributagao.

No capitulo 6 passamos a cumprir o terceiro objetivo especifico apresentar os
produtos de renda fixa isentos de tributacdo e sua estrutura de rentabilidade.
Buscando através de autores e sites especializados conceituar da melhor maneira tais
produtos. Por fim, concluimos o quarto objetivo especifico realizando uma
comparacgao entre algumas alternativas de investimentos em renda fixa relacionando
produtos tributados e ndo tributados. Objetivando, dessa forma, apresentar os
beneficios dos produtos isentos como otimizagcdo de capital através da busca de

produtos ofertados em diversas instituicbes no mercado financeiro.

O trabalho cumpriu seu objetivo principal em apresentar investimentos
alternativos de renda fixa isentos de tributacao. Visto que muitos dos produtos sao até
mesmos desconhecidos do grande publico. A pesquisa mostrou que além dos
investimentos mais populares existem diversas alternativas de investimentos de
caracteristicas semelhantes. E por fim quando comparamos o investimento mais
popular no mercado nacional, a Poupanca, observamos que apresenta ha muitos anos
uma rentabilidade real negativa. E ainda assim € o investimento mais relevante no

Brasil. Tal fato, demonstra a importancia do estudo.
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