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AS RELAGOES ENTRE AS OPERAGOES COMPROMISSADAS E AS CARTEIRA
DE INVESTIMENTOS DAS EMPRESAS

Ediely Daiana Katriny da Silva Bilo

RESUMO

Este estudo analisou a utilizagdo das operagdes compromissadas como estratégia
eficiente para otimizar a gestdo financeira e o fluxo de caixa de empresas
contemporaneas. O foco recaiu sobre a viabilidade dessas operagdes e seus
impactos nos demonstrativos financeiros, na performance fiscal e na rentabilidade
de curto prazo. A pesquisa explorou ainda os beneficios fiscais associados, como a
isencdo do IOF e a aplicacdo da tabela regressiva do Imposto de Renda. A
importancia do estudo esta na crescente relevancia das operagdes compromissadas
como uma alternativa de investimento, especialmente para empresas que buscam
maximizar retornos sem comprometer a liquidez. Por meio de uma analise detalhada
dos efeitos dessas operagdes sobre os indicadores financeiros, a pesquisa oferece
subsidios para a adog¢ao de praticas mais eficientes na gestao do capital de giro. Os
resultados indicaram que a implementacdo bem planejada das operagdes
compromissadas pode melhorar significativamente a rentabilidade empresarial e
reforcar a solidez do fluxo de caixa. Contudo, também foram evidenciados riscos
inerentes, particularmente relacionados a escolha dos ativos de lastro. Em termos
fiscais, a isengcdo do IOF e a tributacdo regressiva do Imposto de Renda
destacaram-se como vantagens competitivas relevantes para os investidores.

Palavras-chave: Investimentos. Operacdo Compromissada. Giro de caixa.



ABSTRACT

This study analyzed the use of repurchase agreements as an efficient strategy to
optimize the financial management and cash flow of contemporary companies. The
focus was on the viability of these transactions and their impact on financial
statements, tax performance and short-term profitability. The research also explored
the associated tax benefits, such as exemption from IOF and the application of the
regressive income tax table. The importance of the study lies in the growing
relevance of repurchase agreements as an investment alternative, especially for
companies seeking to maximize returns without compromising liquidity. Through a
detailed analysis of the effects of these transactions on financial indicators, the
research provides support for the adoption of more efficient practices in working
capital management. The results indicated that the well-planned implementation of
repurchase agreements can significantly improve corporate profitability and
strengthen the solidity of cash flow. However, inherent risks were also highlighted,
particularly related to the choice of collateral assets. In tax terms, the exemption from
IOF and the regressive taxation of Income Tax stood out as relevant competitive
advantages for investors.

Keywords: Investments. Repurchase Agreement. Cash turnover.
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1 INTRODUGAO

O mercado financeiro oferece uma ampla gama de instrumentos de
investimento que permitem as empresas otimizarem seu capital de giro e aumentar a
receita. Dentre esses instrumentos, a operagcdo compromissada se destaca como
uma alternativa atraente devido a sua combinagdo de seguranga, liquidez e
rentabilidade. No contexto do mercado financeiro, a operacdo compromissada
destaca-se como um instrumento estratégico para a gestdo de capital de giro,
unindo seguranga, liquidez e rentabilidade. Trata-se de uma transagédo em que uma
instituicdo vende um ativo com o compromisso de recompra futura por um valor
previamente acordado, configurando-se como uma alternativa de investimento de
curto prazo que mantém a liquidez do caixa empresarial enquanto gera retorno
financeiro. Essa modalidade de operacao € amplamente utilizada para equilibrar a
rentabilidade com a necessidade de liquidez nas carteiras de investimento,
contribuindo para uma gestao financeira mais eficiente. Estudos como os de Moraes
et al. (2020) e Salto e Ribeiro (2015) evidenciam a relevancia dessas operagdes no
cenario brasileiro, ressaltando sua conexdo com a dindmica da politica monetaria e
seu impacto na estrutura econémica local.

O uso dessas operagdes esta diretamente relacionado a necessidade de
otimizar a rentabilidade das empresas sem comprometer sua liquidez. Em momentos
de excessiva volatilidade no mercado financeiro, essa ferramenta oferece uma
solucao pratica para garantir a seguranca do capital enquanto proporciona retornos
atrativos. A relevancia dessa operacao para as empresas esta na flexibilidade que
ela oferece, permitindo que os recursos financeiros sejam aplicados de forma
eficiente a curto prazo, de acordo com as condi¢gdes econémicas e as necessidades
de caixa da organizagao.

No contexto das empresas, as operacdes compromissadas se destacam
como uma opgao de baixo risco, uma vez que envolvem ativos de alta qualidade,
como titulos publicos. Essa caracteristica é particularmente relevante em momentos
de instabilidade econdmica, quando a preservagao do capital se torna uma
prioridade. Segundo Azuma et al. (2021), o uso dessas operag¢des pode ser uma
estratégia vantajosa para empresas que desejam otimizar a gestdo de seu fluxo de
caixa e maximizar a rentabilidade de sua carteira de investimentos, sem a

necessidade de assumir grandes riscos financeiros. Nesse sentido, a operagao



compromissada oferece uma alternativa viavel para investimentos de curto prazo,
equilibrando segurancga e retorno.

Além disso, a operagdo compromissada tem uma forte relagdo com a gestao
do fluxo de caixa das empresas. De Lima, Sousa e Silva (2021) enfatizam que a
utilizacdo dessa operagdo permite uma maior previsibilidade de resultados
financeiros, o que € crucial para as empresas, principalmente as de pequeno e
médio porte, que possuem maior dificuldade em acessar linhas de crédito com
condicbes favoraveis. A operagdao compromissada contribui para que as empresas
nao fiquem dependentes de fontes externas de capital, tornando-se mais
independentes financeiramente e diminuindo o risco de inadimpléncia.

A importancia da operagdo compromissada é ainda mais evidenciada no
contexto de empresas que necessitam de estratégias de curto prazo para maximizar
a utilizagao de seus recursos financeiros. Cordeiro e Marquez (2024) apontam que
empresas de menor porte frequentemente se veem diante da necessidade de
estratégias mais conservadoras para preservar sua estabilidade financeira, e a
operagdo compromissada se apresenta como uma forma segura de gerar
rentabilidade em um horizonte temporal reduzido. Nesse caso, a operagao contribui
para a melhoria da liquidez, permitindo que os gestores concentrem seus esforgos
em outros aspectos criticos do negdcio.

Por fim, & importante destacar que, apesar de sua seguranga, a operagao
compromissada exige uma compreensao detalhada das condi¢bes de mercado e
dos ativos envolvidos. O estudo de Miguel (2021) sobre a gestdo da cadeia de
suprimentos e sua influéncia no fluxo de caixa empresarial reforca a ideia de que
qualquer decisdo de investimento deve ser alinhada as necessidades de capital de
giro e a estratégia financeira da empresa. Portanto, a operacdo compromissada
deve ser considerada dentro de uma estratégia mais ampla de gestao financeira,
que leve em conta tanto os objetivos de curto quanto de longo prazo, assegurando a
rentabilidade sem comprometer a saude financeira da empresa.

Em cenario de inflagdo, ndo aplicar seu recurso € a mesma coisa que deixar
de ganhar dinheiro, ou até mesmo, de perder poder de valor da moeda. Com isso,
0s empresarios e os gerentes financeiros das empresas precisam ter atengao diaria
com seus fechamentos de caixa e giro de recursos, ao entender que ele ganha

rentabilidade enquanto tem posse dos valores faz com que ele tenha a oportunidade



de aumentar sua receita sem ter custos e riscos. Dentre os diversos produtos de

investimentos, qual seria o ideal para aplicar o recuso de curtissimo prazo?

1.1 CONTEXTO E PROBLEMA

As empresas precisam administrar seus recursos de curto, médio e longo
prazo de forma estratégica, garantindo um equilibrio entre a gestdo do caixa no dia a
dia e o planejamento financeiro para o futuro. No entanto, um problema recorrente
na gestao de curto prazo é o desconhecimento sobre opgdes de investimento que
possam rentabilizar os valores disponiveis temporariamente no caixa da empresa.
Muitos empresarios deixam de aplicar esses recursos por ndo terem clareza sobre a
necessidade imediata desses valores, resultando na perda de oportunidades de
rendimento.

Esse cenario se agrava pelo fato de que, independentemente do porte da
empresa, a rentabilidade das aplicagcdes esta diretamente relacionada ao volume
financeiro investido. Ou seja, quanto maior o valor aplicado, maior sera o retorno
obtido. Dessa forma, a falta de conhecimento sobre produtos financeiros adequados
e a auséncia de um controle rigoroso do fluxo de caixa fazem com que empresas
deixem de maximizar seus ganhos. Portanto, € essencial adotar uma gestao
eficiente dos recursos disponiveis, garantindo que nenhum valor fique ocioso e que
0 caixa seja rentabilizado de maneira adequada, com liquidez compativel as

necessidades do negdcio.
1.2 OBJETIVO GERAL

O objetivo deste estudo € estudar o impacto das operagées compromissadas
na maximizacao do lucro financeiro, utilizando o fluxo de giro disponivel da empresa,

por meio de um estudo de caso que abarque as questdes tributarias do tema.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

I.  Apresentar o seu conceito, funcionamento e relevancia das operacgoes

compromissadas para as finangas empresariais;



.  Demonstrar a relacdo entre as operagbes compromissadas e a receita
de empresas;

[ll.  Examinar a influéncia das operag¢des compromissadas na eficiéncia da
gestdo de capital de giro, avaliando a liquidez e a seguranca
proporcionadas por esse tipo de investimento;

IV. Identificar os beneficios fiscais associados as operagdes
compromissadas, como a isencao do IOF e a aplicacdao da tabela
regressiva do Imposto de Renda, e seu impacto na rentabilidade
empresarial;

V. Propor estratégias para a adogdo e implementacdo das operacdes
compromissadas, otimizando os resultados financeiros sem

comprometer a liquidez operacional da empresa.

1.4 JUSTIFICATIVA

O foco principal deste trabalho € analisar os impactos das operagdes
compromissadas para as empresas, especialmente no que se refere a maximizagao
dos resultados financeiros e as possibilidades de vantagens tributarias associadas a
esse produto. Dessa forma, € essencial desenvolver a discussdo com base em
referéncias bibliograficas que relacionem diretamente essas operagdes ao ambiente
corporativo, tanto na justificativa quanto no referencial tedrico.

No contexto empresarial, a utilizacdo das operagdes compromissadas €
fundamental, pois influencia o custo do capital e as condi¢cdes de crédito disponiveis
no mercado. Barbosa et al. (2022) destacam que variagbes na liquidez afetam
diretamente os financiamentos de curto prazo, impactando os custos operacionais e
a capacidade de obtencao de crédito pelas empresas. Assim, compreender essas
operagbes permite que os gestores ajustem suas estratégias financeiras de forma
mais eficiente, alinhando-se as condigbes econdmicas e as expectativas do
mercado.

Ademais, as operagbes compromissadas representam um instrumento
estratégico para a mitigacdo de riscos financeiros, especialmente em periodos de
instabilidade econdmica. A aplicagdo desses recursos de maneira planejada

possibilita maior previsibilidade dos rendimentos e protegdo contra oscilagbes



bruscas do mercado. Segundo Gomes (2022), a adogao dessas operagdes dentro
da gestdo financeira empresarial pode contribuir significativamente para a
estabilidade do caixa e para o aumento da rentabilidade, tornando-se uma
ferramenta essencial para a sustentabilidade do negdcio.

A analise das operagbes compromissadas no contexto da divida publica
brasileira e sua importancia para a gestao da politica monetaria € um tema relevante
no cenario econbmico atual. O estudo de Assis (2024) sobre as operagdes
compromissadas e a divida publica brasileira entre 2007 e 2022 revela como essa
ferramenta tem sido utilizada pelo governo para administrar a divida publica e
manter o controle sobre a politica monetaria do pais. A relevancia dessa abordagem
esta na sua capacidade de oferecer uma visao detalhada de como as operacdes
compromissadas interagem com as estratégias macroecondmicas adotadas pelo
governo, influenciando diretamente as taxas de juros e a inflagéo.

A justificativa para a analise das operagdes compromissadas no Brasil se da
pela sua grande importancia no financiamento da divida publica e na implementagéo
das politicas monetarias do Banco Central do Brasil (BACEN). Como observado por
Barbosa et al. (2022), essas operagdes representam uma das principais ferramentas
utilizadas para controlar a quantidade de dinheiro em circulagao, influenciando as
taxas de juros de curto prazo. Além disso, as operagdes compromissadas tém sido
utilizadas como um mecanismo de controle da liquidez, permitindo ao BACEN
manter a estabilidade econdmica e atender as suas metas de inflacdo. A operacao
compromissada também é uma forma de o governo captar recursos a curto prazo,
sem o comprometimento imediato de seus ativos, o que torna essa ferramenta ainda
mais interessante no contexto fiscal e econémico do Brasil.

A analise dessas operagbes ao longo de duas décadas, conforme
apresentado por Barbosa et al. (2022), também contribui para entender as
mudangas nas estratégias de gestdo da divida publica e o impacto das operagdes
compromissadas na politica monetaria brasileira. A partir desse estudo, é possivel
perceber como as condi¢gdes econdmicas e politicas influenciam a utilizagcdo dessa
ferramenta, variando em funcdo das metas de inflagdo, do crescimento econémico e
da politica fiscal adotada pelos diferentes governos. Isso demonstra a flexibilidade
das operagbes compromissadas como um instrumento de politica monetaria

adaptavel a diferentes cenarios econémicos.
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Gomes (2022) amplia a discussdo sobre a relagdo entre operacgoes
compromissadas e a politica monetaria brasileira, destacando como essas
transacdes tém sido utilizadas para implementar as decisdes do Banco Central em
relacdo as taxas de juros. O autor afirma que as operagdes compromissadas, por
sua capacidade de influenciar a liquidez e a oferta monetaria, ttm um papel central
no processo de controle da inflacdo e na definicdo das condigdes de crédito na
economia. O uso dessas operacdes permite que o Banco Central intervenha no
mercado de curto prazo, ajustando as taxas de juros e garantindo que as metas
inflacionarias sejam cumpridas, sem recorrer a mudancas abruptas nas taxas
basicas de juros.

A andlise da divida publica brasileira, em conjunto com as operagdes
compromissadas, também é uma forma de entender a gestdo fiscal do pais. De
acordo com Fernandes e Santos (2021), as operagdes compromissadas impactam
diretamente os fundos de investimentos regulamentados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), uma vez que essas operagdes podem ser vistas como
instrumentos financeiros que afetam a rentabilidade desses fundos. Para as
empresas e investidores, a compreensdao dos impactos das operagdes
compromissadas nos rendimentos desses fundos é crucial para tomar decisbes
informadas sobre alocagbes de capital, especialmente em um ambiente de taxa de
juros volatil.

No contexto empresarial, a utilizacdo das operagdes compromissadas €
fundamental, pois influencia o fluxo de caixa e as decisbes de financiamento das
organizagbes. Empresas que operam em mercados volateis ou com alta
dependéncia de crédito, por exemplo, devem monitorar de perto as flutuagbes nas
taxas de juros, uma vez que essas alteracbes podem afetar os custos de
empréstimos e financiamentos. Compreender como as operagdes compromissadas
podem afetar a economia em geral ajuda as empresas a tomar decisdes mais
informadas sobre quando e como captar recursos.

Além disso, as operagbes compromissadas também tém relevancia no
planejamento financeiro das empresas, conforme apontado por Da Silva (2023). No
estudo da demonstracao de fluxo de caixa do Estado de S&o Paulo, € possivel
observar como essas operagdes influenciam as finangas publicas e, ao mesmo
tempo, servem de modelo para o gerenciamento financeiro em outras entidades.

Para as empresas, a analise dessas operagbes pode oferecer insights valiosos
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sobre a gestdo de caixa e a otimizagdo do uso de recursos financeiros. Empresas
podem aprender com a forma como o governo utiliza esses instrumentos para
suavizar as flutuagdes econbmicas e criar estratégias de financiamento mais
eficientes, adaptadas as suas necessidades.

As operagdes compromissadas sdao amplamente empregadas pelo Banco
Central como instrumento de controle monetario para alcangar a meta de inflagao.
Elas afetam diretamente as taxas de juros e, por consequéncia, influenciam a
dindmica da atividade econémica. A compreensao dos efeitos dessas operacoes,
tanto no curto quanto no longo prazo, permite aos formuladores de politicas
econdmicas ajustar suas a¢gdes com maior precisao, contribuindo para a estabilidade
macroecondmica. Estudos como os de Moraes et al. (2020) e Salto e Ribeiro (2015)
evidenciam a relevancia dessas operagdes na estrutura da politica monetaria
brasileira, ressaltando seu impacto sobre a liquidez e a regulagdo econdmica.

Finalmente, a analise das operagbes compromissadas no Brasil,
considerando o periodo de 2007 a 2022, proporciona uma compreensao detalhada
da evolugédo das politicas fiscais e monetarias no pais. O estudo de Assis (2024)
oferece um panorama abrangente sobre como essas operagdes foram adaptadas
para atender aos desafios econdmicos, como crises financeiras € mudangas nas
condigdes do mercado. Compreender essas adaptagdes é fundamental para prever
como as operagdes compromissadas continuardo ser protagonistas na politica

monetaria brasileira, particularmente em tempos de incerteza econémica global.

1.5 METODOLOGIA

A metodologia adotada para a realizacdo deste estudo foi estruturada com o
objetivo de compreender a relevancia das operagdes compromissadas no contexto
financeiro das empresas. Inicialmente, foi realizado um levantamento bibliografico
abrangente, que envolveu a consulta a uma variedade de fontes académicas e
cientificas sobre o tema. Essa revisao teve como artigos, livros e dissertagcées, com
o intuito de fundamentar teoricamente a analise das operagdes compromissadas,
seus impactos e beneficios financeiros.

A metodologia proposta foi baseada na analise qualitativa das fontes
consultadas, com énfase na interpretacdo critica dos conceitos abordados na

literatura especializada. O objetivo principal foi oferecer uma compreenséao
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abrangente das operagbes compromissadas, indo além dos aspectos técnicos, para
explorar também sua aplicagdo pratica no cenario financeiro das empresas
brasileiras. Este enfoque permitiu identificar os desafios enfrentados por empresas
de menor porte, que frequentemente lidam com dificuldades na gestao eficaz de
seus recursos financeiros. A analise qualitativa, ao considerar tanto os aspectos
tedricos quanto as implicagdes praticas, possibilitou uma visdo integrada do tema,
essencial para a compreensao da relevancia das operacdes compromissadas na
realidade financeira das empresas.

A primeira etapa do levantamento consistiu na pesquisa de artigos
académicos e livros especializados em finangas corporativas e gestao de fluxo de
caixa, abordando principalmente os conceitos de operagdes compromissadas,
tributacéo, riscos e rentabilidade. As obras de Assaf Neto (2014), Gitman (2012) e
Cordeiro e Marquez (2024) foram selecionadas como base para construir uma
compreensao tedrica robusta sobre os fundamentos e as implicagbes praticas desse
produto financeiro.

Em seguida, foram analisados estudos especificos que abordaram a politica
monetaria e as implicagbes das operagdes compromissadas no cenario
macroecondmico brasileiro, como os de Gomes (2022) e Barbosa et al. (2022), que
forneceram uma visdo aprofundada das relagbes entre essas operagdes e a
economia nacional. Essas obras foram cruciais para entender como a variagdo da
Selic e o comportamento da divida publica influenciam as decisdes de investimento
no ambito das operacdes compromissadas.

A pesquisa também incorporou a analise de documentos regulatérios e
relatérios institucionais, como os fornecidos pelo Banco Central do Brasil, que
explicam as caracteristicas e a regulamentacao das operagdes compromissadas no
pais. Esses documentos foram essenciais para fornecer um panorama atualizado
sobre as normas que regem esse tipo de transagéo financeira e as condi¢gdes que
determinam sua viabilidade no contexto brasileiro.

Para complementacéao tedrica, foram analisados artigos que discutem o fluxo
de caixa nas pequenas e médias empresas, como o estudo de D Lima et al. (2021),
0 que permitiu uma reflexdo sobre como as operagdes compromissadas podem ser
aplicadas de forma pratica e eficiente para melhorar a gestao financeira dessas
empresas, especialmente no que se refere a otimizacdo do capital de giro e

maximizacéo dos rendimentos de curto prazo.
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A pesquisa bibliografica foi conduzida de forma a considerar os diferentes
pontos de vista sobre as operagdes compromissadas e suas implicagdes, permitindo
uma analise critica dos beneficios e das limitacbes dessa estratégia de investimento.
Durante o levantamento, foi possivel identificar lacunas na literatura, especialmente
no que diz respeito a analise pratica da adog¢ao dessa ferramenta em empresas de
diferentes portes, o que direcionou a necessidade de uma abordagem mais focada
em estudos de caso especificos, que poderao ser explorados em futuras pesquisas.

Ao longo do levantamento, foram sistematizadas as informagdes coletadas,
organizando-as por temas centrais: tributacao, riscos, rentabilidade e gestdo de fluxo
de caixa. Com isso, foi possivel construir uma base sélida para a analise dos
resultados obtidos e a discussdo sobre a eficacia das operagdes compromissadas

na rentabilizacdo do caixa das empresas.

1.5.1 Fluxo metodolégico do estudo

O estudo segue um fluxo metodolégico estruturado em etapas interligadas,
comegando pelo levantamento bibliografico, que envolve a consulta a fontes
académicas e cientificas, a selecdo de livros, artigos e dissertagbes, e a
identificacao de autores renomados e publicagbes recentes.

Na sequéncia, realiza-se uma analise qualitativa, focada na interpretagcéo
critica dos conceitos, na exploracdo da aplicacdo pratica das operagdes
compromissadas e na identificacdo dos desafios enfrentados por pequenas e

médias empresas. O fluxo da pesquisa é apresentado graficamente na figura 1.
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Figura 1 — Esquema ilustrativo das fases da pesquisa
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Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

As etapas da pesquisa se desdobram em trés frentes principais:
1. Pesquisa sobre Finangas Corporativas e Fluxo de Caixa,
fundamentada nos trabalhos de Assaf Neto (2014), Gitman (2012) e
Cordeiro e Marquez (2024), abordando conceitos como operagdes

compromissadas, tributacao, riscos e rentabilidade.
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2. Anadlise da Politica Monetaria e Impacto Macroeconémico, com base
nos estudos de Gomes (2022) e Barbosa et al. (2022), destacando a
relagédo entre a taxa Selic e a divida publica.

3. Pesquisa sobre Regulamentagao e Normas, considerando documentos
do Banco Central do Brasil e a analise das condi¢cbes de viabilidade
das operacdes compromissadas.

Posteriormente, desenvolve-se uma analise pratica para pequenas e médias
empresas, utilizando estudos de D. Lima et al. (2021) para refletir sobre a otimizagao
do capital de giro e a rentabilidade.

Por fim, foi realizado um estudo de caso, o qual inclui o agrupamento dos
temas centrais (tributagdo, riscos, rentabilidade e gestdo do fluxo de caixa), a
identificacdo de lacunas na literatura e o direcionamento para estudos de caso
futuros.

Esse fluxo metodolégico garante uma abordagem estruturada, combinando
teoria e pratica para aprofundar a compreensdo sobre as operagoes

compromissadas e seus impactos no contexto financeiro e empresarial.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, serdo abordados os conceitos fundamentais relacionados as
operagbes compromissadas, incluindo sua defini¢do, funcionamento e relevancia no
contexto financeiro. Essas operagdes, amplamente utilizadas no Brasil, consistem
em contratos de compra e venda de titulos com compromisso de recompra ou
revenda em prazo determinado, desempenhando um papel essencial na gestdo de
liquidez e na politica monetaria. Além disso, serdo discutidos aspectos como a
regulamentagao aplicavel, os riscos envolvidos e a influéncia dessas operagdes na
estrutura do mercado financeiro. Com essa base conceitual, sera possivel analisar o
impacto das operagdes compromissadas na dinamica econdémica, especialmente no
que se refere a alocagao de recursos, controle da taxa de juros e estabilidade do

sistema financeiro.
2.1 CONCEITO

As operagbes compromissadas sao instrumentos financeiros amplamente
utilizados no Brasil, caracterizados por contratos de compra e venda de titulos com
compromisso de recompra ou revenda em prazo e condicdes previamente
estabelecidos. Esses instrumentos tém como fung¢do principal a regulacdo da
liquidez no sistema financeiro, permitindo ao Banco Central atuar de maneira
eficiente no controle da inflacdo e na estabilidade monetaria. Segundo Salto e
Ribeiro (2015), as operagdes compromissadas representam um mecanismo
relevante, mas também refletem desafios estruturais do sistema econdmico
brasileiro, sendo frequentemente associadas a elevada dependéncia de titulos
publicos para a gestdo da politica monetaria.

A regulamentacdo das operagcbes compromissadas no Brasil esta
fundamentada na Lei n°® 4.595/1964, que institui o Conselho Monetario Nacional
(CMN) e o BACEN, e na Resolugéo n°® 3.339/2006 do CMN, que estabelece normas
especificas para a realizacao dessas operacoes. Conforme destacado por Trescher
(2023), o BACEN utiliza as compromissadas como ferramenta para ajustar o volume
de recursos disponiveis no mercado, visando alinhar a taxa de juros de curto prazo a
meta definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). Essa regulamentagéo
assegura que as operagdes sejam realizadas de forma transparente e controlada,

minimizando os riscos para o sistema financeiro.
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Além de seu papel na politica monetaria, as operagbes compromissadas tém
impacto direto na divida publica brasileira. De acordo com Barbosa et al. (2022), o
Brasil € um dos paises com maior volume de compromissadas no mundo, sendo
esse instrumento amplamente utilizado para financiar o elevado déficit publico. Essa
pratica, embora essencial para a estabilidade econémica de curto prazo, pode gerar
efeitos colaterais, como o aumento da vulnerabilidade fiscal e a concentragdao de
risco nos titulos publicos, conforme analisado por Assis (2024). Assim, sua utilizagao
exige um equilibrio cuidadoso entre os objetivos de curto prazo e a sustentabilidade
econdmica.

No contexto da teoria econOmica, as operagbes compromissadas
representam uma forma eficiente de gerenciar os agregados monetarios sem
comprometer a confianga dos investidores. Trescher (2023) explica que esses
instrumentos permitem ao BACEN evitar flutuacdes excessivas nas taxas de juros de
mercado, garantindo previsibilidade para agentes econémicos. Contudo, Barbosa et
al. (2022) alertam para o risco de dependéncia excessiva desse mecanismo, que
pode desestimular reformas estruturais necessarias para o equilibrio fiscal e a
redugao da divida publica.

Percebe-se que a literatura especializada aponta para a necessidade de
modernizagao e diversificacdo na politica monetaria brasileira. Salto e Ribeiro (2015)
e Assis (2024) argumentam que a elevada dependéncia das operagbes
compromissadas como instrumento de regulacdo monetaria evidencia limitagées no
modelo econbmico atual, que ainda carece de maior eficiéncia na alocacao de
recursos publicos. Portanto, as operacées compromissadas devem ser vistas como
uma ferramenta importante, mas complementada por politicas de longo prazo que
promovam maior sustentabilidade fiscal e econdmica.

As operacdes compromissadas sdo instrumentos financeiros amplamente
utilizados no Brasil para gerenciar a liquidez no sistema financeiro e implementar a
politica monetaria. Elas envolvem a venda de ativos financeiros, predominantemente
titulos publicos, acompanhada de um compromisso de recompra em data e
condicbes previamente acordadas. Essa estrutura possibilita uma dupla
funcionalidade: permite ao BACEN ajustar o volume de recursos no mercado e, ao
mesmo tempo, proporciona aos agentes financeiros uma alternativa segura e liquida
de investimento de curto prazo (ASSIS, 2024; BARBOSA et al., 2022).
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O funcionamento das operacbes compromissadas esta diretamente
relacionado a regulacdo monetaria e ao controle da inflagdo. Conforme destacado
por Trescher (2023), essas transag¢des sao utilizadas para alinhar a taxa de juros de
curto prazo a meta estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). Ao
injetar ou retirar liquidez do mercado por meio das compromissadas, o BACEN
consegue influenciar o comportamento dos agentes econémicos, estabilizando a
volatilidade nas taxas de juros e promovendo previsibilidade no ambiente financeiro.

No ambito das relagcbes comerciais, as operacdes compromissadas
desempenham um papel fundamental ao possibilitar o ajuste de liquidez entre as
instituicbes financeiras. Por meio dessas transagbes, bancos e outras entidades
conseguem atender as suas necessidades de curto prazo, evitando a exposi¢céo a
riscos de desequilibrio financeiro. Essa funcionalidade € crucial para manter a
estabilidade das relagbes comerciais no mercado financeiro (BARBOSA et al.,
2022).

Na economia, as operagbes compromissadas se configuram como uma
ferramenta central na execucdo da politica monetaria. O Banco Central, por
exemplo, utiliza esse mecanismo para regular o volume de dinheiro em circulagéao,
aumentando ou reduzindo a liquidez conforme as necessidades do mercado. Dessa
forma, é possivel mitigar pressodes inflacionarias e promover o equilibrio econémico
(GOMES, 2022).

Constituem-se como transacbes financeiras compostas por duas etapas
principais. A primeira envolve a venda de um ativo, geralmente titulos publicos, com
0 compromisso de recompra pelo vendedor em uma data futura pré-determinada. Na
segunda etapa, ocorre a recompra efetiva, momento em que o vendedor original
readquire o ativo, gerando um fluxo financeiro previamente acordado. Esse
instrumento € amplamente utilizado no Brasil para regular a liquidez do mercado e
implementar a politica monetéaria (FRISKE; SOARES, 2021; GOMES, 2022).

Etapas e Fluxo Financeiro

I.  Venda Inicial do Ativo: Uma instituicdo financeira, como um banco
comercial, vende titulos publicos ao BACEN ou a outros agentes
financeiros. O vendedor recebe recursos financeiros em troca desses
titulos.

[I.  Participantes: Instituicdo financeira (vendedora) e BACEN ou investidor

(comprador).
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lll.  Fluxo de Dinheiro: Recursos financeiros fluem do comprador para o
vendedor.

IV. Remuneragdo: Geralmente, é acordada uma taxa de juros até a data
de recompra.

Recompra do Ativo: Na data previamente definida, o vendedor original

recompra os titulos pelo valor acordado, que inclui o principal mais os juros.

I.  Participantes: Mesmos agentes da venda inicial.

[I. Fluxo de Dinheiro: Recursos financeiros fluem do vendedor para o
comprador.

[ll.  Remuneragao Final: A diferenca entre o preco de venda inicial e o

preco de recompra corresponde ao rendimento do comprador.

Figura 2- Etapas e Fluxo Financeiro

Wenda Tnicial do Ative
{Banco vende titulos)

Y
Participantes
(Bance Cemercial e Investidor)

Y
Fluzo de Dinheiro
{Dinhewro do comprador para o vendedot)

Y
Eemuneraciio
{Taxa de juros até a recompra)

Y
Eecompra do Ative

(Banco recompra titulos)

Y
Participantes
{(IMesmos agentes da venda micial)

Y
Fluzo de Dinheiro
{Dinhewro do vendedor para o compradot)

Y
Eemuneracfio Final
{Bendiments do comprador)

Fonte: Elaborado pela autora (2024)
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Tabela 1- Linha Temporal de Uma Operagdo Compromissada

Etapa Participantes Acao Fluxo de Dinheiro
Dia 0 Banco Comercial e Banco Venda de titulos Banco Central — Banco
Central Comercial
Dia Futuro (n Banco Comercial e Banco Recompra dos Banco Comercial — Banco
dias) Central titulos Central

Fonte: Elaborado pela autora (2024)

A linha temporal apresentada na Tabela 1 ilustra de forma clara e objetiva o
mecanismo operacional subjacente a uma transagdo compromissada, destacando
as interagdes entre os participantes envolvidos e o fluxo de dinheiro em cada etapa.
Observa-se que, no Dia 0, ocorre a venda inicial de titulos pelo BACEN ao Banco
Comercial, representando um influxo de recursos para o sistema financeiro.
Posteriormente, no Dia Futuro (n dias), a recompra desses titulos reverte o fluxo
monetario, com o Banco Comercial devolvendo os recursos ao Banco Central. Esse
processo demonstra como essas operagdes sao fundamentais para a gestdo da
liquidez e das politicas monetarias, permitindo ajustes controlados nos mercados

financeiros.

2.1.1 Exemplo de aplicagao
Imagine que um banco comercial, em busca de liquidez, venda R$ 1.000.000

em titulos publicos ao BACEN com a condigdo de recompra-los em 30 dias por R$
1.010.000. Nesse caso:
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Figura 3- Exemplo de aplicagdo

Banco Comercial

// Recompra de R$ 1.010.000

Venda de R$ 1.000.000

(R$ 1.000.000 + RS 10.000 de juros)

Obtém liquidez imediata, mas paga juros

Recebe R$ 1.000.000 da venda

Banco Central Controla a liquidez e recebe og juros
Banco Comercial Banco Central
Banco Comercial obtém liquidez imediata, Banco Central regula a liquidez,
mas assume o custo de juros. recebendo o pagamento com juros.

Recebe R$ 1.010.000 da recompra

Fonte: Elaborado pela Autora (2025)

As operagbes compromissadas estdo devidamente regulamentadas pela
legislacdo brasileira, incluindo a Lei n° 4.595/1964, que organiza o Sistema
Financeiro Nacional. Além disso, normas especificas do Conselho Monetario
Nacional (CMN) e do BACEN estabelecem diretrizes claras para a realizagéo dessas
transagdes. A regulamentagao visa assegurar transparéncia, evitar riscos sistémicos
e manter o equilibrio entre a liquidez e a estabilidade financeira (LACERDA et al.,
2022; MORAES et al., 2020).

No Brasil, o alto volume de operacdes compromissadas reflete a importancia
desse instrumento na gestdo da politica monetaria e no financiamento da divida
publica. Porém, Gomes (2022) e Lacerda et al. (2022) alertam para os impactos
fiscais indiretos, como o aumento do custo da divida devido a remuneracgao elevada
desses titulos, reforcando a necessidade de monitoramento e avaliagao constante

por parte dos formuladores de politicas publicas.
2.2 RELACOES COM A TEORIA ECONOMICA

As operagbes compromissadas desempenham um papel fundamental no
arcabougo da teoria econdémica, especialmente ao integrar os mecanismos de
politica monetaria e as dinamicas de mercado. Segundo Ekelund Jr e Hébert (2013),
a evolugao das teorias econdmicas demonstra que instrumentos financeiros como as

operagdes compromissadas surgiram para atender as necessidades de regulacao
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do fluxo de moeda e crédito na economia moderna. Essas operagbes permitem
ajustes rapidos na liquidez do sistema financeiro, o que se alinha a visdo de
Morishima (1976) sobre a importadncia de mecanismos eficientes para equilibrar
oferta e demanda de recursos em uma sociedade capitalista.

A relacado entre operagbes compromissadas e a teoria econdmica também
pode ser analisada sob a o6tica da interconexao financeira. Scott (2020) destaca que
a "connectedness" — ou conectividade — entre diferentes agentes econémicos é
amplificada por instrumentos como as operacdes compromissadas, que facilitam a
transferéncia de liquidez entre instituigcdes financeiras e investidores. Esse aspecto é
crucial para a estabilidade do sistema financeiro, pois reduz os riscos de contagio
em momentos de crise, conforme discutido no contexto dos mercados de repo’ e
fundos de mercado monetario.

Do ponto de vista teorico, as operagbes compromissadas também se
relacionam com a ideia de liquidagdo de ativos iliquidos, abordada por Oehmke
(2014). A possibilidade de transformar titulos publicos ou privados em liquidez
imediata, sem necessariamente aliena-los permanentemente, reflete a capacidade
dessas operagdes de mitigar problemas de liquidez enfrentados por agentes
econdmicos. Essa caracteristica € particularmente relevante em cenarios de
instabilidade, onde a conversdo rapida de ativos em caixa pode evitar crises
sistémicas.

Além disso, Mohan e Patra (2009) argumentam que a transmiss&o da politica
monetaria depende fortemente de instrumentos como as operacdes
compromissadas, que servem como canais diretos para influenciar as taxas de juros
e, consequentemente, o comportamento econémico. A teoria econdmica reconhece
que a eficacia desses instrumentos esta intrinsecamente ligada a sua capacidade de
modular as expectativas dos agentes econémicos, promovendo maior previsibilidade
nas decisdes de consumo e investimento.

A analise histdrica da teoria econémica, conforme apresentada por Ekelund Jr
e Hébert (2013), revela que a criacdo de mecanismos como as operagoes

compromissadas foi uma resposta as limitacbes dos sistemas monetarios

1 'O mercado de repo é um mercado financeiro onde instituicbes negociam titulos por meio de
operagdes de recompra (repos). Em uma operacao de repo, uma parte vende titulos para outra com o
compromisso de recompra-los em uma data futura especifica, geralmente a um preco ligeiramente
mais alto. Esse mecanismo funciona como um empréstimo colateralizado, onde os titulos atuam
como garantia.
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tradicionais. Ao permitir que o BACEN ajuste a liquidez sem interferir diretamente na
base monetaria, essas operagdes representam uma evolugdo na gestdo econémica,
alinhando-se aos principios de eficiéncia e flexibilidade defendidos por Morishima
(1976).

Outro aspecto relevante é a conexao entre operagdes compromissadas e a
teoria do risco sistémico. Scott (2020) enfatiza que a interdependéncia entre
participantes do mercado financeiro pode ser tanto uma fonte de estabilidade quanto
de vulnerabilidade. Nesse sentido, as operagdes compromissadas atuam como
amortecedores de choques, permitindo que instituicdes ajustem suas posicdoes de
caixa sem recorrer a vendas desordenadas de ativos, o que poderia aumentar a
volatilidade nos mercados.

Por outro lado, Oehmke (2014) chama atengéo para os desafios associados a
liquidacdo de colaterais iliquidos em operagdes compromissadas. Embora essas
operagdes sejam projetadas para minimizar riscos, a qualidade dos ativos utilizados
como garantia pode variar significativamente, impactando a percepgéao de segurancga
por parte dos investidores. Essa preocupagdo reforca a necessidade de
regulamentacao adequada para garantir a integridade do sistema.

Mohan e Patra (2009) destacam ainda que a eficacia das operagdes
compromissadas na transmissao da politica monetaria depende de fatores como a
confiangca no sistema financeiro e a credibilidade das instituicbes responsaveis pela
condugao dessas operagdes. Essa perspectiva tedrica ressalta a importancia de
uma coordenagao estratégica entre politicas monetarias e fiscais, evitando
distor¢des que possam comprometer a estabilidade macroeconémica.

Em sintese, as operagbes compromissadas ocupam um lugar central na
teoria econdbmica contemporénea, servindo como elo entre a politica monetaria, a
gestdo de liquidez e a estabilidade financeira. Seu papel como instrumento de
mitigagéo de riscos sistémicos e facilitador da transmisséo de politicas econémicas
reforca sua relevancia no contexto global. Como apontado por Scott (2020) e
Oehmke (2014), a conectividade e a liquidez proporcionadas por essas operagdes

sao elementos-chave para a sustentabilidade do sistema financeiro moderno.
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2.3 RELACOES COM O AMBIENTE ECONOMICO

A relacdo entre essas transagdes e as instituicbes de pagamento também se
reflete na capacidade de mitigagao de riscos sistémicos. Scott (2020) destaca que a
"connectedness" — ou conectividade — entre diferentes agentes econdmicos pode
ser tanto uma fonte de estabilidade quanto de vulnerabilidade. Nesse contexto, as
operagdes compromissadas atuam como amortecedores de choques, permitindo
que as instituicbes de pagamento ajustem suas posigcdes sem recorrer a vendas
desordenadas de ativos, o que poderia aumentar a volatilidade nos mercados. Esse
aspecto é particularmente relevante em momentos de crise, quando a confianga no
sistema financeiro esta sob pressao.

Do ponto de vista tedrico, a analise historica apresentada por Ekelund Jr e
Hébert (2013) revela que a criagdo de mecanismos como as operagoes
compromissadas foi uma resposta as limitagbes dos sistemas monetarios
tradicionais. Ao permitir que o BACEN ajuste a liquidez sem interferir diretamente na
base monetaria, essas praticas representam uma evolugdo na gestdo econdémica.
Morishima (1976) complementa essa visdo ao destacar que a moderna sociedade
capitalista demanda ferramentas flexiveis e eficientes para equilibrar oferta e
demanda de recursos, papel que essas transagdes desempenham com eficacia.

No entanto, os impactos dessas operagdes na economia em geral ndo se
limitam a gestdo de liquidez. Salto e Ribeiro (2015) argumentam que o uso
excessivo dessas praticas pode refletir caracteristicas estruturais de
subdesenvolvimento econdmico, como a dependéncia de titulos publicos para
sustentar a liquidez do sistema financeiro. Essa dependéncia pode criar uma
percepcado de vulnerabilidade fiscal, especialmente em cenarios de alto
endividamento publico, dificultando o controle do déficit e aumentando os custos da
divida.

Oehmke (2014) chama atengado para os desafios associados a liquidagéao de
colaterais iliquidos nessas transagdes. Embora elas sejam projetadas para minimizar
riscos, a qualidade dos ativos utilizados como garantia pode variar
significativamente, impactando a percepc¢éo de seguranga por parte das instituicoes
de pagamento. Essa preocupagao reforgca a necessidade de regulamentagéo

adequada para garantir a integridade do sistema.
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Mohan e Patra (2009) destacam ainda que a eficacia dessas praticas na
transmissao da politica monetaria depende de fatores como a confianga no sistema
financeiro e a credibilidade das instituicbes responsaveis pela condugao dessas
operagbes. Para as instituicbes de pagamento, isso significa que a decisdo de
participar dessas transagdes deve ser cuidadosamente avaliada, considerando tanto
as condi¢coes de mercado quanto a capacidade de gestdo dessas negociagdes.

A gestdo da cadeia de suprimentos, conforme discutido por Miguel (2021),
também pode ser impactada indiretamente por essas operagdes. A disponibilidade
de liquidez no sistema financeiro influencia a capacidade das empresas de honrar
seus compromissos comerciais e manter o fluxo de caixa equilibrado. Instituicoes de
pagamento, que atuam como intermediarias nesse processo, dependem de um
ambiente financeiro estavel para garantir a continuidade das operagoes
empresariais.

Em sintese, as operagdes compromissadas sao ferramentas indispensaveis
na economia moderna, proporcionando solugdes eficazes para a gestédo de liquidez,
controle monetario e otimizacado das relacdes financeiras. Sua relevancia para as
instituicbes de pagamento reflete a capacidade de adaptacao as especificidades do
mercado local e as demandas das politicas econdmicas (GOMES, 2022). Contudo, &
fundamental monitorar os possiveis impactos fiscais e sistémicos dessas praticas

para garantir sua sustentabilidade no longo prazo.

2.4 LEGISLACAO NO BRASIL

No Brasil, as transacdes envolvendo a compra de titulos com compromisso de
revenda ou recompra sao regulamentadas pelo BACEN e desempenham um papel
central na politica monetaria e na gestdao da liquidez do sistema financeiro. De
acordo com Gomes (2022), essas praticas sao caracterizadas como instrumentos
que permitem ao BACEN ajustar a oferta de moeda no curto prazo, influenciando
diretamente as taxas de juros interbancarias e, consequentemente, o0
comportamento econdmico. Essa definicdo legal e operacional esta alinhada a
necessidade de garantir seguranga juridica para as partes envolvidas, bem como
eficiéncia na condugao das politicas econdmicas.

A legislagao brasileira define essas transagées como operagdes em que ha a

aquisigao temporaria de titulos publicos ou privados, com a obrigagao de revenda ou
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recompra em uma data futura previamente acordada. Barbosa et al. (2022)
destacam que essa estrutura € amplamente utilizada tanto pelo BACEN quanto por
instituicbes financeiras privadas, sendo fundamentais para a estabilidade do
mercado financeiro. A regulamentagao também estabelece critérios claros para a
negociacdo das taxas de juros, geralmente referenciadas ao CDI ou a Selic,
garantindo transparéncia e previsibilidade nas condicbes de execugdo dessas
transacoes.

Assis (2024) enfatiza que a legislacdo brasileira reconhece essas praticas
como passivos do setor publico quando envolvem titulos publicos federais. Isso
significa que o aumento no volume dessas transagbes pode impactar diretamente o
endividamento publico, especialmente em cenarios de elevada taxa Selic. Nesse
contexto, a regulamentacao busca equilibrar a necessidade de controle da liquidez
com os desafios fiscais decorrentes da contabilizagdo dessas operagcbes como parte
da divida publica.

Castello Branco et al. (2018) apontam que os determinantes legais dessas
transacdes incluem a exigéncia de colaterais de alta qualidade, como titulos publicos
federais, que minimizam o risco de inadimpléncia. Essa caracteristica reforgca a
confianga dos investidores, pois o respaldo governamental associado aos titulos
reduz significativamente a percepc¢ao de risco. Além disso, a legislacdo estabelece
prazos curtos para essas transacdes, 0 que contribui para sua eficacia como
instrumento de politica monetaria.

Moraes et al. (2020) ressaltam que a dindmica dessas transagdes no Brasil
reflete a adaptacao as especificidades do mercado local. Por exemplo, a flexibilidade
na negociacdo das taxas de juros permite que as instituicbes ajustem suas
estratégias conforme as condicdes de mercado e os objetivos de politica econémica.
Essa caracteristica €& particularmente relevante em momentos de instabilidade
econdmica, quando a autoridade monetaria precisa agir rapidamente para estabilizar
o sistema financeiro.

Paim (2016) complementa que a relagdo entre essas transagdes e a divida
publica federal € um tema recorrente nas discussdes sobre politica monetaria no
Brasil. A legislacdo busca mitigar os impactos negativos dessas praticas no
endividamento publico, promovendo maior coordenacao entre o BACEN e o Tesouro
Nacional. Essa integragcdo é essencial para evitar distorgbes que possam

comprometer a sustentabilidade fiscal.
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Oreiro (2015) destaca ainda que a legislacdo brasileira reconhece a
importancia dessas transagbes como ferramentas de ajuste fiscal e monetario,
especialmente em periodos de recessao. A capacidade de ajustar rapidamente a
liquidez do sistema financeiro por meio dessas praticas permite que o governo
responda de forma mais agil a choques econdmicos, minimizando seus efeitos sobre

a economia real.

2.5 RELACAO COM A ECONOMIA BRASILEIRA

A frequente utilizagdo de titulos publicos em transagdes financeiras
especificas reforca a confiabilidade desses ativos no mercado, consolidando sua
posicdo como instrumentos de baixa percepcao de risco. Essa confianga decorre
nao apenas do respaldo governamental que minimiza a inadimpléncia, mas também
da elevada liquidez que proporcionam, atraindo investidores em busca de seguranca
e estabilidade. A baixa probabilidade de calote impacta diretamente os custos
associados a essas negociagdes, permitindo que as taxas sejam mais competitivas
e atraiam um leque diversificado de participantes, desde grandes instituicdes até
investidores individuais (BARBOSA et al., 2022).

No Brasil, o BACEN desempenha um papel central ao conduzir transagdes
com objetivos monetarios. Por meio dessas praticas, a autoridade monetaria regula
as taxas de juros de curto prazo, influenciando decisées de consumo e investimento
no pais. Esse mecanismo € um elemento-chave na conducéo da politica econdmica
(GOMES, 2022).

Essas transagdes também s&o relevantes para a gestdo de risco das
instituicdbes financeiras. Ao adquirirem titulos publicos nessas operagdes, as
instituigdes conseguem ajustar rapidamente seus balangos patrimoniais, atendendo
as exigéncias regulatorias de capital e liquidez (FERNANDES; SANTOS, 2021).
Além disso, elas desempenham um papel importante na formagao das taxas de
juros do mercado, especialmente quando realizadas com prazos curtos, ajudando a
balizar as taxas interbancarias e influenciando a estrutura de juros da economia
(ASSIS, 2024).

Apesar de sua eficacia no curto prazo, o aumento no uso dessas transagoes
pode elevar os custos da divida publica. Isso ocorre porque o governo precisa

remunerar as partes envolvidas, refletindo diretamente nos dispéndios do Tesouro
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Nacional. Segundo Barbosa et al. (2022), o volume crescente dessas negociagdes
pode pressionar as contas publicas, principalmente em cenarios de alta taxa Selic.

Quando o BACEN utiliza essas ferramentas para gerenciar a liquidez, ha um
impacto indireto sobre o estoque da divida publica, ja que os titulos envolvidos sé&o
contabilizados como passivos do setor publico. Lacerda et al. (2022) destacam que,
em contextos de alto endividamento, a ampliacdo dessas praticas pode criar uma
percepcao de vulnerabilidade fiscal junto aos investidores, dificultando o controle do
déficit.

Para mitigar os efeitos adversos, é fundamental que as autoridades
monetarias monitorem cuidadosamente o uso dessas ferramentas, integrando-as a
uma estratégia fiscal e monetaria mais ampla. Gomes (2022) ressalta que a
coordenacao entre o BACEN e o Tesouro Nacional é essencial para evitar o
acumulo excessivo de custos decorrentes dessas transacdes. Essa integracao
permite maior previsibilidade na condug¢éao da politica econémica.

O desenvolvimento de alternativas complementares € uma solugdo potencial
para reduzir a dependéncia dessas praticas. Friske e Soares (2021) apontam para a
necessidade de diversificar as opgdes de captagado e controle de liquidez, como o
incentivo ao mercado de capitais privado e a utilizagao de outros tipos de titulos. No
contexto internacional, essas transagbes também sao empregadas por diversos
bancos centrais, embora as especificidades de cada mercado influenciem sua
condugéo, destacando o carater singular da experiéncia brasileira (GOMES, 2022).

As vantagens dessas transagdes incluem sua flexibilidade, previsibilidade e
segurancga. Esses atributos fazem delas uma opgéao atrativa tanto para instituicdes
financeiras quanto para investidores que buscam equilibrar liquidez e retorno
(FERNANDES; SANTOS, 2021). Contudo, é essencial considerar os desafios
associados, como a complexidade operacional, os custos envolvidos e a
necessidade de monitoramento constante, especialmente em momentos de alta
volatilidade (ASSIS, 2024).

O futuro dessas praticas no Brasil dependera de fatores como a evolugao da
politica monetaria, a dinamica do endividamento publico e as condigdes do mercado
financeiro global. O monitoramento desses elementos sera crucial para garantir sua
eficacia como instrumento de gestdo econbmica (BARBOSA et al., 2022). Em
sintese, essas ferramentas sdo indispensaveis na economia moderna,

proporcionando solugdes eficazes para a gestdo de liquidez, controle monetario e
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otimizacdo das relagdes financeiras, adaptando-se as especificidades do mercado

local e as demandas das politicas econémicas (GOMES, 2022).
2.6 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa € uma ferramenta essencial para a gestao financeira de
qualquer organizacao, pois oferece uma visao clara da liquidez da empresa,
permitindo o controle preciso das entradas e saidas de recursos financeiros. Essa
visado facilita a tomada de decisdes estratégicas bem fundamentadas e proporciona
um acompanhamento detalhado da saude financeira do negdcio. O fluxo de caixa
pode ser segmentado em trés categorias principais: operacional, de investimento e
financeiro, sendo cada uma delas responsavel por refletir diferentes aspectos do
desempenho da empresa e o comportamento dos seus recursos (BARBOSA et al.,
2022).

O fluxo de caixa operacional esta relacionado as transag¢des do cotidiano da
empresa, como as receitas provenientes das vendas e as despesas operacionais,
que incluem salarios, aluguel e custos de producado. Esta categoria serve como um
indicador direto da capacidade da organizagdo de gerar recursos suficientes para
manter suas operagdes diarias sem depender de fontes externas de financiamento.
Dessa forma, o fluxo de caixa operacional torna-se um parametro fundamental para
avaliar a sustentabilidade das atividades empresariais nos curto e médio prazos
(BARBOSA et al., 2022).

Por outro lado, o fluxo de caixa de investimento abrange transagdes
associadas a aquisicdo ou venda de ativos de longo prazo, como iméveis,
maquinarios e outras aplicagdes. Essa categoria € crucial para avaliar a capacidade
da empresa em expandir suas operag¢des ou adaptar-se as mudangas no mercado.
Embora um saldo negativo nesta categoria possa sugerir uma saida significativa de
recursos, isso nem sempre € um indicativo de ma gestdo, ja que pode refletir
investimentos estratégicos destinados ao crescimento futuro da organizagdo (DA
SILVA, 2023).

O fluxo de caixa financeiro, por sua vez, engloba atividades ligadas a
estrutura de capital da empresa, como a captagao de empréstimos, o pagamento de
dividendos e a amortizag&o de dividas. Essa categoria é fundamental para monitorar
a capacidade da empresa em gerenciar seus compromissos financeiros e manter o

equilibrio de sua estrutura de capital. A eficacia nesse gerenciamento € essencial
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para garantir que a empresa possa cumprir suas obrigagbes financeiras sem
comprometer sua viabilidade no longo prazo (FERNANDES; SANTOS, 2021;
MORAES et al., 2020).

Dessa forma, o fluxo de caixa oferece uma visdo abrangente da situagao
financeira de uma empresa, sendo indispensavel para a tomada de decisdes
informadas e para garantir a estabilidade financeira e operacional do negécio.

A relevancia do fluxo de caixa ndo se limita apenas a anadlise de liquidez.
Conforme apontado por Harris (2005), ele é fundamental para a gestdo eficaz do
capital de giro, permitindo a previsdo de necessidades financeiras e mitigando
impactos de eventos inesperados. A elaboragao de planos de contingéncia com uma
visdo holistica da organizagdo é destacada como estratégia crucial para a
flexibilidade em momentos de incerteza.

De acordo com Da Silva (2023), o fluxo de caixa também serve como base
para analises estratégicas, especialmente em organizagbes publicas, como
demonstra o estudo aplicado ao Estado de Sdo Paulo. Ja De Castro et al. (2020)
enfatizam que, em microempresas, controles financeiros eficazes baseados no fluxo
de caixa podem ser determinantes para a sobrevivéncia e sucesso do negaocio.

Friske e Soares (2021) demonstram a aplicagao da gestao do fluxo de caixa
em diferentes contextos, destacando a importancia de gerar dados precisos para
apoiar a tomada de decisdes eficazes. Em uma perspectiva diferente, Miguel (2021)
enfatiza a relevancia da cadeia de suprimentos para o equilibrio do fluxo de caixa,
especialmente em cenarios caracterizados por maior complexidade operacional.

Por outro lado, o estudo de Azuma et al. (2021) ressalta que a ma gestéo do
fluxo de caixa pode acarretar dificuldades financeiras significativas, como a
incapacidade de honrar compromissos e o aumento do risco de insolvéncia.
Magalhdes, Amaral e Rodrigues (2020) também alertam para os impactos adversos
de retiradas financeiras acima do pro-labore estabelecido, o que pode prejudicar
seriamente o equilibrio financeiro da organizacdo, comprometendo sua
sustentabilidade a longo prazo.

Portanto, o fluxo de caixa ndo é apenas uma ferramenta de monitoramento,
mas também um instrumento estratégico que permite as empresas gerirem de forma
eficiente suas operagbes, planejarem investimentos e se prepararem para
contingéncias. Sua correta aplicagao € vital para assegurar a saude financeira, a

sustentabilidade e o crescimento continuo de uma organizagao.
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2.6.1 Fluxo de caixa de curto prazo

O fluxo de caixa a curto prazo desempenha papel central na saude financeira
de uma organizagao, especialmente para a gestao de liquidez e tomada de decisdes
imediatas. Ele se refere ao controle das entradas e saidas financeiras em um
intervalo de tempo reduzido, geralmente inferior a um ano, o que exige alta precisao
e planejamento para evitar desequilibrios. Segundo Miguel (2021), a cadeia de
suprimentos € uma das principais areas que impactam diretamente o fluxo de caixa,
uma vez que atrasos ou falhas nesse sistema podem gerar gargalos financeiros
significativos.

A correta gestdo do fluxo de caixa a curto prazo permite que empresas
mantenham suas operagdes em funcionamento continuo, honrando compromissos
como pagamento de salarios, fornecedores e despesas fixas. Azuma et al. (2021)
ressaltam que, ao mapear adequadamente os recebimentos e pagamentos futuros,
0os gestores conseguem antecipar necessidades financeiras, reduzindo a
dependéncia de crédito emergencial, que geralmente possui custo elevado.

Em micro e pequenas empresas, a gestao do fluxo de caixa a curto prazo
assume uma importancia ainda maior devido a sua estrutura financeira limitada.
Como apontado por Cordeiro e Marquez (2024), essas empresas frequentemente
enfrentam dificuldades para acessar capital de giro, tornando essencial o controle
rigoroso de entradas e saidas diarias. Erros na projecdo ou auséncia de
planejamento podem levar a situagbes criticas, como a incapacidade de adquirir
iNnsuMos essenciais.

Outro aspecto essencial € o impacto de retiradas monetarias inadequadas no
fluxo de caixa, como discutido por Magalhdes, Amaral e Rodrigues (2020). O
excesso de retiradas acima do pré-labore pode comprometer severamente a liquidez
da empresa, dificultando o pagamento de obrigacdes de curto prazo. Isso ressalta a
necessidade de separar as finangas pessoais das empresariais e adotar critérios
rigidos para a gestao de retiradas.

A capacidade de prever desafios a curto prazo esta diretamente ligada ao
planejamento financeiro eficiente. De Lima, Sousa e Silva (2021) destacam que, em
empresas de produtos quimicos, a alta volatilidade dos pregcos de matérias-primas

exige monitoramento constante do fluxo de caixa para evitar déficits inesperados. A
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elaboragao de cenarios futuros, considerando flutuacées de mercado, € fundamental
para garantir resiliéncia e equilibrio.

A cadeia de suprimentos, conforme discutido por Miguel (2021), influencia
significativamente o fluxo de caixa, especialmente no curto prazo. Uma gestao
ineficiente pode gerar atrasos na produgdo, acarretando perdas de receita e
aumento de custos. Por outro lado, um fluxo de suprimentos bem estruturado
possibilita que as empresas operem com estoques minimos, liberando recursos para
outras areas criticas.

Ademais, Azuma et al. (2021) enfatizam a relevancia de ferramentas
tecnologicas na gestdo do fluxo de caixa a curto prazo. Softwares de gestdo
financeira permitem a automatizagao de processos, como controle de contas a pagar
e receber, reduzindo erros manuais e facilitando a analise em tempo real. Isso
aumenta a capacidade da empresa de responder rapidamente a variagbes no
mercado.

A analise de indicadores financeiros também desempenha papel importante
na administragao do fluxo de caixa a curto prazo. Medidas como o prazo médio de
recebimento e pagamento ajudam a identificar gargalos e ajustar estratégias.
Cordeiro e Marquez (2024) argumentam que empresas que monitoram
constantemente esses indicadores conseguem negociar melhores prazos com
fornecedores, melhorando sua posigao de liquidez.

Outra questdo critica € o uso de crédito a curto prazo como solugio
emergencial. Embora util em situagdes de urgéncia, Magalhaes, Amaral e Rodrigues
(2020) alertam que a dependéncia excessiva de empréstimos pode comprometer a
sustentabilidade financeira a longo prazo, devido aos altos custos de juros. Assim, o
planejamento preventivo € sempre preferivel a solugdes reativas.

A volatilidade do mercado impde desafios adicionais a gestdo do fluxo de
caixa. De Lima, Sousa e Silva (2021) argumentam que setores sensiveis a
flutuagbes econdbmicas devem adotar praticas de hedge financeiro para mitigar
riscos de curto prazo. Essa abordagem protege a empresa contra perdas
decorrentes de variagbes cambiais, por exemplo, que impactam diretamente os
custos operacionais.

Empresas que adotam uma visao estratégica sobre o fluxo de caixa a curto
prazo conseguem identificar oportunidades de crescimento mesmo em periodos de

instabilidade. Miguel (2021) sugere que o alinhamento entre departamentos, como
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compras e vendas, é essencial para que as decisdes financeiras sejam tomadas
com base em dados concretos e em tempo habil.

Além disso, Azuma et al. (2021) destacam a importancia de reservas de caixa
como medida preventiva para lidar com imprevistos, como queda na receita ou
aumento abrupto de despesas. Essa pratica, conhecida como colch&o de liquidez, é
particularmente relevante para microempresas, que possuem menor capacidade de
absorver choques financeiros.

As negociagdes com fornecedores e clientes também desempenham papel

estratégico no fluxo de caixa a curto prazo. Empresas que conseguem estender
prazos de pagamento enquanto antecipam recebimentos fortalecem sua posi¢ao de
caixa. Cordeiro e Marquez (2024) destacam que essa habilidade é um diferencial
competitivo, especialmente em mercados saturados.
A gestao eficiente do fluxo de caixa a curto prazo é, portanto, indispensavel para a
sobrevivéncia e crescimento de empresas em todos os setores. Por meio de praticas
preventivas, monitoramento constante e alinhamento estratégico, as organizag¢des
podem minimizar riscos e garantir a sustentabilidade de suas operagdes. A disciplina
financeira e a adogao de ferramentas modernas séo os pilares para alcancar esse
objetivo O giro de caixa esta relacionado ao ciclo operacional e ao uso eficiente dos
recursos, sendo vital para medir a performance e a saude financeira.

O conceito de giro de ativos refere-se a capacidade de uma empresa de
utilizar seus ativos para gerar vendas e, consequentemente, gerar receita. Segundo
Assaf Neto (2014), o giro de ativos € um indicador financeiro fundamental para
avaliar a eficiéncia operacional de uma organizagdo. Quanto maior for o giro de
ativos, mais eficiente € a empresa em utilizar seus recursos para gerar receitas.
Esse indice é calculado pela razdo entre a receita liquida de vendas e o total dos
ativos da empresa. O indicador ajuda a identificar a eficacia da gestdo no uso dos
recursos, como estoques, contas a receber e ativos fixos. Portanto, um alto giro de
ativos indica uma gestao eficiente, enquanto um baixo giro de ativos pode sugerir
uma subutilizacdo de recursos ou até ineficiéncia operacional. Esse conceito
também é essencial para investidores e analistas financeiros, pois um bom
desempenho no giro de ativos geralmente esta associado a uma maior rentabilidade
e potencial de crescimento.

Para Gitman (2012), o giro de ativos também tem implicagbes diretas na

liquidez da empresa. Se uma empresa consegue converter rapidamente seus ativos
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em vendas, ela sera mais capaz de gerar caixa, o que facilita a gestdo de seu capital
de giro e suas obrigagbes de curto prazo. No entanto, um alto giro de ativos pode,
em algumas situagodes, indicar riscos, especialmente se a empresa estiver utilizando
ativos minimos ou mantendo baixos niveis de estoque, o que pode comprometer a
continuidade da produgéo e o atendimento a demanda.

Além disso, o giro de ativos também deve ser analisado em comparagédo com
empresas do mesmo setor. Assis (2024) argumenta que, ao comparar o giro de
ativos entre empresas semelhantes, € possivel identificar benchmarks que ajudam a
compreender se a empresa esta superando ou ndo suas concorrentes. O conceito
de giro de ativos também € utilizado para avaliar a eficiéncia da alavancagem
operacional, ou seja, como uma empresa pode utilizar seus ativos para aumentar as
vendas sem incorrer em custos operacionais excessivos. Um baixo giro de ativos
pode indicar que a empresa esta com estoques elevados ou contas a receber
demorando a serem pagas, 0 que gera impacto negativo na liquidez e na geragao de
caixa.

O ciclo operacional € o tempo médio que a empresa leva desde a aquisicao
dos insumos necessarios para a producao até o recebimento das receitas pela
venda dos produtos ou servigos. Para Gitman (2012), o ciclo operacional € um dos
elementos-chave na gestdo do capital de giro, pois define o tempo necessario para
transformar os recursos financeiros em caixa. Esse ciclo é influenciado por varios
fatores, como o tempo de produgéo, o prazo de entrega e o tempo de recebimento
dos clientes. O objetivo de uma empresa é reduzir o ciclo operacional para melhorar
sua eficiéncia e, assim, otimizar o fluxo de caixa.

A reducéo do ciclo operacional pode ser alcangcada de diversas formas. Assaf
Neto (2014) sugere que, ao melhorar os processos produtivos, a empresa pode
reduzir o tempo de fabricagdo e entrega de produtos, o que, por sua vez, acelera o
ciclo de conversdo de recursos em dinheiro. Além disso, a empresa pode buscar
melhorar a eficiéncia na gestdo de estoques e na negociagao com fornecedores, a
fim de diminuir o tempo de reposicao de materiais e melhorar o prazo de pagamento,
impactando diretamente o ciclo operacional.

De acordo com Assis (2024), o ciclo operacional também esta relacionado a
necessidade de capital de giro. Quanto mais longo for o ciclo operacional, maior sera
o capital necessario para financiar as operagcées da empresa, ja que ela ficara mais

tempo dependendo de recursos externos para cobrir 0 intervalo entre a compra dos
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insumos e o recebimento das vendas. Empresas com ciclos operacionais mais
curtos tendem a ter uma necessidade de capital de giro mais baixa, pois conseguem
gerar caixa rapidamente, enquanto aquelas com ciclos mais longos precisam
recorrer a fontes externas de financiamento, como crédito bancario, o que pode
acarretar custos adicionais.

O ciclo operacional € um indicador fundamental na analise da liquidez da
empresa. Como enfatizado por Barbosa et al. (2022), as empresas com ciclos
operacionais mais curtos tém maior capacidade de resposta a mudangas no
mercado, além de menores riscos financeiros, uma vez que a conversao de ativos
em caixa € mais rapida. Assim, monitorar o ciclo operacional permite as empresas
otimizar sua operacado e minimizar os riscos associados a falta de liquidez, essencial
para a estabilidade financeira e o crescimento sustentavel.

O ciclo financeiro é um conceito estreitamente relacionado ao ciclo
operacional, mas com uma diferenca importante: ele leva em consideragao o prazo
de pagamento a fornecedores. Enquanto o ciclo operacional mede o tempo entre a
aquisicao de insumos e o recebimento das vendas, o ciclo financeiro considera
também o tempo de pagamento dos fornecedores, sendo, portanto, a diferenca entre
o ciclo operacional e o prazo de pagamento a fornecedores. Harris (2005) destaca a
importancia do ciclo financeiro como um indicador de eficiéncia na gestdo do capital
de giro, pois ele reflete diretamente a necessidade de recursos financeiros para
manter a operacao da empresa.

O ciclo financeiro é crucial para determinar o tempo em que a empresa
precisa manter seu capital de giro para financiar as operag¢des. Quanto maior for o
prazo de pagamento a fornecedores em relagdo ao ciclo operacional, menor sera a
necessidade de capital de giro imediato, pois a empresa podera utilizar os recursos
oriundos das vendas para cobrir suas obrigagdes de pagamento. Para empresas
gue conseguem negociar prazos longos de pagamento, o ciclo financeiro pode ser
estendido, proporcionando mais flexibilidade no gerenciamento de caixa.

De acordo com Barbosa et al. (2022), a gestao do ciclo financeiro envolve a
otimizacdo dos fluxos de entrada e saida de recursos financeiros, de modo que as
empresas possam pagar suas dividas sem comprometer sua operagédo. A redugao
do ciclo financeiro € uma estratégia eficiente para melhorar a liquidez da empresa,
permitindo que ela tenha mais recursos disponiveis para reinvestir no negdécio ou

para enfrentar periodos de baixa no mercado. A partir do ciclo financeiro, as



empresas podem tomar decisdes mais

investimentos e o uso de capital de giro.
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informadas sobre financiamentos,
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Figura 4: Principais componentes e impactos do fluxo de caixa a curto prazo."
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Fonte: Elaborado pela Autora (2025)

A Figura 4 apresenta um diagrama que destaca os principais fatores que
impactam o fluxo de caixa a curto prazo, incluindo entradas, gestdo de caixa, saidas

e impactos financeiros. O fluxo demonstra como o controle de recebimentos e o
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planejamento financeiro influenciam a liquidez, a sustentabilidade financeira e o

crescimento da empresa, ressaltando a importancia do monitoramento constante

para uma gestéao eficiente

Quadro 1 - Principais componentes e implicagdes

Setor Giro de Ativos (Média) Implicagoes
Varejo Alto Alta rotatividade de estoques e vendas rapidas.
Manufatura Pesada Baixo Longos ciclos de produgao e estoques elevados.
Dependéncia de ativos intangiveis e menor
Tecnologia/Servigos Médio-Alto necessidade de estoques fisicos.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014) e Assis (2024).

A Figura 5 representa o fluxo do ciclo operacional e financeiro de uma

empresa, destacando a sequéncia desde a aquisicao de insumos até o recebimento

dos clientes. O ciclo financeiro, por sua vez, € influenciado pelo prazo de pagamento

a fornecedores, sendo que a redugao do capital de giro necessario impacta

diretamente a liquidez da empresa. Esse processo evidencia a relagdo entre as

etapas produtivas e financeiras, enfatizando a importancia do planejamento

estratégico para otimizar os recursos disponiveis.




39

Figura 5: Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro
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Gomes (2022) argumenta que, em periodos de elevada inflagdo ou
instabilidade econdmica, o ciclo financeiro se torna um indicador ainda mais
relevante para a gestao do fluxo de caixa, uma vez que a empresa precisa ter maior
controle sobre seus prazos de pagamento e recebimento. Um ciclo financeiro longo
pode levar a uma pressao financeira, principalmente para empresas que nao
possuem reservas de caixa adequadas para cobrir a defasagem entre o pagamento
aos fornecedores e o recebimento dos clientes. Portanto, a gestao do ciclo financeiro
€ uma das chaves para a preservacao da saude financeira da empresa.

A relacdo entre giro de ativos, ciclo operacional e ciclo financeiro €
fundamental para a compreensdo completa da gestdo do capital de giro de uma
empresa. Esses trés conceitos estao interligados de forma que afetam diretamente a
liquidez e a eficiéncia operacional. Como afirmado por Cordeiro e Marquez (2024), o
giro de ativos esta diretamente influenciado pelo ciclo operacional e financeiro. Um

ciclo operacional mais curto e um ciclo financeiro mais eficiente tendem a gerar um
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giro de ativos mais alto, pois a empresa consegue transformar seus recursos em
vendas mais rapidamente e com menos necessidade de financiamento externo.

A combinacdo de uma boa gestdo do ciclo operacional com um ciclo
financeiro eficiente pode resultar em um fluxo de caixa mais robusto, permitindo que
a empresa se concentre no crescimento e na expansado de suas operagdes. No
entanto, € necessario que a empresa tenha um controle rigoroso sobre seus prazos
de pagamento e recebimento, de modo que o ciclo financeiro néo sobrecarregue o
capital de giro e gere problemas de liquidez. Assim, a integracdo desses conceitos é
vital para a sustentabilidade financeira no longo prazo, como destacado por De
Lima, Sousa e Silva (2021).

Portanto, a abordagem integrada do giro de ativos, ciclo operacional e ciclo
financeiro € uma das bases para o sucesso da gestdo financeira de qualquer
empresa. Ao monitorar e otimizar esses trés aspectos, as empresas podem melhorar
sua eficiéncia, reduzir custos financeiros e aumentar sua capacidade de competir no
mercado. A compreensao desses conceitos € essencial para a tomada de decisbes
estratégicas e para garantir a viabilidade financeira no contexto econémico atual.

A gestdao do fluxo de caixa é essencial para garantir a sustentabilidade
financeira e a capacidade de operacdo diaria. Segundo Assaf Neto (2014) em
Finangas Corporativas e Valor, o fluxo de caixa permite monitorar entradas e saidas
financeiras, prevenindo déficits inesperados.

Além disso, Gitman (2012) ressalta que a gestdo inadequada pode
comprometer pagamentos a fornecedores e acesso a crédito, enquanto praticas
como antecipagao de recebiveis ajudam a minimizar riscos.

De acordo com Gomes (2022), as operagbes compromissadas permitem que
as empresas acessem um mercado de curto prazo, onde podem negociar seus
ativos financeiros sem comprometer sua saude financeira. Isso é particularmente
relevante para empresas que enfrentam dificuldades temporarias de fluxo de caixa,
mas que nao querem ou nao podem buscar outras formas de financiamento mais
caras e de longo prazo. Assim, as operagdes compromissadas oferecem uma
solugdo eficiente para a gestdo de capital de giro e o financiamento de operagdes
emergenciais.

Além disso, as operagdes compromissadas podem ser uma forma de as
empresas diversificarem suas fontes de financiamento e otimizarem sua estrutura de

capital. Em vez de depender exclusivamente de linhas de crédito bancario ou de
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outros instrumentos de divida, as empresas podem utilizar os titulos publicos ou
privados no mercado de compromissadas para gerar recursos temporarios. Isso
permite que a empresa mantenha sua flexibilidade financeira e reduza a
dependéncia de instituicbes financeiras tradicionais, o que pode ser vantajoso em
momentos de alta instabilidade econémica.

Essas operagdes ocorrem principalmente por meio de dois mecanismos: a
venda de titulos, que retira recursos do mercado e tende a pressionar as taxas de
juros para cima, e a compra de titulos, que injeta liquidez e pode ajudar a reduzir as
taxas de juros, estimulando a atividade econdmica. Esse controle da liquidez permite
ao BACEN atingir as metas de inflagdo e contribuir para a estabilidade econdmica,
ajustando o mercado financeiro sem recorrer a medidas mais drasticas, como a
alteracéo da taxa Selic (HARRIS, 2005).

Para as empresas e investidores, compreender o funcionamento das
operagdes compromissadas € essencial, pois as variagdes nas taxas de juros
podem impactar diretamente os retornos de suas aplicagdes. Consideradas uma
alternativa de baixo risco, especialmente quando realizadas com titulos publicos,
essas operagdes oferecem uma opgao segura de investimento, dada a alta
qualidade e a baixa probabilidade de inadimpléncia desses ativos (AZUMA et al.,
2021).

No entanto, como qualquer outra transacdo financeira, as operacdes
compromissadas nao estao isentas de riscos. Um dos principais riscos € o risco de
mercado, que esta relacionado a flutuagédo das taxas de juros e ao impacto que isso
pode ter no valor dos titulos negociados. Caso as taxas de juros subam
significativamente durante a vigéncia de uma operagao compromissada, o valor de
mercado dos titulos pode cair, resultando em perdas para o investidor.

Além disso, existe o risco de crédito, embora esse seja um risco menor nas
operagdes compromissadas que envolvem titulos publicos. Mesmo assim, se o
comprador ou o vendedor ndo honrar 0 compromisso de recompra ou revenda, o
investidor pode ser exposto a perdas financeiras. Por isso, € importante que as
partes envolvidas na operagdo compromissada realizem uma analise cuidadosa do
risco de contraparte, garantindo que os termos acordados sejam cumpridos.

Para os investidores, as operagdes compromissadas oferecem uma excelente
oportunidade de diversificagao de carteira. Ao incluir operagdes compromissadas em

sua estratégia de investimento, os investidores podem reduzir o risco geral de sua
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carteira e aumentar a previsibilidade de seus retornos. Isso € especialmente
importante para investidores institucionais, como fundos de pensédo e fundos
mutuos, que buscam manter um portfélio balanceado entre ativos de alto e baixo
risco.

Segundo Barbosa et al. (2022), a diversificagdo de carteiras com operagdes
compromissadas € uma forma eficiente de gerar rendimentos consistentes enquanto
mantém uma exposicdo limitada ao risco. Isso ocorre porque as operagoes
compromissadas sao realizadas com ativos de alta qualidade, como titulos publicos,
0 que minimiza o risco de crédito, e sdo de curto prazo, o que reduz o risco de
volatilidade no mercado. Portanto, as operagbes compromissadas podem ser uma
alternativa atraente para investidores que buscam estabilidade e seguranca em suas
carteiras de investimentos.

Ademais, a possibilidade de negociar as taxas de juros nas operacgoes
compromissadas permite que o investidor ajuste sua exposi¢cdo ao risco conforme
suas preferéncias de rentabilidade e seguranca. A flexibilidade na negociacéo torna
as operagdes compromissadas um instrumento versatil e adequado para diversos
tipos de perfis de investidores, desde os mais conservadores até os mais arrojados.
Essa flexibilidade € uma das razdes pelas quais as operagbes compromissadas sao
tdo populares no mercado financeiro.

Essas operagcbes sdao uma ferramenta essencial para a gestdo financeira,
tanto para investidores quanto para instituicdbes financeiras e empresas. Elas
oferecem uma solugao pratica e eficiente para a gestao de liquidez de curto prazo e
para a otimizagédo dos retornos financeiros. Embora sejam consideradas operagdes
de baixo risco, as operagbes compromissadas exigem uma analise cuidadosa das
condi¢cdes do mercado, das taxas de juros e dos riscos envolvidos. Para empresas e
investidores, as operagdes compromissadas representam uma forma eficaz de
alavancar capital e manter a flexibilidade financeira em um cenario econémico
dinamico. Com o acompanhamento adequado das condi¢gdes de mercado e a
negociagao estratégica das taxas, as operagbes compromissadas podem se tornar
um elemento-chave na gestdo do capital de giro e na geragao de rendimentos no

curto prazo.
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2.8 RISCOS DAS OPERACOES COMPROMISSADAS

Para abordar o risco nas operagdes compromissadas, € essencial
compreender a natureza dessa transacédo. Nesse tipo de operagao, o investidor
adquire um titulo com a garantia de que o vendedor se comprometera a recompra-lo
em uma data futura, pelo preco previamente acordado, acrescido de juros. Essa
estrutura confere ao investidor uma certa "blindagem" contra riscos de crédito, uma
vez que a responsabilidade de recompra recai sobre o emissor do titulo. No entanto,
mesmo com esse compromisso de recompra, € fundamental reconhecer que nao ha
uma eliminagao total dos riscos, uma vez que os mercados financeiros estdo sempre
sujeitos a volatilidades e imprevistos.

O conceito de risco no contexto dos investimentos vai além da possibilidade
de inadimpléncia, abrangendo também a chance de que a rentabilidade esperada
nao seja atingida. Isso ocorre devido a uma série de fatores, incluindo variagoes nas
taxas de juros, condigdes de mercado e mudangas regulatorias. No caso das
operacdes compromissadas, esse risco esta diretamente atrelado a taxa acordada
entre as partes e as condicdbes macroeconémicas que afetam o retorno da aplicagao.

Lacerda et al. (2022) analisam os impactos fiscais indiretos das operagdes
compromissadas e destacam que a variagao das taxas de juros pode gerar efeitos
inesperados nos rendimentos dessas operacgdes, alterando a rentabilidade final para
o investidor. Mesmo que exista um compromisso de recompra, a volatilidade do
mercado financeiro e possiveis mudangas na politica monetaria podem impactar os
resultados. Isso € particularmente relevante em periodos de instabilidade
econdmica, nos quais a expectativa de retorno pode ndo se concretizar da maneira
projetada inicialmente.

Harris (2024) reforga essa perspectiva ao discutir os desafios da gestdo do
capital de giro, um conceito que pode ser estendido as operagdes compromissadas,
pois a administracao eficaz dos recursos financeiros deve considerar tanto a liquidez
quanto os riscos associados. Segundo o autor, um dos grandes desafios para os
investidores é equilibrar a necessidade de liquidez com a previsibilidade dos
retornos, especialmente em investimentos sujeitos a influéncia direta das taxas de
juros.

Machado et al. (2022) também abordam os riscos do sistema financeiro ao

discutir a assimetria regulatdria entre instituicdbes financeiras e instituicbes de
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pagamento. Embora ndo tratem diretamente das operagbes compromissadas, sua
analise reforga que mudangas regulatérias podem alterar o ambiente de
investimentos, afetando a atratividade e seguranca de determinadas aplicagdes
financeiras.

Esse risco, portanto, reflete a sensibilidade das operagdes compromissadas
as flutuagdes das condigdes macroecondmicas, como evidenciado por Barbosa et al.
(2022) em sua analise do mercado brasileiro, e € um fator relevante para a gestéo
de risco em investimentos de curto prazo, conforme discutido por Azuma et al.
(2021) e Cordeiro e Marquez (2024).

Embora as operagbes compromissadas sejam consideradas de baixo risco,
especialmente devido a obrigacdo de recompra por parte do emissor, € preciso
destacar que o risco jamais € nulo. Como em qualquer investimento, ha sempre a
possibilidade de os resultados ndo atenderem as expectativas do investidor,
principalmente em um cenario de altas oscilagbes nas taxas de juros ou de
instabilidade econdmica. Essas operagdes sdo, portanto, mais seguras do que
outros tipos de investimento de maior risco, como ac¢des ou derivativos, mas ainda
assim estdo expostas a fatores externos que podem impactar seus rendimentos. Por
exemplo, uma elevagao inesperada na taxa Selic pode reduzir a rentabilidade das
operagbdes compromissadas, afetando o retorno do investidor.

Outro aspecto importante a ser considerado € a auséncia de cobertura do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC) nas operagdes compromissadas. O FGC oferece
a segurancga de reembolso de até R$ 250.000 em caso de faléncia ou inadimpléncia
de instituicbes financeiras, mas essa protecdo ndo se estende diretamente as
operacbes compromissadas. Ou seja, caso o emissor da operagao compromissada
nao honre o compromisso de recompra, o investidor ndo estara protegido pelo FGC.
Essa auséncia de cobertura direta aumenta o risco percebido nas operacdes
compromissadas, principalmente em periodos de incerteza econbmica, quando a
probabilidade de inadimpléncia pode ser maior.

A principal caracteristica das operagdes compromissadas com CDBs é a sua
flexibilidade, que permite que as taxas de juros se ajustem as condigdes de
mercado. Essas operagdes podem ser usadas tanto por investidores que buscam
uma rentabilidade a curto prazo quanto por instituicbes financeiras que necessitam
de liquidez. A aplicagao desses instrumentos pode ser vantajosa, pois oferecem uma

alternativa eficiente para a gestdo de recursos financeiros em um cenario de taxas
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de juros flutuantes, conforme observado por Franga (2020). Além disso, ao contrario
das operacdes compromissadas com titulos publicos, que sao predominantemente
utilizadas pelo BACEN para regular a liquidez da economia, as operagdes com
CDBs sao mais aplicadas no mercado privado, envolvendo uma negociagao direta
entre as partes.

Porém, é importante destacar que, embora essas operagdes sejam
consideradas seguras, elas nao estao isentas de riscos. A variagdo das taxas de
juros e as flutuagdes no mercado financeiro podem impactar diretamente o retorno
esperado das operagdes compromissadas. Lacerda et al. (2022) destacam que, em
cenarios de instabilidade econbmica, esses riscos podem se intensificar,
prejudicando os investidores que ndo conseguem adaptar suas estratégias de
investimento as condigdes econdmicas em mudanga. A analise continua das
condi¢cbes do mercado, aliada a avaliacdo da qualidade de crédito das instituicdes
emissoras de CDBs, é crucial para minimizar esses riscos.

A utilizacdo das operagcbes compromissadas com CDBs também tem um
impacto direto na dindmica da politica monetaria, como destaca Gomes (2022). Por
meio dessas operagoes, as instituicdes financeiras podem ajustar sua liquidez e
participar ativamente da formagdo das taxas de juros, influenciando a politica
monetaria do pais. Embora o BACEN utilize as operagdes compromissadas
principalmente com titulos publicos para ajustar a liquidez da economia, as
operagbes com CDBs sdo uma ferramenta valiosa para investidores privados,
permitindo a otimizacdo do uso dos recursos de curto prazo. Nesse contexto, &
fundamental que as partes envolvidas nas operagdes compromissadas

compreendam as implicacbes das flutuagdes de juros e os riscos associados.

Quadro 2 - Riscos Associados as Operagdes Compromissadas

Tipo de Risco Descrigao Impacto Potencial

Perda total ou parcial do
Possibilidade de inadimpléncia dofinvestimento, sem cobertura do
Risco de Crédito emissor na recompra do titulo. FGC.

Flutuacbes nas taxas de juros
podem desvalorizar o titulo no|Retorno inferior ao esperado,
Risco de Mercado mercado secundario. mesmo com a recompra garantida.

Dificuldade de vender o titulo no|Necessidade de manter o titulo até
Risco de Liquidez mercado secundario antes da datalo vencimento, limitando a
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Tipo de Risco Descrigao Impacto Potencial
de recompra. flexibilidade financeira.
Mudancgas nas condigbes|Reducédo da  atratividade da
econdmicas (ex.: elevacado da Selic)loperagdo em cenarios de alta
Risco Macroeconémico |podem impactar a rentabilidade. volatilidade.

Fonte: Adaptado de ANBIMA, Barbosa et al. (2022), Azuma et al. (2021) e Cordeiro e Marquez
(2024).

Portanto, as operagdes compromissadas com CDBs desempenham um papel
significativo no mercado financeiro, oferecendo aos investidores uma alternativa
segura e eficiente para a aplicacdo de recursos a curto prazo. Com uma
rentabilidade atrativa e uma estrutura simples de operacao, elas contribuem para o
funcionamento eficiente do mercado financeiro, tanto para investidores privados
quanto para instituicdes financeiras. Contudo, & essencial que os participantes
dessas operagdes estejam atentos aos riscos associados as condigbes econémicas
e ao comportamento das taxas de juros, garantindo uma gestdo eficaz de seus
investimentos.

E relevante observar que o risco de mercado também esta presente nas
operagdes compromissadas. Embora o compromisso de recompra seja uma garantia
de que o titulo sera revendido, as flutuagbes nas taxas de juros podem afetar o valor
dos titulos subjacentes, especialmente quando o mercado apresenta volatilidade.
Por exemplo, uma elevagao nas taxas de juros pode resultar em uma desvalorizagao
do titulo no mercado secundario, afetando a rentabilidade da operacao
compromissada. Mesmo que o titulo seja recomprado pelo vendedor conforme
acordado, o impacto da mudanca nas taxas de juros sobre o valor de mercado do

titulo pode resultar em um retorno inferior ao esperado.

Quadro 3 - Caracteristicas das Operacdes Compromissadas com CDBs

Caracteristica Descrigao Vantagens Riscos

As taxas de juros
ajustam-se as
condicdes de
mercado.

Rentabilidade atrativa
e adaptacao as
flutuacdes de juros.

Sensibilidade as variagdes

Flexibilidade das taxas de juros.

Menor exposicdo a
riscos comparado a
outros  investimentos,
como acoes ou

Os CDBs sao
Seguranca Relativa considerados  ativos
de baixo risco.

Auséncia de cobertura
pelo FGC em caso de
inadimpléncia.
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Caracteristica Descrigao Vantagens Riscos

derivativos.

Operagdes podem ser|

usadas para ajustar aFaciIital oRisco' de merf:gdo pode

Liquidez liquidez degerenmamento de redu’z!r a atra_hwdacjg em
instituicdes recursos de curto cenarios de instabilidade
financeiras. prazo. econOmica.

Contribuem para a
formagdo das taxas|Ferramenta valiosa
de juros e ajuste delpara otimizacdo de
liquidez no mercado|frecursos.

privado.

Fonte: Adaptado de Gomes (2022), Franga (2020) e Lacerda et al. (2022).

Impacto direto das
condicdes
macroecondmicas sobre o
retorno esperado.

Papel na Politica
Monetaria

A gestéao eficaz do risco nas operagdes compromissadas, portanto, exige uma
avaliagao cuidadosa das condicbes econdmicas e das expectativas em relagao as
taxas de juros. Além disso, o investidor deve considerar a qualidade de crédito do
emissor, ja que a capacidade de cumprimento das obrigagdes € um fator crucial para
a seguranca da operagao. A analise do emissor deve ser rigorosa, ja que, em caso
de inadimpléncia, a falta de cobertura do FGC pode resultar em perdas significativas
para o investidor. Acreditar que uma operagcdo compromissada € totalmente livre de
risco € um erro comum, pois a solvéncia do emissor e as condigdes
macroecondémicas podem impactar diretamente o sucesso da operacao.

Embora as operagdes compromissadas sejam amplamente reconhecidas
como uma alternativa de baixo risco para investidores, € essencial entender que nao
estdo isentas de riscos. O compromisso de recompra, a negociagcao de taxas e a
qualidade do emissor sao fatores-chave que determinam a seguranga e a
rentabilidade dessas operagdes. Além disso, a auséncia de cobertura direta pelo
FGC e o risco de mercado associado as flutuagdes nas taxas de juros podem afetar
o desempenho esperado, especialmente em periodos de instabilidade econémica.
Por isso, mesmo em um ambiente de baixo risco, os investidores devem estar
preparados para eventuais variagdes nas condigcdes do mercado e nas taxas de
retorno. A analise cuidadosa do emissor e 0 acompanhamento constante do cenario
macroecondmico sao imprescindiveis para minimizar os riscos e otimizar os

resultados das operagdes compromissadas.
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2.9 TRIBUTACAO DO PRODUTO

As operacdes compromissadas sdo uma das alternativas de investimento
mais procuradas por investidores que buscam rentabilidade com baixo risco. Além
das caracteristicas de seguranga proporcionadas pela garantia de recompra, essas
operacgoes oferecem uma série de beneficios tributarios, que sao especialmente
vantajosos para aqueles que buscam otimizar seus rendimentos. Entre as vantagens
mais relevantes, destaca-se a isengcdo de IOF (Imposto sobre Operagoes
Financeiras) para operagdes com lastro em ativos corporativos, como debéntures,
CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRAs (Certificados de Recebiveis do
Agronegécio), LFs (Letras Financeiras) e LCAs (Letras de Crédito do Agronegécio).
Isso significa que o investidor ndo precisa arcar com esse imposto, o que resulta em
um retorno financeiro maior, uma vez que a incidéncia de IOF pode impactar

diretamente os rendimentos das aplicagdes.

Tabela 2-Demonstrativo de aliquotas do IOF

N2 Dias Aliquota N2 Dias  Aliquota N2 Dias Aliquota
1 96% 11 63% 21 30%
2 93% 12 60% 22 26%
3 90% 13 56% 23 23%
4 86% 14 53% 24 20%
5 83% 15 50% 25 16%
6 80% 16 46% 26 13%
7 76% 17 43% 27 10%
8 73% 18 40% 28 6%
9 70% 19 36% 29 3%
10 66% 20 33% 30 0%

Fonte: (Brasil, 2007, Brasil, 2011, Brasil, 2019, Brasil, 2020)

A isengao do IOF para os ativos mencionados é uma caracteristica que torna
as operagcbes compromissadas ainda mais atraentes, pois elimina uma das
principais taxas que normalmente reduzem o retorno de outros tipos de
investimentos de curto prazo. Esse beneficio é particularmente importante em um
cenario em que os investidores buscam otimizar a rentabilidade de suas carteiras,
especialmente em um contexto de baixas taxas de juros. Com a isengéo de IOF, o
rendimento obtido pela operagdo compromissada é mais direto e eficiente, pois nao

ha a necessidade de pagar impostos adicionais sobre os rendimentos gerados.
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Entretanto, € fundamental observar que a isencdo de IOF n&o se aplica a
todas as operagdes compromissadas. Quando o lastro da operagdo nao envolve
ativos corporativos, como no caso de operagbes compromissadas com titulos
publicos ou outros instrumentos de renda fixa que nédo sejam corporativos, o IOF
incide para aplicagdes de até 30 dias. Nesse cenario, a tributagdo segue uma tabela
regressiva, que vai de 96% sobre o rendimento no primeiro dia da aplicacao até
zerar no 30° dia. Essa tabela pode impactar negativamente os investidores que
buscam realizar investimentos de curto prazo, pois, quanto mais cedo o resgate,
maior sera o percentual de imposto retido sobre o rendimento. Esse fator deve ser
levado em consideragao por investidores que planejam realizar retiradas antes do
prazo estipulado, pois o impacto do IOF pode reduzir substancialmente o retorno
obtido.

A tabela regressiva do IOF segue uma logica de desincentivar resgates
precoces, com 0 objetivo de incentivar o investidor a manter o capital aplicado por
um periodo mais longo, permitindo que o rendimento do investimento seja obtido de
forma mais vantajosa. No entanto, para investidores que necessitam de liquidez
rapida ou que preferem investimentos de curto prazo, a tributacédo do IOF pode ser
um fator limitante. Nesse contexto, as operagcbes compromissadas com lastros
corporativos, que sao isentas de |IOF, se tornam uma opg¢ao preferencial, uma vez
que oferecem a possibilidade de rentabilidade superior sem a incidéncia desse
imposto.

Além disso, é importante destacar que, além da isencao de IOF para ativos
corporativos, as operagbes compromissadas também estao sujeitas a tributagdo do
Imposto de Renda (IR). A tributagcdo do IR segue a tabela progressiva de acordo
com o prazo da aplicagdo, com uma aliquota menor para investimentos de longo
prazo. A tabela do IR para as operagbes compromissadas segue um padrao comum
para os investimentos de renda fixa, com aliquotas que variam de 22,5% a 15%,
dependendo do tempo de aplicagdo. Quanto maior o tempo de investimento, menor
sera a aliquota de imposto sobre os rendimentos. Essa caracteristica oferece uma
vantagem adicional para os investidores que buscam rentabilidade de longo prazo,
pois a tributacdo se torna mais favoravel a medida que o tempo de permanéncia do

capital na operagao compromissada aumenta.
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Tabela 3 - Imposto de Renda (IR) para operagdes compromissadas, considerando a aliquota
progressiva conforme o prazo de aplicacao

Prazo de Aliquota do Imposto
Aplicacao de Renda
Até 180
) 22,5%
dias
De 181 a
20%
360 dias
De 361 a
17,5%
720 dias
Acima de
15%
720 dias

Fonte: (Brasil, 2024).

Esta tabela 3 demonstra a tributagcdo sobre os rendimentos das operacdes
compromissadas, sendo que, conforme o tempo de aplicacdo aumenta, a aliquota
do Imposto de Renda diminui, oferecendo uma vantagem fiscal para os investidores
de longo prazo.

Em termos de eficiéncia tributaria, as operagdes compromissadas
representam uma alternativa vantajosa para investidores que buscam otimizar seus
retornos. A combinacdo de isencdo de IOF em certos tipos de lastro e a tabela
regressiva do IR proporciona uma estrutura fiscalmente eficiente para investimentos
de curto e longo prazo, dependendo da estratégia do investidor. Essa flexibilidade
permite que o investidor adapte sua escolha de produtos financeiros de acordo com
suas necessidades de liquidez e com seu objetivo de rentabilidade, sem perder de
vista as implicacdes fiscais associadas a operacgao.

No entanto, é essencial que os investidores compreendam o impacto desses
tributos no retorno final da operacdo compromissada, principalmente se forem
considerar investimentos com prazos curtos. O efeito da tributagdo sobre o
rendimento pode ser substancial, especialmente para aqueles que realizam retiradas
antes de completar o periodo de 30 dias, o que torna a analise cuidadosa do prazo
de aplicagao fundamental. A escolha de operacbes compromissadas com ativos
corporativos, que sao isentas de IOF, pode, portanto, ser uma estratégia mais
vantajosa para aqueles que buscam minimizar a carga tributaria e maximizar os

retornos de curto prazo.
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Em um cenario de estabilidade econdmica e de taxas de juros em niveis
controlados, as operagdes compromissadas com ativos corporativos podem ser uma
excelente oportunidade de investimento. A seguranga associada ao compromisso de
recompra, somada a isencao de IOF e a possibilidade de rendimentos mais altos,
faz dessas operagdes uma opcgao interessante para quem busca um equilibrio entre
risco e retorno. Entretanto, em momentos de volatilidade econémica ou de incerteza
nas taxas de juros, os investidores devem estar atentos aos potenciais efeitos do
IOF e do IR sobre o retorno das operagdes compromissadas, realizando uma analise

cuidadosa antes de decidir o melhor momento para investir.

Tabela 4 - IR Regressivo e aliquotas

Prazo de acumulagao Aliquota retida na fonte
Até 2 anos 35%
Entre 2 e 4 anos 30%
Entre 4 e 6 anos 25%
Entre 6 e 8 anos 20%
Entre 8 e 10 anos 15%
Acima de 10 anos 10%

Fonte: (Brasil, 2024)

A Tabela 4 apresenta o regime de Imposto de Renda (IR) regressivo, no qual
a aliquota retida na fonte diminui conforme o prazo de acumulacido dos
investimentos. Para aplicagdes de até 2 anos, a aliquota € de 35%, reduzindo
gradativamente até atingir 10% para investimentos mantidos por mais de 10 anos.
Esse modelo incentiva o investimento de longo prazo, proporcionando beneficios
fiscais para aqueles que mantém seus recursos aplicados por periodos mais
extensos.

Portanto, tais operagdes sao produtos financeiros vantajosos, especialmente
quando lastreadas em ativos corporativos, que permitem isencdo de IOF e maior
rentabilidade para o investidor. A estrutura tributaria, com a tabela regressiva do IOF
e a possibilidade de tributagdo mais favoravel do IR para investimentos de longo
prazo, torna essas operacdes ainda mais atraentes. No entanto, é fundamental que

o investidor esteja ciente das implicagdes fiscais, especialmente em investimentos
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de curto prazo, e escolha a operagdao compromissada mais adequada de acordo
com seus objetivos financeiros e sua estratégia de investimento.

A incidéncia de Imposto de Renda (IR) sobre os rendimentos de
investimentos, incluindo as operagbes compromissadas, segue uma estrutura
progressiva, com aliquotas que variam de acordo com o tempo de permanéncia do
investimento. No Brasil, a tributacdo do IR sobre os rendimentos de aplicacbes
financeiras de renda fixa, como as operagbes compromissadas, é regida por uma
tabela regressiva. Essa tabela foi criada com o intuito de incentivar o investidor a
manter o seu capital aplicado por um periodo mais longo, premiando aqueles que
demonstram maior comprometimento com a estabilidade de suas aplicagdes.

Essa estrutura proporciona uma diminuigdo gradual na tributagcdo conforme o
tempo de aplicacado se estende, o que € um incentivo direto para que os investidores
mantenham seus recursos aplicados por periodos mais longos. Com isso, o governo
busca equilibrar o incentivo a poupanga de longo prazo e a captagado de recursos,
permitindo que o investidor tenha uma rentabilidade maior quanto mais tempo
mantiver seu investimento.

A tabela regressiva € uma das principais caracteristicas que torna as
operagbes compromissadas e outros produtos de renda fixa atrativos para o
investidor de longo prazo. Ao nao retirar os recursos antes de um periodo de 30
dias, por exemplo, o investidor pode ter a certeza de que a maior parte de sua
rentabilidade sera preservada, pois as aliquotas de IR sdo menores para prazos
mais longos. Essa estratégia fiscal tem o objetivo de oferecer uma compensagao
aos investidores que fazem aplicacbes com visdo de futuro, trazendo mais
beneficios a quem consegue planejar seus investimentos ao longo de periodos mais
extensos.

Contudo, para investidores que buscam rentabilidade de curto prazo, a
tributacéo do IR pode ser um fator limitante. Caso o resgate da aplicagédo seja feito
antes do periodo de 180 dias, a aliquota de 22,5% sobre o rendimento pode reduzir
significativamente o retorno esperado. Esse € um ponto importante que deve ser
considerado na estratégia de investimento, pois a decisdo sobre o prazo de
manutengao da aplicagao impacta diretamente no montante a ser tributado.

Além disso, vale destacar que o IR é calculado sobre os rendimentos e nao
sobre o valor total aplicado. Ou seja, o imposto incide apenas sobre o lucro obtido

durante o periodo em que o investimento ficou aplicado. Isso permite uma maior
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flexibilidade para o investidor, que pode obter retornos mais altos a medida que o
tempo passa e as aliquotas diminuem. Para quem tem a intencdo de investir com
foco em médio e longo prazo, as operagdes compromissadas oferecem uma
excelente oportunidade de maximizar os rendimentos, ao mesmo tempo em que se
beneficiam da menor incidéncia de impostos.

A compreensdo clara sobre a incidéncia do IR nas operacdes
compromissadas € essencial para o investidor planejar sua estratégia de
investimento e fazer escolhas mais inteligentes sobre quando aplicar e resgatar
recursos. Assim, a tabela regressiva do IR ndo s6 contribui para a atragdo de
investimentos de longo prazo, mas também se configura como um fator relevante na
otimizacao da rentabilidade liquida dos investidores. Portanto, € importante que o
investidor tenha pleno conhecimento dessa tributagcdo e saiba como utiliza-la a seu
favor, seja em operagdes compromissadas ou em outros investimentos de renda
fixa.

A incidéncia de IR sobre os rendimentos das operagbes compromissadas
segue a tabela regressiva de renda fixa, com aliquotas que diminuem conforme o
tempo de permanéncia do investimento aumenta. Essa tributacdo é um fator
fundamental na escolha de investimentos, pois influencia diretamente a rentabilidade
liquida obtida pelo investidor. A tabela regressiva visa incentivar o investimento de
longo prazo, oferecendo aliquotas menores para aplicagbes que permanegam por
periodos mais longos, o que beneficia tanto o investidor quanto o sistema financeiro

de maneira geral.
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3 ESTUDO DE CASO

A demonstragao de resultados € um instrumento crucial para avaliar a eficacia
das estratégias financeiras adotadas pelas empresas, incluindo as operacgdes
compromissadas. Quando aplicada a essas transacgdes, ela se torna uma ferramenta
essencial para mensurar o impacto dessas operacgdes sobre o fluxo de caixa e a
rentabilidade do capital investido.

O processo de elaboragao da demonstracdo de resultados comega com a
coleta e organizacdo dos dados financeiros relevantes. Ao considerar a taxa de
retorno das operagdes compromissadas, deve-se observar a taxa de juros
negociada no momento da operacao, que pode ser referenciada pelo CDI ou pela
Selic, conforme o tipo de investimento. Esse retorno sera ajustado pela tributagéo do
Imposto de Renda (IR), seguindo a tabela regressiva, o que afeta diretamente o
montante liquido disponivel para a empresa. A analise dessa rentabilidade deve
considerar o tempo de aplicagao, pois a tributagdo varia de acordo com o prazo do
investimento, impactando diretamente no lucro efetivo da operacéo.

O fluxo de caixa das empresas esta diretamente ligado ao planejamento
financeiro e é fundamental para avaliar a viabilidade das decisées de investimento.
Ao comparar os resultados de caixa antes e depois da implementagdo das
operagbes compromissadas, percebe-se uma melhoria significativa na rentabilidade
dos recursos disponiveis, especialmente para empresas que necessitam de liquidez
constante.

Além de analisar o retorno financeiro, é crucial considerar os riscos envolvidos
nas operacbes compromissadas. Embora essas operagdes incluam compromissos
de recompra de titulos, oferecendo um nivel de seguranca, elas nao estao livres de
riscos, assim como qualquer outro produto financeiro. A empresa precisa avaliar o
prazo de vencimento e as condi¢des de mercado, ja que as taxas de retorno podem
ser impactadas por variacbes econdmicas. Gerenciar esses riscos € uma parte
essencial da analise, permitindo que a empresa defina a melhor estratégia de
alocacgao de recursos com base em sua tolerancia ao risco e suas necessidades de
liquidez.

Em termos de rentabilidade, as operagdes compromissadas se destacam por
proporcionar um retorno relativamente seguro, principalmente quando comparadas a

investimentos de maior risco. A flexibilidade de negociar a taxa de juros de acordo
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com as condi¢cbes de mercado e os ativos subjacentes, como CDBs ou outros titulos
lastreados em crédito, oferece uma vantagem competitiva relevante. A possibilidade
de ajustar essas condicbes € um diferencial importante para as empresas que
desejam maximizar a rentabilidade sem comprometer a seguranga de seus
investimentos. Essa flexibilidade €& evidenciada nos resultados, mostrando os
impactos positivos da negociacédo das taxas nas operagdes compromissadas.

A tributacdo sobre os rendimentos das operacdes compromissadas também
merece atencdo cuidadosa. A aplicacdo de IOF e IR, conforme a tabela regressiva,
pode reduzir significativamente a rentabilidade liquida, dependendo do prazo de
aplicagao. A isencao de IOF para operagdes compromissadas lastreadas em ativos
corporativos, como debéntures e CRIs, € uma vantagem que as empresas podem
explorar para otimizar seus retornos e diminuir a carga tributaria. Além disso, é
importante avaliar detalhadamente os custos operacionais, como taxas de
corretagem e custddia, para determinar a atratividade dessa operagdo em relagao a
outras opg¢des financeiras.

Em muitos casos, adotar operagbes compromissadas pode gerar um efeito
multiplicador nos resultados financeiros das empresas, aumentando tanto a liquidez
quanto a rentabilidade do caixa. A utilizagao eficiente dos recursos financeiros € vital
para garantir a sustentabilidade financeira a longo prazo. A demonstragcdo de
resultados desempenha um papel importante ao evidenciar o impacto positivo dessa
estratégia, contribuindo para a transparéncia e a tomada de decisdes informadas.
Isso permite que as empresas maximizem seus lucros, assegurando sua saude
financeira organizacional.

A aplicagao dos valores de curto prazo em operagdes compromissadas € uma
estratégia que tem sido amplamente adotada pelas empresas para otimizar a gestao
de caixa, especialmente em um cenario marcado pela volatilidade das taxas de juros
e pela necessidade de manter liquidez imediata. Contudo, observa-se que o
mercado financeiro brasileiro ndo oferece de forma ampla operacdes
compromissadas publicas de curto prazo acessiveis as empresas de menor porte.
Essa limitag&o restringe o acesso direto a esse tipo de instrumento, dificultando sua
adogao por organizagdes que ndo possuem estrutura robusta ou relacionamento
consolidado com grandes instituigdes financeiras.

Embora as operagdes compromissadas sejam reconhecidas por proporcionar

rentabilidade relativamente segura, sua viabilidade esta intrinsecamente ligada as
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condi¢cdes do mercado financeiro, que podem variar conforme a politica monetaria
vigente. A andlise demonstra que a rentabilidade dessas operagcbes esta
diretamente atrelada as flutuagées das taxas de juros, influenciadas pelas decisées
do Banco Central. Nesse contexto, empresas sem acesso facilitado a contrapartes
institucionais enfrentam desafios significativos para utilizar essa ferramenta como
estratégia de rentabilizacdo de curto prazo.

O exemplo classico de operacbes compromissadas de curto prazo envolve a
recompra de titulos publicos, como as Notas do Tesouro Nacional (NTN) ou a Letra
Financeira do Tesouro (LFT), conhecidos por sua alta liquidez e baixo risco. No
entanto, verifica-se que a falta de oferta publica mais acessivel para micro e
pequenas empresas limita a adogéo dessas operagdes como estratégia de gestao
de fluxo de caixa no curto prazo. Diante dessa realidade, empresas de menor porte
tendem a buscar alternativas mais préximas a sua realidade, como a negociagao de
Certificados de Depdsito Bancario (CDBs) de curto prazo, que apresentam custos
menores e maior acessibilidade.

Além disso, a estratégia de aplicar recursos em operagdes compromissadas
de curto prazo exige um acompanhamento continuo da politica monetaria,
considerando que as taxas de juros sao volateis e podem impactar diretamente a
rentabilidade liquida das operagdes. A analise da rentabilidade deve levar em conta
fatores como a tributacdo do Imposto de Renda (IR) e a isen¢do de IOF para ativos
corporativos, como debéntures e CDBs. Essa avaliagao permite uma comparagao
eficaz entre diferentes produtos financeiros, possibilitando que as empresas tomem
decisdes informadas sobre a alocacao de seus recursos de forma mais eficiente.

Em termos praticos, embora as operagdes compromissadas sejam vistas
como uma ferramenta segura para a gestdo de fluxo de caixa, € essencial que as
empresas avaliem sua aplicabilidade no contexto especifico do mercado financeiro e
considerem alternativas mais viaveis e acessiveis. A analise das condi¢cdes de
mercado e a capacidade de acesso a essas operagcdes devem ser realizadas
cuidadosamente, levando em consideragao o porte e as necessidades especificas
de cada organizacéo.

O principal indicador para avaliar o impacto das operagdes compromissadas
nas empresas € a rentabilidade diaria gerada. Com base em uma simulagao
realizada apds a adogdo dessas operagbes, considerou-se a aplicagdao de
R$1.000.000,00 em um periodo de até 18 dias corridos, com taxa de 60% do CDI
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(sendo o CDI de 10,65% ao ano e a Selic de 10,75%), isencéo de IOF e tributagéo
conforme a aliquota exigida. Os resultados obtidos evidenciam que as operagdes
compromissadas s&o vantajosas para rentabilizar valores que serao reaplicados em
curtissimo prazo, destacando-se como uma solugdo estratégica para maximizar

receitas adicionais nesse horizonte temporal.

3.1 ANALISE DA OPERACAO

Ao realizarmos a simulacdo dos valores, verificamos que a operagao
compromissada se mostra vantajosa para rentabilizar recursos que serao
reutilizados em até 18 dias. Isso ocorre porque, no curto prazo, essa modalidade
proporciona retornos atrativos. No entanto, caso a empresa nio precise utilizar o
capital imediatamente, essa op¢ao deixa de ser a mais eficiente, pois existem ativos
no mercado que oferecem maior rentabilidade em periodos mais longos. Os calculos
realizados comprovam essa analise, reforcando a importancia de escolher a
estratégia de investimento adequada para gerar receitas adicionais no curtissimo
prazo.

O prazo de 18 dias foi identificado a partir da comparacédo entre a
rentabilidade acumulada da operagédo compromissada (OP) e do CDB de 100% do
CDI ao longo do tempo. A analise foi feita observando a diferenga de desempenho
entre os produtos, conforme apresentado na Tabela 5.

A inversao acontece exatamente apods o 18° dia, quando a diferengca de
rentabilidade entre os produtos se torna negativa (-170,24 no 19° dia e -365,21 no
20° dia). Isso significa que, a partir do 19° dia, a OP passa a ser mais rentavel do
que o CDB de 100% do CDI.

Se a empresa precisar do dinheiro antes de 18 dias, a operagao
compromissada € a melhor alternativa, pois oferece mais segurancga e liquidez com
um rendimento competitivo. Se a empresa puder manter o capital investido por mais
de 18 dias, o CDB se torna menos vantajoso, pois sua rentabilidade liquida comega
a cair em relacao a OP. Isso ocorre devido ao comportamento da taxa CDI e a

estrutura de rendimento de cada produto financeiro analisado.
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3.1.1 Comparacgao de produtos

Ao comparamos um produto de renda fixa com outro de mesma classe de
risco e liquidez evidenciamos que o retorno da compromissada € maior, abaixo a
diferenca de um CDB - Certificado de Depdsito Bancario, com 100% do CDI e
relacdo a OP — Operacdo Compromissada com 60% do CDI. CDI sendo 11,65% ao
ano.

A Tabela 5 apresenta a diferenga entre CDB e OP ao longo de 20 dias. Nos
primeiros dias (1 a 8), observa-se uma tendéncia crescente, com a diferenga
subindo de 176,32 para 843,62, indicando um desempenho crescente do CDB em
relacdo a OP. No entanto, a partir do 9° dia, a diferenca comeca a cair
gradualmente, e apos o 18° dia, ela se torna negativa, atingindo -365,21 no 20° dia.
Isso sugere uma inversao de desempenho, com a OP superando o CDB no final do
periodo. A anadlise revela uma tendéncia inicial favoravel ao CDB, mas uma reversao
significativa no final, destacando mudangas nas condi¢des que impactaram esse

desempenho.

Tabela 5: Diferengca CDB OP
Dias Diferenga (CDB - OP) Valor Nocional (R$)

1 176,32 12.695.040

334,18 12.030.480
3 473,56 11.377.440
4 582,13 10.484.640
5 681,45 9.807.600
6 762,26 9.163.680
7 802,95 8.674.560
8 843,62 8.185.440
9 865,76 7.812.480
10 838,46 7.586.400
11 820,38 7.429.440
12 783,73 7.133.760
13 688,32 6.666.240
14 611,38 6.361.440
15 515,84 6.007.680
16 3562,2 5.383.680
17 216,3 4.676.640
18 61,75 4.442.400
19 -170,24 -3.677.760
20 -365,21 -3.947.040

Fonte: (Elaborado pela autora, 2025)
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A Tabela 5 apresenta a evolugao da diferenca entre o desempenho do CDB e
da OP ao longo de 20 dias, evidenciando uma dinamica interessante de mudanga na
relacdo entre os dois investimentos. Inicialmente, nos primeiros nove dias, o CDB
apresenta um desempenho superior, com uma diferenga crescente em relagao a
OP. Esse crescimento progressivo da diferenga sugere que, durante esse periodo, o
CDB acumulou retornos mais expressivos, podendo estar atrelado a fatores como
taxas de juros favoraveis ou um comportamento inicial conservador da OP.

A partir do 9° dia, no entanto, essa tendéncia comega a se reverter, com a
diferenca entre os dois investimentos diminuindo gradualmente. Isso indica que o
desempenho da OP passa a se fortalecer, reduzindo a vantagem que o CDB havia
acumulado. Essa inflexdo pode estar associada a mudancas nas condi¢cdes de
mercado, como uma alteracdo na taxa de remuneracdo da OP ou uma volatilidade
maior que beneficiou esse investimento em relagdo ao CDB.

A inversao se torna evidente ap6s o 18° dia, quando a diferenca entre CDB e
OP se torna negativa (-170,24), culminando em um valor de -365,21 no 20° dia. Esse
movimento sugere que a OP n&o apenas recuperou a desvantagem inicial, mas
superou o CDB no final do periodo. Esse comportamento indica que, enquanto o
CDB manteve uma trajetdria mais previsivel e estavel, a OP teve uma aceleragéo no
desempenho nos Uultimos dias, possivelmente impulsionada por fatores como
valorizagcdo de ativos subjacentes, ajustes na estratégia do investimento ou
mudancas nas condi¢gdes econdmicas externas.

Essa analise destaca a importancia de considerar a trajetéria temporal dos
investimentos, pois uma avaliagao baseada apenas nos primeiros dias poderia levar
a concluséo errbnea de que o CDB seria sistematicamente superior. A reversao final
reforca a necessidade de uma abordagem dindmica na escolha entre os
investimentos, considerando nao apenas o retorno inicial, mas também as
tendéncias futuras e os fatores que podem influenciar o desempenho ao longo do
tempo.

A Tabela 6 apresenta os valores de uma aplicacdo sem a incidéncia de IOF,
com uma rentabilidade baseada no CDI de 60%. A tabela mostra o comportamento
da aplicagéo ao longo de 18 dias, destacando o valor bruto, a renda liquida diaria e o

resgate liquido final. Inicialmente, o valor bruto comega em R$ 1.000.243,42 no 1°



60

dia, com uma renda liquida de R$ 188,65 e um resgate liquido de R$ 1.000.188,65.
Ao longo dos dias, observa-se um aumento constante tanto no valor bruto quanto na
renda liquida, com o valor bruto atingindo R$ 1.004.390,68 no 18° dia. A renda
liquida diaria cresce progressivamente, alcancando R$ 3.402,78 no ultimo dia. O
resgate liquido também aumenta de forma consistente, atingindo R$ 1.003.402,78
no 18° dia, refletindo um retorno positivo para o investidor. A auséncia de IOF
contribui para o crescimento continuo da aplicacdo, sem deducdes adicionais que

impactem o rendimento.

Tabela 6 -Aplicacdo sem |IOF
RENDA LiQUIDA

DIAS I0OF% IR% % CDI VALOR BRUTO (G) RESGATE LiQuIDO
1 - 22,5 60%  R$ 1.000.243,42 R$ 188,65 R$ 1.000.188,65
2 - 22,5 60%  R$ 1.000.486,90 R$ 377,35 R$ 1.000.377,35
3 - 22,5 60%  R$ 1.000.730,44 R$ 566,09 R$ 1.000.566,09
4 - 22,5 60%  R$ 1.000.974,04 R$ 754,88 R$ 1.000.754,88
5 - 22,5 60% R$1.001.217,70 R$ 943,72 R$ 1.000.943,72
6 - 22,5 60% R$ 1.001.461,42 R$ 1.132,60 R$ 1.001.132,60
7 - 22,5 60% R$ 1.001.705,20 R$ 1.321,53 R$ 1.001.321,53
8 - 22,5 60% R$ 1.001.949,94 R$ 1.510,50 R$ 1.001.510,50
9 - 22,5 60% R$ 1.002.192,94 R$ 1.699,52 R$ 1.001.699,52
10 - 22,5 60% R$ 1.002.436,89 R$ 1.888,59 R$ 1.001.888,59
11 - 22,5 60% R$ 1.002.680,91 R$ 2.077,70 R$ 1.002.077,70
12 - 22,5 60% R$ 1.002.924,99 R$ 2.266,86 R$ 1.002.266,86
13 - 22,5 60% R$ 1.003.169,12 R$ 2.456,06 R$ 1.002.456,06
14 - 22,5 60%  R$ 1.003.413,31 R$ 2.645,32 R$ 1.002.645,32
15 - 22,5 60% R$ 1.003.657,55 R$ 2.834,61 R$ 1.002.834,61
16 - 22,5 60% R$ 1.003.901,88 R$ 3.023,93 R$ 1.003.023,93
17 - 22,5 60%  R$ 1.004.146,25 R$ 3.213,34 R$ 1.003.213,34
18 - 22,5 60%  R$ 1.004.390,68 R$ 3.402,78 R$ 1.003.402,78

Fonte: (Elaborado pela autora, 2025)

A Tabela 6 apresenta a evolugao dos valores de uma aplicacdo sem a
incidéncia do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), evidenciando a influéncia
da tributacdo do Imposto de Renda (IR) e da rentabilidade atrelada a 60% do
Certificado de Depésito Interbancario (CDI). A analise dos dados demonstra um
crescimento progressivo dos valores brutos e da renda liquida ao longo do periodo,
0 que destaca a importancia do tempo na acumulagao de rendimentos, mesmo sob

tributagao.
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Nos primeiros dias, observa-se que, apesar da aplicagdo estar sujeita a uma
aliquota de 22,5% de IR sobre os rendimentos, o valor bruto da aplicagdo cresce
constantemente. No primeiro dia, o resgate liquido seria de R$ 1.000.188,65,
enquanto no 18° dia, esse valor ja alcanga R$ 1.003.402,78. Esse crescimento,
ainda que moderado, reforga a ideia de que a rentabilidade de aplicagdes financeiras
esta diretamente associada a permanéncia do capital investido.

A auséncia do IOF é um fator positivo para o investidor, pois evita perdas que
normalmente ocorrem em resgates de curto prazo. O IR, por sua vez, segue a tabela
regressiva, onde inicialmente incide em 22,5%, reduzindo-se conforme o tempo de
aplicacdo aumenta. No entanto, como a analise considera apenas os primeiros 18
dias, essa aliquota permanece constante. Isso sugere que, para maximizar 0s
rendimentos liquidos, um prazo maior de aplicagao seria mais vantajoso, permitindo
que a aliquota do IR fosse reduzida.

A rentabilidade de 60% do CDI também influencia significativamente o
desempenho do investimento. Esse percentual pode ser considerado baixo quando
comparado a alternativas que oferecem retornos mais préximos de 100% do CDI ou

superiores, tornando relevante a avaliagdo de outras op¢des do mercado.

3.1.2 Crescimento Progressivo da Renda Liquida

A renda liquida (G), que representa o rendimento descontado do IR, aumenta
progressivamente, partindo de R$ 188,65 no primeiro dia para R$ 3.402,78 no 18°
dia. Esse crescimento reforga a logica de juros compostos, na qual os rendimentos
gerados sao reinvestidos, potencializando os ganhos ao longo do tempo.

A diferenca entre o valor bruto da aplicagdo e o resgate liquido também
evidencia o impacto da tributagado. Por exemplo, no 18° dia, o valor bruto acumulado
chega a R$ 1.004.390,68, enquanto o resgate liquido € R$ 1.003.402,78, ou seja,
uma diferenca de aproximadamente R$ 987,90, que representa a parcela retida pelo
IR. Esse fator deve ser levado em conta ao projetar expectativas de rentabilidade,
pois o rendimento nominal pode ser reduzido pelo efeito da tributagao.

A analise da aplicagdo sem |IOF demonstra que, mesmo em um cenario com
tributacdo de IR, o crescimento dos rendimentos ao longo do tempo pode ser
significativo. A evolugdo da renda liquida e do resgate liquido reforga a importancia

do horizonte temporal na estratégia de investimentos. Além disso, o percentual do
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CDI adotado influencia diretamente a atratividade da aplicagdo, sendo essencial
comparar com alternativas que oferegam retornos mais vantajosos.

Por fim, para maximizar os ganhos e reduzir os impactos da tributagao, &
recomendavel que o investidor mantenha aplicagdes de longo prazo, aproveitando a
tabela regressiva do IR e buscando ativos que oferegam maior percentual do CDI,
de acordo com seu perfil de risco e objetivo financeiro.

A avaliacdo da viabilidade das operagbes compromissadas, portanto, deve
considerar ndo apenas os retornos financeiros imediatos, mas também os impactos
de longo prazo na saude financeira da empresa. O acompanhamento dos
demonstrativos financeiros, como o fluxo de caixa e o balango patrimonial, é
essencial para garantir que os recursos estejam sendo alocados de maneira
eficiente e que a empresa nao corra o risco de comprometer sua liquidez para obter
ganhos de curto prazo. A correta analise dos resultados e a adaptagcdo das
estratégias de investimento de acordo com as mudangas no cenario econémico sao
fundamentais para o sucesso dessa estratégia.

Em termos fiscais, a operacdo compromissada também oferece vantagens
em relagdo a outras formas de investimento, pois as empresas podem obter uma
rentabilidade superior, com menos impacto tributario. Evidencia-se que as
operagdes compromissadas, ao serem realizadas com ativos que tém cobertura do
FGC, oferecem uma protecdo adicional ao investidor, o que, no contexto
empresarial, significa mais seguranga nas operagdes financeiras. Essa protegcéo é
particularmente relevante em um ambiente econdmico instavel, onde o risco de
inadimpléncia pode aumentar.

Portanto, a correta gestdo das operagdes compromissadas nas empresas
contemporaneas depende da implementacdo de politicas financeiras eficazes que
integrem a estratégia de gestdo de caixa com as melhores opgdes de investimentos.
O uso dessas operacdes deve ser sempre alinhado as necessidades da empresa,
ao seu perfil de risco e aos objetivos financeiros de curto e longo prazo. Com uma
abordagem bem estruturada e a constante revisdo de suas estratégias, as
operagdes compromissadas podem representar uma solucdo eficiente para a
rentabilizacdo do caixa e o fortalecimento da posicdo financeira das empresas no

mercado.
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4 CONCLUSAO

Ao analisar o impacto dessas operacdes nas empresas, observa-se que elas
representam uma solugao viavel para gerar retornos atrativos sem a necessidade de
imobilizar grandes volumes de recursos por longos periodos. A liquidez
proporcionada pelas operagcbes compromissadas permite que as organizagdes
apliguem seus recursos de maneira agil, respondendo rapidamente as flutuacoes
econdmicas e as variagdes nas taxas de juros, como o CDI e a Selic. Esse
dinamismo é particularmente relevante em momentos de instabilidade econbémica,
quando a capacidade de ajustar rapidamente as estratégias de investimento pode
ser decisiva para a saude financeira da empresa.

A viabilidade dessa ferramenta esta diretamente relacionada a sua
flexibilidade, que permite as empresas de diferentes portes adaptarem suas
aplicagcdes conforme as necessidades de liquidez ou as oportunidades de mercado.
Em comparagcdo com alternativas tradicionais, como a manutengao de saldos
ociosos em contas bancarias, as operagdes compromissadas oferecem retornos
significativamente superior, sem comprometer a disponibilidade dos recursos para
uso imediato. Essa combinacdo de rentabilidade e flexibilidade torna-as
especialmente atrativas para empresas que buscam equilibrar a gestdo de caixa
com a otimizacao dos rendimentos.

No entanto, a implementacdo bem-sucedida dessa estratégia exige um
planejamento cuidadoso, considerando fatores como o cenario macroeconémico, as
condicbes de mercado e o perfil de risco da empresa. A escolha dos ativos
subjacentes as operagbes compromissadas, por exemplo, desempenha um papel
crucial na determinagdo do retorno esperado e dos riscos envolvidos. Enquanto
titulos publicos apresentam baixo risco, ativos privados, como debéntures e CRIs,
podem oferecer retornos mais elevados, mas também carregam maior exposicéo a
incertezas. Portanto, a definigdo do tipo de ativo deve ser guiada por uma analise
rigorosa das condi¢cdes de mercado e da tolerancia ao risco da organizacgao.

Os resultados demonstram que as operagbes compromissadas tém um
impacto positivo nos indicadores financeiros das empresas, especialmente no
controle da liquidez e na reducdo da dependéncia de fontes externas de
financiamento. Empresas que adotam essa estratégia de forma eficiente conseguem

melhorar significativamente seu planejamento financeiro, reduzindo custos e
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aumentando a previsibilidade dos fluxos de caixa. Além disso, os retornos gerados
por essas operagdes superam consistentemente os de outras opcgdes de
investimento de curto prazo, como poupanga ou fundos de baixo risco, contribuindo
para a melhoria geral da rentabilidade.

Do ponto de vista fiscal, as operagbes compromissadas apresentam
vantagens competitivas que as tornam ainda mais atrativas. A isengédo de IOF para
operacoes lastreadas em ativos corporativos, como debéntures e CRIs, representa
uma economia significativa para as empresas, especialmente em aplicagcdes de
curto prazo. Além disso, a tributacdo regressiva do Imposto de Renda reduz
progressivamente o impacto fiscal @ medida que o prazo da aplicagdo se estende,
permitindo que as empresas maximizem seus retornos liquidos. Esses beneficios
fiscais, combinados com a seguranca e a flexibilidade da operagéo, reforcam a
posicao das operagdes compromissadas como uma ferramenta estratégica valiosa
para a gestao financeira empresarial.

Portanto, as operagdes compromissadas destacam-se como uma solucao
pratica e eficiente para empresas que buscam rentabilizar seus recursos disponiveis
sem comprometer sua liquidez. Sua implementagdo, no entanto, exige uma
abordagem criteriosa, alinhada as necessidades especificas da organizagao e as
condicdes do mercado. Quando bem planejadas e executadas, essas operacdes
nao apenas melhoram os indicadores financeiros, mas também fortalecem a
sustentabilidade e a competitividade da empresa no longo prazo.

As operagdes compromissadas se consolidam como uma ferramenta
estratégica essencial na gestao financeira das empresas, oferecendo uma maneira
eficaz de otimizar o fluxo de caixa e maximizar a rentabilidade de curto prazo. Ao
permitir que as empresas gerenciem seus recursos com flexibilidade e seguranca,
essas operagdes proporcionam uma alternativa vantajosa a manutengédo de saldos
ociosos em contas bancarias, com retornos superiores aos de opg¢des tradicionais.
Além disso, a isencao de |IOF para operagdes lastreadas em ativos corporativos e a
tributagcdo regressiva do Imposto de Renda tornam essa estratégia ainda mais
atraente, especialmente para empresas de menor porte que enfrentam desafios no
gerenciamento de seu capital de giro.

No entanto, a implementagédo eficaz dessas operagdes exige uma analise
continua do cenario econdbmico e uma gestado rigorosa dos riscos, com a definigao

de ativos de baixo risco e a consideragao das necessidades de liquidez da empresa.



65

Quando bem executadas, as operagdes compromissadas podem nao apenas
melhorar os indicadores financeiros das empresas, mas também fortalecer sua
posicdo no mercado, garantindo maior seguranca e previsibilidade para o futuro
financeiro. A adaptacdo constante as condicbes do mercado e a revisao periddica
das estratégias de investimento sdo fundamentais para o sucesso dessa ferramenta
financeira.

O impacto das operagdes compromissadas nos demonstrativos financeiros
das empresas é claramente positivo, especialmente no que diz respeito a melhora
da liquidez e a reducédo da dependéncia de fontes de financiamento externas. Ao
realizar essas operagdes, as empresas podem melhorar seus indices financeiros, ao
mesmo tempo em que garantem um fluxo de caixa mais saudavel e eficiente. No
entanto, € essencial que a utilizacdo dessa estratégia seja acompanhada de uma
analise continua do cenario macroeconémico e das necessidades especificas da
empresa.

Do ponto de vista fiscal, a isengédo de IOF e a tabela regressiva do Imposto de
Renda sao fatores que tornam as operagdes compromissadas ainda mais atrativas,
permitindo que as empresas maximizem seus retornos liquidos. A gestao cuidadosa
dos riscos envolvidos também é crucial para garantir que os beneficios dessas
operagdes superem suas desvantagens, especialmente quando o lastro das
operagdes envolve ativos privados. A escolha criteriosa do tipo de ativo e o
monitoramento constante da estratégia de investimento sdo fundamentais para o
sucesso dessa abordagem.

No entanto, para que as operagdes compromissadas sejam eficazes, é
necessario que as empresas mantenham uma visdo clara de seus objetivos
financeiros e estejam dispostas a revisar periodicamente suas estratégias de gestao
de fluxo de caixa. A adogdo dessa ferramenta exige uma analise constante dos

cenarios econdmico e fiscal, além de uma boa administragdo dos riscos.
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