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PERCEPCAO SOBRE A TRIBUTACAO DE INVESTIMENTOS E O
PERFIL DO INVESTIDOR PESSOA FISICA: UMA ANALISE DOS
PROFISSIONAIS DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS DO EXTREMO
SUL CATARINENSE

Vanessa Peres Machado?
Jodo Vanio Mendonca Cardoso?

RESUMO: Pesquisar oportunidades de investimento é uma pratica fundamental na
construcdo de um futuro financeiro seguro e préspero. As instituicbes financeiras
desempenham um papel importante junto aos investidores de renda fixa e variavel,
orientando esses investidores de acordo com o seu perfil. Esta pesquisa teve como
objetivo analisar a percepc¢ao dos profissionais de instituicdes financeiras no extremo
sul catarinense sobre a tributacdo em aplicacdes financeiras de renda fixa e variavel
e o perfil de investidor que se encaixa para cada investimento. Para alcancar o objetivo
utilizou-se uma pesquisa de abordagem qualitativa, caracterizada como descritiva e
com procedimento de levantamento. Os dados foram obtidos por meio de um
questionario aplicado nas instituicées financeiras do extremo sul catarinense. Como
principais resultados, revela-se no estudo que os investidores que investidores
arrojados preferem agdes, indicando alta toleréncia ao risco, enquanto os moderados
optam por Fundos de Investimento Imobilidrio (Flls) e os conservadores por
Certificados de Deposito Bancéario (CDBs). A transparéncia na informacao tributaria é
considerada adequada por 90% dos investidores em CDBs e 80% em Flls, porém 5%
dos investidores em acdes afirmam que essa informacéao é fornecida apenas quando
solicitada. O percentual de percepcédo alcancou 71%, demonstrando que a maioria
dos respondentes percebem que a transparéncia tributaria pode influenciar de
maneira significativa suas escolhas ao considerar onde e como investir seus recursos.

PALAVRAS - CHAVE: Aplicacdes Financeiras. Certificados de Depésito Bancério.
Mercado. Renda Fixa. Renda Variavel.

AREA TEMATICA: Tema 05 — Contabilidade tributaria
1 INTRODUCAO

A busca por oportunidades de investimentos € uma pratica fundamental na
construgdo de um futuro financeiro seguro e prospero. Como afirma Cerbasi (2005), o
cenario econdmico em constante evolugcdo torna os investimentos uma ferramenta
indispensavel para pessoas fisicas ou juridicas que buscam maximizar seus recursos
e alcancar metas financeiras especificas. Nesta era, onde as informacfes sao
acessiveis, compreender os fundamentos dos investimentos se tornou mais facil do

1 Académica do curso de Ciéncias Contéabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
2 prof.Dr.do curso de Ciéncias Contabeis, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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que nunca, permitindo que as pessoas de diversas origens e niveis de conhecimento
possam participar ativamente no mercado financeiro.

Com base na declaracdo de Assaf Neto (2014), que defende que um
investimento engloba trés principais elementos: o risco, a rentabilidade e a liquidez, o
estudo mostra que a hipotese de que um maior potencial de retorno normalmente esta
ligado a riscos e prazos maiores de investimento. Tal relacdo é também influenciada
por fatores como a composi¢ao da carteira, tributacdo e outros encargos. Contudo,
presume-se gue o investimento com menor rentabilidade no mercado financeiro tende
a oferecer maior liquidez, o que significa a possibilidade de uma rapida converséo do
investimento para um possivel encerramento.

O mundo das financas é altamente dindmico, com novos produtos e
operacdes surgindo praticamente todos os dias. Isso requer que o investidor esteja
constantemente atualizado e tenha conhecimentos em diversas areas. Nesse
contexto, € fundamental ressaltar que a capacidade de compreender esses Nnovos
conceitos é habilitada pela ideia de um sistema juridico, que é estruturado de forma
rigida, mas flexivel de forma significativa a aplicacdo (De Santi; Canado, 2017).

A postura de um investidor em relacdo ao risco € de carater pessoal,
influenciada pelo seu perfil individual. Isso permite ao investidor realizar uma analise
ponderada de cada oportunidade de investimento antes mesmo de qualquer
comprometimento, utilizando alternativas financeiras a disposicdo para desenvolver
uma hierarquia de preferéncias de investimentos. Essa hierarquia € formada por
comparacoes e percepcdes variadas de diferentes pessoas, referente a seus tracos
psicoldgicos, caracteristicas pessoais, conhecimentos e métodos para lidar com o
risco (Assaf, 2014).

Para Ferreira (2011), a capacidade dos brasileiros de gerenciar seu dinheiro
de forma eficiente € limitada, o que torna evidente que muitos individuos ndo possuem
0 conhecimento necessario para realizar investimentos adequadamente. Assim como
as informacfes circulam em alta velocidade, o que significa que uma pessoa ou
empresa tem a possibilidade de obter ganhos ou sofrer perdas significativas de forma
breve, é necessario possuir conhecimento e acompanhar de perto as direcdes de cada
investimento. Considerando um elevado nimero de opc¢des de investimentos, muitas
pessoas ndo consideram o aspecto tributario em suas decisdes finais, 0 que poderia
resultar em prejuizos financeiros significativos. Dado que a situacdo € tdo instavel,
surge a seguinte questdo de pesquisa: Como o0s profissionais de instituicdes
financeiras no extremo sul catarinense percebem a tributagdo em aplicacoes
financeiras de renda fixa e variavel e como definem o perfil de investidor para cada
investimento?

Com o propdsito de abordar essa pergunta, definiu-se como objetivo geral:
analisar a percepcao dos profissionais de instituicbes financeiras no extremo sul
catarinense sobre a tributacdo em aplica¢des financeiras de renda fixa e variavel e o
perfil de investidor que se encaixa para cada investimento. Para atingir o objetivo geral
proposto, tem-se 0s seguintes objetivos especificos: i) apresentar as regras que
orientam a tributacdo sobre os investimentos de renda fixa e variavel nas instituicoes
financeiras; ii) identificar o perfil do investidor que esteja relacionado a cada tipo de
investimento; e iii) avaliar a percepcédo das tributacdes sobre investimentos no
mercado financeiro nacional.

Dado o que foi mencionado, essa pesquisa justifica-se assim, por ampliar a
compreensao e as abordagens sobre como determinar escolhas ideais investimento
no cenario financeiro para pessoa fisica. Além disso, ela ressalta o impacto da
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tributacdo nos retornos em relacdo ao capital investido, valendo destacar que esse
ponto de vista nem sempre € comunicado aos investidores. Sendo assim, essa
pesquisa contou com trés tipos de investimentos: Certificados de Depdsito Bancério,
Fundos Imobiliarios e A¢des, com o proposito de fornecer uma andlise detalhada das
tributacBes associadas a cada modalidade. Essa abordagem se justifica devido a
complexidade do sistema tributario em investimentos financeiros, que Vvaria
substancialmente entre essas opc¢oes.

Desse modo, sob uma perspectiva concreta, espera-se que, por meio dessa
pesquisa e analise de dados, as informacdes obtidas sejam reconhecidas e praticadas
por um namero maior de investidores. Ademais, que o estudo contribua para um
melhor entendimento sobre as varias alternativas de investimentos existentes.

Este estudo é organizado de acordo com uma estrutura que se iniciacom a
introducdo acerca do tema de forma problemética. A base tedrica da pesquisa é
discutida na segunda secéo. A terceira secdo aborda os métodos e procedimentos
metodoldgicos utilizados na pesquisa. A analise dos resultados obtidos € discutida na
guarta se¢do, enquanto na quinta secao sao apresentadas as consideracdes finais do
estudo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esse capitulo tem como finalidade, fornecer o embasamento tedrico sobre o
sistema financeiro, assim como o0s principais tipos de aplicacfes. Iniciando com a
estrutura do mercado financeiro nacional, seus principais tipos de investimentos,
apresentando seus principais tributos devidos e rendimentos, além de determinar em
que perfil o investidor se encaixa.

2.1 MERCADO FINANCEIRO E SUA ESTRUTURA

O sistema financeiro € constituido por um conjunto de organizacfes
financeiras, tanto publicas quanto privadas, sendo o Conselho Monetario Nacional
(CMN) o principal regulador. Por meio desse sistema, a ligacdo entre os individuos
gue necessitam de recursos para investir e aqueles que sao capazes de economizar
e gerar a poupanca € facilitada, promovendo assim o desenvolvimento econémico.
Individuos que necessitam de recursos sédo considerados tomadores no mercado, ou
seja, gastam mais do que ganham investindo e consumindo. Os agentes
superavitarios, pelo contrario, conseguem gastar menos do que ganham em consumo
e investimento, gerando excedente de poupanca (Assaf Neto, 2021).

Nesse contexto, Assaf Neto (2021) categoriza o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) em duas principais partes: O subsistema normativo e o subsistema de
intermediacdo financeira. O subsistema normativo € composto por instituicdes que
estabelecem e implementam as regras para o funcionamento do SFN, supervisionam
diversas instituicbes e definem as orientagdes essenciais para sua operagao. Este
subsistema engloba entidades normativas como o CMN (Conselho Monetario
Nacional), Bacen (Banco Central), CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), bem como
outras instituicbes consideradas especiais, como Banco do Brasil, BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) e CEF (Caixa Econémica Federal)
(Assaf Neto, 2021).

J& o subsistema de intermediacéo financeira é constituido por instituicées que
facilitam a transferéncia de recursos entre diversos participantes do mercado (aqueles
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gue necessitam de recursos e aqueles que economizam) seguindo as diretrizes
definidas pelo subsistema regulatorio. Nesse segmento operacional estdo incluidas
instituicBes financeiras bancarias e ndo bancarias, as que fazem parte do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo, bem como outras organizacgdes relevantes (De
Brito, 2019).

A presenca da atividade financeira ao longo da histdria da humanidade é de
extrema significancia, principalmente como meio de fomentar o progresso econdmico
e social. Vinculada a concepcéao de possuir meios monetarios, sua relevancia tem sido
h& muito tempo um foco de interesse e inquietagdo tanto para individuos quanto para
nacdes, abarcando preocupacdes sobre o0s riscos associados ao ganho de riqueza e
as inimeras oportunidades derivadas de sua aplicacao (Attali, 2003).

2.2 INVESTIMENTOS

O termo investimento abrange tanto a alocacdo de recursos por empresas
com o proposito de gerar lucros para acionistas e financiadores externos, o que é
conhecido como investimento na economia real, como também a aplicacdo de
recursos por individuos e entidades comerciais com o intuito de obter renda e
aumentar o valor por meio da compra de titulos publicos e privados nos mercados
financeiros de dinheiro e capitais, formando assim investimentos financeiros (Oliveira
Filho, 2012).

A geracao de renda proveniente do capital financeiro e trabalho, considerada
com uma disponibilizacdo de natureza econdmica ou juridica, forma a base para a
tributacdo. Tributos sdo aplicados em varias transacdes no mercado financeiro e
variam em termos de taxas, dependendo do tipo de renda gerada (De Brito, 2019).

Dentro do cenario financeiro, os investimentos carregam consigo dois
protagonistas principais que podem impactar seus resultados: os tributos e as tarifas.
Os tributos, regulamentados pelo governo, exibem variagcdes conforme a opcéo de
investimento. Por outro lado, as tarifas, praticadas por entidades como bancos,
corretoras e distribuidoras de titulos, se diferenciam umas das outras. Em ambos os
cenarios, € de suma importancia adquirir entendimento sobre as possiveis cobrancas,
com o proposito de confrontar os encargos e efetuar uma selecdo capaz de
potencializar o crescimento do seu capital (Anbima, 2017).

Investir no mercado financeiro demanda que o investidor leve em conta
diversas ponderagdes, com o intuito de distinguir quais ativos estdo mais alinhados
com suas perspectivas e abordagem de investimento. Uma analise detalhada dos
impostos que afetam o retorno de produtos financeiros entra na lista de propriedades
gue o investidor deve considerar (De Brito, 2019).

Conforme Carrete (2019), é crucial ter conhecimento sobre o funcionamento
do mercado financeiro para compreender as sociedades modernas. Essa
compreensao permite que as pessoas desempenhem um papel ativo em seu proprio
progresso futuro. O mercado financeiro desempenha um papel principal na geracao
de riqueza e avanco de uma nacao, sendo um requisito fundamental para a busca de
uma sociedade mais equitativa e prospera. Sociedades capazes de direcionar sua
criatividade e capacidade de multiplicacdo de recursos, a0 mesmo tempo em que
controlam seus excessos, estao destinadas a florescer e evoluir.

2.3 PERFIL DO INVESTIDOR
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Os perfis de investidor desempenham um papel essencial na construgao de
uma estratégia de investimento sdélida e adequada as metas financeiras de cada
individuo. E fundamental que as pessoas tenham habilidades para gerenciar suas
financas pessoais, pois qualquer escolha equivocada pode gerar consequéncias
negativas, levando ao endividamento e causando sérios problemas econémicos. Com
isso, as categorias de investidores ajudam a definir o comportamento e a tolerancia
ao risco dos investidores, permitindo que escolham os ativos financeiros que melhor
se alinham com suas necessidades e objetivos.

Saccél e Pieniz (2018) ressalta que o0s investidores apresentam
caracteristicas especificas no cenario financeiro. Em outras palavras, cada investidor
exibe uma forma exclusiva de atuacéo, o que implica que suas a¢des tém um impacto
direto nos resultados de suas atividades de investimento realizadas. Portanto, a
selecdo de investimentos por parte de cada investidor € influenciada pela forma como
se adequa ao seu perfil de tolerancia ao risco.

Considerando a falta de educacao financeira na sociedade atual, Barbosa
(2020) enfatiza a relevancia de obter um entendimento béasico sobre financas
pessoais, explorando aspectos fundamentais como a elaboracdo de orcamentos, 0
controle de despesas, a importancia da poupanca e as diversas opcdes de
investimento. O autor ainda defende que a caréncia de educacéao financeira pode levar
a sérios problemas econdémicos, incluindo o acimulo excessivo de dividas e prejuizos
para atingir objetivos financeiros tanto a curto quanto a longo prazo.

Com base na abordagem de Saccdl e Pieniz (2018), no mercado financeiro,
os investidores exibem caracteristicas Unicas, ou seja, cada um tem uma abordagem
distinta que impacta diretamente o resultado de seus investimentos. Os investimentos
devem ser escolhidos com base em seu perfil de risco, que € moldado pelos niveis de
risco que estdo dispostos a ser aceitos, considerando fatores como o prazo de
investimento, despesas familiares, seguranca e garantias envolvidas. Sendo assim,
ser um investidor ndo requer a adesao a regras rigidas, pois é uma questado pessoal
sujeita a mudancas ao longo do tempo.

Nesse contexto, ha trés categorias de perfis de investidores: conservador,
moderado e arrojado. Os investidores conservadores optam por investimentos de
baixo risco, resultando em retornos mais limitados, pois evitam riscos maiores em
busca de ganhos mais elevados. Além disso, muitas vezes tém conhecimento limitado
sobre investimentos no mercado financeiro (Saccdl; Pieniz, 2018).

O investidor de perfil conservador coloca a seguranca em primeiro lugar ao
tomar decisbes sobre onde investir seu dinheiro. Portanto, € aconselhavel que a maior
parte de seu patrimonio seja direcionada para produtos financeiros de baixo risco. No
entanto, para buscar retornos mais elevados, uma pequena parcela do seu capital
pode ser investida em produtos com riscos um pouco mais elevados, com a intencao
de obter ganhos a longo prazo (Banco do Brasil, 2023).

Ja o investidor moderado, geralmente procura equilibrar a seguranca de suas
aplicacbes, mas esta aberto a diversificar, o que significa investir em produtos
financeiros com riscos mais substanciais, desde que haja potencial para gerar
retornos mais expressivos (Banco do Brasil, 2023).

Por fim, o investidor conhecido como arrojado ou agressivo, esta disposto a
correr riscos em busca de oportunidades de ganhos a longo prazo. Para proteger seu
patrimdénio e evitar perdas significativas, é aconselhavel alocar uma parte dos seus
investimentos em produtos de baixo risco como parte de uma estratégia de
diversificacao (Banco do Brasil, 2023).
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2.4 MODALIDADES DE INVESTIMENTOS

Investir dinheiro de forma inteligente é uma busca constante para muitos. As
op¢cOes de investimento sdo vastas e diversificadas, cada uma com suas
caracteristicas e riscos unicos. Neste trabalho, foram analisadas trés modalidades de
investimento amplamente discutidas e frequentemente escolhidas por investidores:
Certificado de Depdsito Bancario (CDB), Fundos de investimentos Imobiliarios (FlIs)
e Acdes. Cada uma dessas opcdes oferece oportunidades e desafios distintos, o que
torna crucial compreender suas diferencas antes de tomar decisdes financeiras
solidas.

2.4.1 Certificado de Depoésito Bancario (CDB)

Conforme Assaf Neto (2003), os CDBs séo titulos de renda fixa criados por
bancos comerciais e de investimentos, com o proposito de adotar operacdes de
financiamento de capital de giro. De acordo Brasil (2022), os CDBs sao titulos privados
gue representam depdsitos a prazo realizados por individuos ou entidades juridicas.
Isso significa que os fundos gerados por meio da emissdo desses titulos séo
geralmente canalizados para os clientes sob a forma de empréstimos.

O CDB é um tipo de titulo de crédito eletrdnico. Quando uma instituicdo emite
esses titulos, ela se compromete a pagar ao investidor, no final do prazo acordado,
uma remuneragdo que serd sempre superior ao valor inicialmente investido. As
instituicdes financeiras geralmente usam os recursos captados por meio desses titulos
para conceder empréstimos aos clientes (Fortuna, 2008).

E importante ressaltar que, quando o investidor investe em CDBs em
instituicBes associadas ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC), sua aplicacao esta
protegida até o limite de R$ 250.000,00 por CPF. Essa protecdo é valida mesmo se
vocé fizer investimentos em vdrias instituicdes financeiras pertencentes ao mesmo
conglomerado financeiro. O FGC atua como uma camada de seguranca para 0S
investimentos, garantindo parte do capital em caso de problemas na
instituicdo emissora (Brasil, 2023).

O CDB, assim como outros produtos financeiros, é uma forma que os bancos
utilizam para conquistar fundos, que serdo posteriormente emprestados aos clientes,
gerando lucros por meio dos juros. No entanto, ao contrario de outros instrumentos de
captacado, o CDB € um investimento mais flexivel, ndo exigindo que 0s recursos sejam
obrigatoriamente destinados a um setor especifico. Essa flexibilidade oferece aos
bancos uma maior liberdade na distribuicdo dos fundos captados, permitindo-lhes
atender as demandas do mercado de forma mais dinamica (Fortuna, 2008).

Os CDBs com liquidez diaria ndo se destacam como 0s investimentos de
renda fixa mais rentaveis, mas ainda sdo recomendados como parte da reserva de
emergéncia. Como afirma Melo (2023), isso acontece porque geralmente oferecem
retornos superiores aos da poupanca, mesmo que ndo sejam os mais altos disponiveis
no mercado. Sua acessibilidade e capacidade de resgate imediato fazem deles uma
opcao viavel para quem busca uma reserva financeira segura e com algum potencial
de crescimento.

Os CDBs podem ser emitidos com duas modalidades de remuneragao:
prefixada ou pos-fixada. No caso de um CDB prefixado, o investidor fica ciente, no
momento da aquisi¢cdo, do valor exato que receberd no vencimento, uma vez que a
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taxa de remuneracéo é fixada no momento da compra. Por outro lado, no CDB p0s-
fixado, os rendimentos estédo atrelados a um indice de precos de mercado, como o
IGP-M ou o CDI, somados a uma taxa real de juro determinada no momento da
aplicacdo. Vale destacar que os ganhos provenientes de um CDB estéo sujeitos ao
Imposto de Renda Retido na fonte (IRRF). Atualmente, o IRRF é calculado com base
em uma tabela regressiva, e o investidor € responsavel por pagar esse imposto no
momento do resgate ou no vencimento o investimento (Assaf Neto, 2015).

Conforme afirma Peruchi (2019), a tributacéo do CDB é feita na fonte, ou seja,
0 banco ou instituicdo financeira responséavel pelo titulo ja realiza a dedugédo do
imposto devido no momento do resgate ou do pagamento dos rendimentos periodicos.
Isso significa que o investidor ndo precisa se preocupar em calcular ou pagar o
imposto separadamente, pois o valor ja € retido diretamente pelo banco antes do
adquirente receber os rendimentos. Essa praticidade simplifica o processo para o
investidor, garantindo que a tributacdo seja realizada de forma automatica e
transparente.

De acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (2024), quando o investimento em CDB é resgatado, o banco
calcula os rendimentos acumulados e aplica a aliguota de Imposto de Renda
correspondente de acordo com a tabela regressiva. Essa tabela considera o prazo de
permanéncia do investimento: quanto mais tempo se mantém o CDB, menor sera a
aliquota de Imposto de Renda (IR) sobre os rendimentos. Assim, qguanto mais tempo
o investidor manter o investimento, menor sera a parcela do rendimento que sera
destinada ao pagamento de impostos, conforme demonstrada a seguir:

Quadro 1: Imposto de Renda Retido na Fonte regressivo

Prazo Aliquota
até 180 dias (6 meses) 22,50 %
de 180 a 360 dias (6 meses a 1 ano) 20%
de 361 a 720 dias (1 a 2 anos) 17,50%
acima de 720 dias (mais de 2 anos) 15%

Fonte: Anbima (2024).

Além do Imposto de Renda, os CDBs também estéo sujeitos ao Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF). Esse imposto € cobrado sobre os rendimentos de
resgates realizados dentro de um prazo de 30 dias a partir da data de aplicacdo. Essa
taxa é calculada de forma regressiva, variando de 96% a 0%, e diminui gradualmente
até ser zerada ap6s 30 dias da aplicacdo. Isso significa que quanto menor o prazo de
resgate, maior sera a aliquota de I0F aplicada. Corroborando com o descrito pela
instituicdo Nubank (2024). Abaixo esta o quadro regressivo do IOF, que define as
aliquotas para cada dia dentro do periodo de 30 dias a partir do investimento.

Quadro 2 - IOF regressivo

Tempo de Tempo de Tempo de
aplicacao Aliquota aplicacédo Aliquota aplicacédo Aliquota
(dias) (dias) (dias)
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%
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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: Anbima (2024).

A seguir sera abordado as aplicacbes em Fundos de Investimentos
Imobilirios (FII).

2.4.2 Fundos de Investimentos Imobiliarios

O Fundo de Investimento Imobiliario (FIl) € uma parceria de investidores que
se relne com o proposito de alocar seu capital em projetos imobiliarios, seja na fase
de desenvolvimento ou em empreendimentos ja finalizados. No entanto, € crucial
destacar que os investidores do Fll ndo possuem quaisquer direitos legais sobre as
propriedades ou projetos imobiliarios pertencentes ao patriménio do fundo. Isso
implica que, de acordo com as regulamentacdes, os detentores das cotas do Fll estdo
isentos de qualquer responsabilidade pessoal em relacdo a obrigacdes legais ou
contratuais associadas as propriedades e projetos imobilidrios que fazem parte do
fundo ou estéo sob a administragdo do mesmo (B3, 2023).

Na compreensdo de Scolese, Bergmann, Silva e Savoia (2015), para
investidores individuais que colocam seu dinheiro em Fundos de Investimento
Imobiliario (FlIs), existe um beneficio tributario estabelecido pela Lei n® 11.033/04. De
acordo com essa legislacdo, esses investidores estdo isentos do pagamento do
imposto de renda sobre os ganhos gerados pelo fundo, desde que determinadas
condi¢gbes sejam cumpridas. No entanto, para que o fundo possa aproveitar esses
beneficios fiscais, € necessério distribuir pelo menos 95% de seu lucro aos cotistas a
cada seis meses. Além disso, o fundo ndo pode alocar mais de 25% de seu patrimdnio
em empreendimentos imobilidrios relacionados a pessoas associadas a ele (Brasil,
2004).

Em primeiro lugar, o fundo deve contar com, no minimo, 50 cotistas e suas
cotas devem ser negociadas exclusivamente em bolsas de valores ou em um mercado
de balcdo organizado. Além disso, ha restricbes especificas para investidores
individuais. Eles ndo podem receber rendimentos que ultrapassem 10% do lucro total
do FllI, e seu investimento no fundo ndo pode representar mais de 10% do total de
cotas disponiveis. Essas medidas tém o propdsito de assegurar uma distribuicdo
equitativa dos beneficios fiscais entre os cotistas e evitar a concentracdo excessiva
de poder ou renda (Scolese; Bergmann; Silva; Savoia, 2015).

No entanto, é fundamental ressaltar que, embora os rendimentos obtidos com
Flls sejam isentos de Imposto de Renda, isso ndo significa que esses investimentos
estejam completamente livres de obrigagdes fiscais. Por exemplo, no momento da
compra ou venda de cotas de um Fll, ha a aplicacdo do Imposto de Renda sobre o
ganho de capital (Scolese; Bergmann; Silva; Savoia, 2015).

Em concordancia com Baroni e Bastos (2019), no contexto brasileiro, os
fundos imobiliarios tém a capacidade de alocar recursos em projetos imobiliarios, que
podem abranger diversos tipos de direitos legais sobre propriedades e terrenos, bem
como em titulos financeiros com rendimentos predefinidos ou variaveis, desde que
esses titulos estejam respaldados por ativos imobiliarios. Em termos mais detalhados,
os fundos imobiliarios no Brasil ttm a capacidade de investir em diversos tipos de
ativos relacionados ao setor imobiliario. Isso inclui a possibilidade de adquirir ou
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construir propriedades destinadas a locagdo ou venda, investir em recebiveis
imobiliarios ou comprar cotas de outros fundos imobiliarios.

A classificacdo dos fundos imobiliarios € frequentemente baseada no principal
tipo de investimento que eles realizam. Assim, pode-se distinguir quatro categorias
informais: "fundos de tijolo" que se concentram em imoveis fisicos, "fundos de
desenvolvimento imobiliario” que investem em projetos em construcao, "fundos de
papel" que se dedicam a titulos lastreados em imoveis e "fundos de fundos" que
investem em cotas de outros fundos imobiliarios (Baroni; Bastos, 2019).

O valor das cotas, especialmente nos fundos que investem em cotas de outros
fundos imobiliarios, desempenha um papel importante na determinacéo da renda que
é distribuida pelos ativos subjacentes dentro do fundo. Além disso, existem diversos
fatores adicionais que influenciam essa renda. Devido a complexidade dessas
variaveis e a impossibilidade de prever com precisao a renda dos fundos imobiliarios
no momento do investimento, eles sdo considerados ativos de renda variavel, o que
significa que seus retornos nao sao fixos, mas sim sujeitos a flutuacdes e variacoes
ao longo do tempo (Baroni; Bastos, 2019).

A tributacdo dos Flls é regulada pela Lei n° 8.668/93, que estabeleceu a
isencdo de IR sobre os ganhos distribuidos pelos FlIs aos seus cotistas individuais.
Em outras palavras, os rendimentos provenientes desses fundos nao séo tributados
pelo IR, desde que atendam a determinadas condi¢cfes estabelecidas. Dessa forma,
para que um FIll seja qualificado como isento de Imposto de Renda, é fundamental
gue ele cumpra com os requisitos determinados pela Receita Federal, isso inclui a
obrigagéo de distribuir no minimo 95% dos lucros provenientes da loca¢do ou venda
dos imdveis que integram a carteira do fundo (Brasil, 1993).

De acordo com a Nubank (2024), a tributagdo dos rendimentos dos fundos
imobiliarios pode variar dependendo do tipo de rendimento: a) Dividendos: os
dividendos distribuidos pelos fundos imobiliarios sao isentos de Imposto de Renda
para pessoas fisicas quando o fundo possui no minimo 50 cotistas e cotas negociadas
exclusivamente em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, e desde que
o cotista detenha menos de 10% das cotas do fundo; b) Valorizagcdo da cota:
representa um ganho de capital, esta sujeita a tributacdo quando ha venda das cotas.
Se o valor da venda das cotas for superior ao valor de aquisi¢éo, o ganho é tributado
a aliquota de 20% sobre o lucro obtido. Vale ressaltar que ha isencédo de imposto de
renda sobre o ganho de capital na venda de cotas de Fll se a alienacao ocorrer dentro
de um més, contado da data da aquisicédo, desde que as cotas sejam negociadas em
bolsa de valores ou mercado de balcao organizado.

A respeito da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) para os
dividendos, as regras variam de acordo com a porcentagem de cotas do Fll que o
investidor possui. A partir do ano de 2023, para o investidor pessoa fisica que possui
menos de 10% das cotas do fundo, os dividendos recebidos s&o isentos de CSLL. No
entanto, se o investidor detém 10% ou mais das cotas do Fll, os dividendos recebidos
sofrem incidéncia de CSLL de 9%. Essa contribuicdo é retida na fonte pela
administradora do fundo, o que significa que o investidor recebe os rendimentos ja
liqguidos dessa contribuicao (Brasil, 2024).

Ja em relacdo ao ganho de capital obtido pela venda de cotas de Fll, as
pessoas fisicas também possuem beneficios fiscais. Independentemente da
porcentagem de cotas possuidas, o ganho de capital resultante da venda dessas
cotas é isento de CSLL. Isso significa que vocé ndo precisa pagar essa contribuicéo
sobre o lucro obtido com a venda das cotas do fundo imobiliario (Brasil,2024).
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O quadro 3, apresentado a seguir, apresenta de forma detalhada e explicativa
do imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido aplicado sobre os
cotistas.

Quadro 3 - Aliquotas de tributos aplicados aos cotistas

Tipo de imposto para PF Aliquota sobre dividendos | Aliquota sobre ganho de capital
IR — menos de 10% de cotas isento 20,00%
IR — mais de 10% de cotas 20,00% 20,00%
CSLL — menos de 10% de cotas isento isento
CSLL — mais de 10% de cotas 9,00% isento

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa (2024).
A seguir aborda-se as aplicacbes em acgoes.
2.4.3 Acbes

Conforme a Bolsa de Valores (B3, 2023), as ag¢fes sao instrumentos
financeiros emitidos por empresas de capital aberto, representando uma parte da
propriedade da empresa. De maneira mais simples, elas s&o como certificados de
propriedade que concedem aos investidores o direito de serem parte da sociedade
empresarial. Essas acdes sao emitidas por empresas que buscam principalmente
adquirir fundos para financiar projetos que impulsionam o crescimento da empresa.

Existem dois tipos principais de ag¢fes: as ordinarias e as preferenciais. A
diferenca fundamental entre elas é que as acfes ordinarias conferem aos seus
detentores o direito de votar nas reunifes de acionistas, permitindo influenciar as
decisbes da empresa. Por outro lado, as acbes preferenciais proporcionam aos
investidores a possibilidade de receber dividendos em quantias superiores as acdes
ordinarias, além de prioridade no reembolso do capital investido em caso de
dissolucéo da empresa. Essa distincdo nas a¢Oes oferece opgdes aos investidores
com base em seus objetivos e interesses financeiros (B3, 2023).

De acordo com informac@es disponiveis no site da (B3, 2023), as acfes sdo
representacdes de propriedade em sociedades andénimas e constituem uma fracao do
capital social dessas empresas. Basicamente, sdo titulos de propriedade que
conferem aos investidores a participacdo na sociedade empresarial. Assaf Neto
(2014) complementa essa definicdo explicando que as acdes representam as
menores partes do capital de uma empresa, que sao distribuidas entre os investidores,
conhecidos como acionistas. Esses acionistas podem lucrar de duas principais
maneiras: recebendo dividendos, que séo os rendimentos gerados pela empresa, e
com a valorizacéo das ac¢des ao longo do tempo. Além disso, os investidores podem
obter rendimentos por meio de outras formas de proventos, como Juros sobre Capital
Préprio (JCP), bonificagdes de novos ativos e direitos de subscrigcéo.

Dessa forma, a (B3, 2023) também esclarece que 0s quatro primeiros
caracteres dos codigos de acao se referem a propria empresa emissora, enquanto o
namero na quinta posi¢do indica a classificacdo da agéo. Simplificadamente, para
investidores individuais, o cédigo "3" é usado para acdes ordinarias, e o codigo "4" é
usado para agdes preferenciais.

Quanto ao mercado acionario sua estrutura pode ser dividida de duas formas:
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a) Mercado Primério: O mercado primério é onde uma empresa realiza a emissao
inicial de suas acdes. Nesse mercado, a empresa oferece suas a¢des ao publico pela
primeira vez, permitindo que investidores adquiram essas acgdes diretamente da
empresa em troca de investimento financeiro (Pinheiro, 2016). Essa € a maneira pela
qual a empresa capta recursos para financiar seus projetos, expansdes ou outras
necessidades de capital. No mercado primario, as acdes sao adquiridas diretamente
da empresa emissora, caracterizando o processo inicial de captacdo de recursos
(Pereira, 2013); b) Mercado Secundario: O mercado secundario € onde o0s
investidores compram e vendem acdes entre si apds a emissao inicial no mercado
primario. Neste mercado, os investidores negociam as acfes que ja estdo em
circulacdo, ou seja, que foram adquiridas no mercado primario ou em transacoes
anteriores (Assaf Neto, 2018). Isso significa que os investidores podem vender suas
acOes para outros investidores ou comprar agdes de outros participantes do mercado.
As negocia¢cdes ocorrem em bolsas de valores, como a B3 no Brasil, e permitem a
liquidez e a acessibilidade das a¢c6es a um amplo publico de investidores (Pereira,
2013).

Conforme relata Assaf Neto (2018), essa divisdo em mercado primario e
mercado secundario é essencial para entender o funcionamento do mercado de
acOes, pois o mercado primario estd relacionado a captacdo de recursos pelas
empresas, enquanto o mercado secundario envolve a negociacao continua das acdes
no mercado apos a emissédo inicial. Ambos desempenham papeis fundamentais no
sistema financeiro, facilitando a obtencdo de financiamento pelas empresas e a
negociagao de agdes pelos investidores.

Com relacéo a tributacéo sobre as operacdes com acdes, a B3 (2024) afirma
que ocorre quando um investidor obtém lucro na venda, ou seja, quando ele vende as
acOes por um preco superior ao preco de compra. Nesse cenario, o investidor é
obrigado a pagar impostos sobre o ganho de capital obtido na transacdo. Esses
impostos séo regidos pela Lei n® 13.259/2016, que modificou a tributacdo sobre o
ganho de capital na venda de bens e direitos, incluindo ac¢des. Portanto, conforme a
lei, a aliquota do imposto € variavel e deve estar de acordo com o valor da operacéo,
tipo de acao negociada e o prazo de permanéncia do investimento (Brasil, 1995).

A tributac&o sobre operacdes com acdes envolve aliquotas especificas de IR.
Existem duas principais categorias de operagdes: as de compra e venda realizadas
em datas diferentes, conhecidas como normais ou Swing Trade e aquelas em que a
compra e venda ocorrem no mesmo dia, chamadas de Day Trade. No entanto, ha uma
faixa de isencdo para o IR caso o valor total das vendas no més seja de até
R$20.000,00, vale ressaltar que essa isencao ndo se aplica as operacdes de Day
Trade (B3, 2024). As aliquotas aplicadas nessas operacfes foram indicadas no
quadro 4:

Quadro 4- Aliguotas aplicadas na tributacdo de Acdes
Operacdes normais ou Swing Trade — compra e | Operacdes de Day Trade — compra e venda de
venda de acbes em dias diferentes. acbes no mesmo dia.
A aliguota do IR é de 15% sobre o lucro A aliguota do IR é de 20% sobre o lucro

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa (2024).

Ao investir na bolsa de valores, é essencial que o investidor compreenda tanto

o histérico das empresas em que pretende investir, quanto o funcionamento do

mercado financeiro como um todo. Um aspecto muitas vezes desprezado, mas
fundamental, sdo os custos associados ao investimento em acgdes.
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2.5 ESTUDOS ANTERIORES ACERCA DA TRIBUTACAO SOBRE INVESTIMENTOS

7

O proposito deste capitulo é oferecer uma andlise abrangente das pesquisas prévias relacionadas a tributacdo de
investimentos. Nesse sentido, ele apresenta informacfes sobre os autores dessas pesquisas, seus objetivos, a metodologia utilizada
e 0s resultados obtidos. Isso, por sua vez, estabelece uma base soélida para a realizacdo de uma pesquisa avancada sobre o tema,
demonstrando a viabilidade de uma investigacdo mais aprofundada.

Quadro 5- Estudos anteriores acerca da tributacéo sobre investimentos

(continua)

Autor

Objetivos

Metodologia

resultados

Jonatas de Pessoa
Albuguerque Martins e
Jackeline Lucas
Souza (2014)

Investigar o impacto dos tratados para
evitar a dupla tributagdo da renda nas
relagBes de investimentos estrangeiros
diretos do Brasil

Compreendeu 162 paises e jurisdicbes
com 0s quais ocorreram transacfes de
investimentos provindos do Brasil ou que
o tenham como receptor, no periodo de
2005 a 2011

Notou-se que 20,8% dos paises que
receberam investimentos brasileiros no
periodo de 2005 a 2011 tém acordo para
evitar a dupla tributagdo com o Brasil.

Angela Bilk, Francieli
Mara Heinz Neves,
Alyne Cecilia Serpa

Analisar o impacto da tributagdo no
resultado da rentabilidade dos principais
investimentos e aplicacdes financeiras

Foram utilizadas
financeiras
disponiveis no mercado financeiro capaz

as  aplicacBes

Apontaram que o0s rendimentos mais
significativos foram o ddlar, o ouro e 0 NTN-
B, mas, que o risco alto, médio e baixo,

Silva, Fabiano Borges
Ruy, Adelson Pereira

do Nascimento e
Emiliano Joel
Estigarribia  Canese
(2021)

fiscais de postergacdo do Imposto de
Renda, presentes nos investimentos em
PGBL, conciliados com a opc¢éo pelo
regime de tributacdo regressiva,
verificando se estes promovem melhor
rentabilidade de que investimentos
livres da cobranca de IR, em especial os
LCA’s/LCI’s.

Ganz e Micheli | oferecidos no mercado financeiro | de ser rentavel e resgatavel em curto | respectivamente, precisa ser avaliado além
Aparecida Lunardi | nacional. prazo, considerando o valor inicial de | dos rendimentos.

(2017) R$100.000,00.

Emmanuel Marques | Avaliar a eficiéncia dos beneficios | Calcular a rentabilidade liquida destes | Demonstraram que o0s beneficios fiscais

investimentos em um intervalo de 10
anos (2009 a 2018), periodo minimo para
aproveitamento integral dos beneficios
fiscais.

presentes nos PGBL’s podem proporcionar
vantagens financeiras capazes de gerar
rentabilidades superiores ao benchmark
proposto, estando sua eficiéncia vinculada a
uma combinacdo entre a propor¢cdo do
beneficio fiscal obtido.

12
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(concluséo)
Autor Objetivos Metodologia resultados
Rodolfo Fabriz | Analisar a relagdo das praticas de | E composta por 2.752 observacbes, | Demonstraram que h& uma relagéo
Marchesi e Eduardo | agressividade fiscal com o investimento | distribuidas em empresas de capital | estatistica significativa entre agressividade

José Zanoteli (2020)

das empresas.

aberto de 13 setores econdmicos. Os
dados coletados referem-se aos anos de
2010 a 2018.

fiscal e investimento, em particular em
relacéo a variavel Taxa Efetiva de Tributacéo
(GAAPETR), o0 que sugere que empresas que
praticam a agressividade fiscal estdo
associadas positivamente a um maior nivel

de investimentos.

Cardoso
Bruno

Renata
Ferretti e
Funchal (2011)

Fornecer evidéncias empiricas dos
efeitos da legislacdo trabalhista e
tributaria sobre os investimentos e as
estratégias de negdécios no Brasil.

Foram aplicados testes por meio do
método de Regressdo Quantilica (RQ).
Para efeito de analise comparativa, os
testes foram rodados também pelo
método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). O estudo é cross-
country baseado em dados em pooled
cross-section de 180 paises, coletados
no periodo de 2003 a 2006 para
regulacdo trabalhista e no periodo de
2005 a 2006 para regulacao tributéria.

Os resultados encontrados sugerem que
guanto maior a rigidez da regulacdo do
trabalho, menor o nivel de investimento em
termos de formacédo bruta de capital fixo e
investimento estrangeiro direto no Brasil.
Quanto ao efeito da regulacao tributaria sobre
0s investimentos, 0s resultados
demonstraram que h4 significancia estatistica
e que uma reducdo da carga tributéria,
medida pela tributacdo sobre o lucro
empresarial, pode elevar os niveis de
investimentos.

Daniel Scolese, Daniel
Reed Bergmann,
Fabiana Lopes da
Silva e José Roberto
Ferreira Savoia.
(2014)

Investigar o retorno dos fundos de
investimentos imobiliarios, buscando
identificar seu estilo e,
consequentemente, seu
comportamento frente aos indices do
mercado financeiro brasileiro do
segmento de renda fixa, de renda
variavel e do segmento imobiliario para
0 periodo de 2011 a 2015.

Utilizar um indice préprio do setor e que
é diretamente atrelado ao desempenho
do setor imobiliario. Os dados foram
obtidos através do sistema Economatica
em marco de 2015.

Apontaram que o0s retornos dos Flis
acompanham de forma mais pronunciada os
juros prefixados e os retornos do mercado
imobiliario, corroborando com os resultados
empiricos internacionais de Niskanen e
Falkenbach (2010) e Ghosh, Miles e Sirmans
(1996).

Fonte: Dados da pesquisa (2023)
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como destacado por Michel (2015), para alcancar os objetivos definidos e
conduzir uma andlise precisa dos dados, € essencial adotar procedimentos que
tenham como foco a estruturacdo do estudo do objeto de pesquisa. Nesse contexto,
este capitulo se dedica a discutir o enquadramento metodoldgico, que descreve a
pesquisa em detalhes e esclarece os métodos utilizados para analisar os dados. Isso
oferece uma visdo do processo que a pesquisa segue, desde o inicio até o seu
desfecho.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Esta pesquisa teve uma abordagem qualitativa, pois de acordo com Knechtel
(2014), a pesquisa qualitativa se concentra em entender a natureza socialmente
construida de uma realidade. Ela estabelece uma ligacdo préxima entre o pesquisador
e 0 objeto de estudo, realcando como as experiéncias ganham significado. Além disso,
a pesquisa qualitativa emprega métodos interpretativos, concentra-se em casos
especificos, valoriza descricdes detalhadas e usa narrativas historicas para explorar
o contexto. No ambito descritivo, essa abordagem de pesquisa coleta uma ampla
gama de informagBes com diversas variaveis, que sdo entdo sintetizadas para
representar a dinamica em estudo.

Quanto ao objetivo de pesquisa, este estudo compreendeu uma pesquisa
descritiva. Conforme Michel (2015) aponta, a pesquisa de natureza descritiva se
concentra no detalhamento de fatos e na documentacdo das caracteristicas de uma
populacdo ou fendmeno, possibilitando comparacdes com pesquisas e resultados
previamente investigados em estudos anteriores.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa se enquadra como levantamento, pois
os dados do estudo foram coletados por meio de questionario, e conforme Gil (2019),
os levantamentos sdo eficazes para captar opinides publicas, comportamentos e
caracteristicas de grandes popula¢des, proporcionando uma base mais confiavel para
analises estatisticas e comparativas. A estrutura sistematica dos questionarios e
entrevistas garante a padronizacdo dos dados, facilitando a identificacdo de padrbes
e correlacoes.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Nos procedimentos para a coleta de dados, aplicou-se um questionario para
analisar a percepcao dos profissionais de instituicbes financeiras no extremo sul
catarinense sobre a tributacdo em aplica¢des financeiras de renda fixa e variavel e o
perfil de investidor que se encaixa para cada investimento.

A amostra utilizada no estudo, é classificada como ndo probabilistica,
escolhida por meio da metodologia “bola de neve”, onde inicialmente foi contatado
quatro instituicbes financeiras que foram indicando o contato de outras instituicoes,
repetindo-se o processo a partir de novas indicacoes.

O questionario fechado foi desenvolvido contendo 23 questdes fechadas que
foram desenvolvidas por meio do aplicativo google formularios e enviado diretamente
a 4 instituicbes financeiras do extremo sul catarinense, sendo elas, Corretora,
Cooperativa de Crédito; Banco comercial. A coleta dos dados ocorreu do dia 08 de
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maio e encerrou-se no dia 17 de maio, totalizando 20 retornos. Os dados apds serem
coletados, foram tabulados em planilha Excel para melhor entender os resultados
obtidos, e as informacdes encontradas estdo apresentadas por meio de gréficos e
quadros, onde foi utilizado a escala likert de cinco pontos para obter uma maior
percepcao dos respondentes sobre a importancia do perfil do investidor e a tributacéo
sobre investimentos. Para determinar o percentual de percepcao, foi estabelecida uma
escala que classifica os niveis de percep¢éo. Essa escala categoriza a percepgédo em
quatro niveis distintos: baixa, média, alta e muito alta.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com o objetivo de cumprir as metas estabelecidas neste estudo, além de
esclarecer a questao levantada, esta secédo expde o que foi identificado como mais
importante sobre o assunto, organizado de forma a conectar a teoria discutida neste
estudo com a concluséo das consideragdes finais.

4.1 PERFIL DOS RESPONDENTES

Este estudo apresenta dados demograficos de forma detalhada de profissionais
dos bancos, cooperativas de crédito e corretoras com base em respostas obtidas por
meio do questiondrio aplicado. Essa parte da pesquisa foca em quatro categorias
principais: género, idade, formacao académica e cargo ocupacional.

Grafico 1 — Perfil dos respondentes

Idade

Género

35,00%

20,00%

15,00%

18 a 25 anos

Formacdao

40,00%

Operacional

Gerente

30,00%

30,00%

Diretor Executivo

Atendente comercial

Analista de negécios

Agente comercial
Estudante

Bacharel

Pés-graduagdo

! I

26 a 30 anos 31 a40anos Acima de 40 anos

Cargo

I s.00%

I 20,00%

I s.00%
- 40,009%
B s.00%

I 25,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

No grafico 01, visualiza-se que a analise ao questionario revela que a

distribuicdo de género entre os respondentes é relativamente equilibrada, com uma
ligeira predominancia feminina. Dos entrevistados, 55% s&o do género feminino,
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enquanto 45% séo do género masculino. Este dado reflete uma participacdo maior de
mulheres no grupo estudado, o que pode indicar tendéncias atuais de maior
diversidade de género em vérias areas profissionais.

Com base na faixa etéria dos participantes, a tabela demonstra que a maioria
dos profissionais esta na faixa entre 26 e 40 anos, 0 que representa 65% da amostra
pesquisada. Ademais, ressalta-se que a maioria dos funcionarios possui uma
formacao académica, predominantemente pos-graduacao.

Em termos de cargos, as funcdes de atendimento comercial e gestdo sao as
mais comuns, destacando a importancia do contato direto com clientes e da gestao
eficiente no setor financeiro. Essas constatacfes sédo valiosas para entender a
composicdo da forca de trabalho e podem orientar politicas de recrutamento,
treinamento e desenvolvimento dentro das instituicdes financeiras.

Quanto a caracterizacdo das instituicbes estudadas, foram feitas perguntas
especificas sobre o tipo de instituicio em que os respondentes trabalham e o tempo
de atuacdo que eles possuem nessas instituicdes, cujos resultados foram
demonstrados no grafico 2:

Grafico 2 - Perfil profissional do respondente

Tipo de Instituicdo Tempo de Atuagéo

Corretora
5%

50,00%
25,00%
20,00%
= l

Oa2anos 3 a6 anos 7 a 10 anos Acima de 10 anos

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os graficos revelam uma predominancia de respondentes que atuam em
cooperativas de crédito, abrangendo 65% do total. Isso sugere uma forte presenca de
profissionais oriundos dessas cooperativas na amostra. Os bancos comerciais vém
em segundo lugar, representando 30% dos respondentes, indicando uma
representacao significativa de profissionais de instituicées bancarias tradicionais. Por
fim, as corretoras possuindo uma representacdo minima de 5%.

Em relacédo ao tempo de atuacgao, funcionarios com 0 a 2 anos de experiéncia
prevalecem no gréafico apresentado, o que pode indicar uma alta taxa de renovacgao
ou crescimento recente nas instituicées financeiras. A distribuicdo é equilibrada nas
outras categorias de tempo de atuacdo, com excec¢ado dos 7 a 10 anos, o que pode
refletir em diferentes dindmicas de carreira e retencdo de funcionérios dentro dessas
organizagoes.

4.2 ANALISE DE DADOS

A presente secdo buscou descrever as analises dos dados da pesquisa.
Foram listadas uma série de questdes e abordando aspectos importantes sobre
tributacdo dos investimentos e perfis de investidores. Apontam-se 0s resultados
referentes as informagbes sobre como os tributos s&o disponibilizadas aos
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investidores, os investimentos ideais para cada perfil de investidor e 0s montantes em
meédia aplicados em diferentes tipos de investimento.

O Grafico 3 apresenta a percepcédo das instituices sobre a informacao dos
tributos no momento da aplicacdo em trés tipos de investimentos financeiros: Acoes,
Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) e Certificados de Depdsito Bancéario (CDBS).
Os dados sao apresentados em trés categorias: "Sim, todos os tributos séo
informados”, "Nao, nenhum tributo € informado" e "Apenas se solicitado”.

Gréfico 3 - Informacédo de tributacdo sobre investimentos

Os tributos sao informados para o investidor no
momento da aplicacdo?

Apenas se solicitado. N 25,0%

Ndo, nenhum tributo é informado. M 5,0%

Acgles

Sim, todos os tributos sdo informados. I 70,0%
Apenas se solicitado. N 20,0%

Ndo, nenhum tributo é informado.  0,0%

Flls

Sim, todos os tributos sdo informados. IS 80,0%
Apenas se solicitado. M 10,0%

CbB

Ndo, nenhum tributo é informado.  0,0%

Sim, todos os tributos sdo informados. I 90,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A grande maioria dos respondentes das instituicdes financeiras considera que
todos os tributos séo informados para todas as trés categorias de investimentos, com
CDBs sendo os mais informados (90%), seguidos por Flls (80%) e Ac¢des (70%). A
percepcdo de que nenhum tributo € informado € praticamente inexistente para Flis e
CDBs, com excecdo de 5% nas AcOes. AgOes tém a maior porcentagem de
instituicbes financeiras, que afirmam que os tributos sédo informados apenas se
solicitados (25%), seguidas por FlIs (20%) e CDBs (10%). Isso sugere que, apesar de
uma alta taxa de transparéncia geral, ainda ha uma dependéncia consideravel de
solicitacao ativa por parte do investidor para Ac¢des e Fllis.

Na comparacédo entre tipos de investimentos, CDBs se destacam como o tipo
de investimento com maior transparéncia tributaria percebida pelos investidores. Os
Flls também apresentam um alto nivel de transparéncia, mas uma parcela significativa
de investidores ainda precisa solicitar informacfbes sobre tributos. As Acdes
apresentam o menor nivel de transparéncia percebida, com um quarto dos
investidores precisando solicitar informagdes sobre tributos.

O Gréfico 3 revela que, em geral, a informagéo sobre tributos é amplamente
fornecida aos investidores no momento da aplicacdo, especialmente para CDBs. No
entanto, ha uma notavel diferenca na transparéncia percebida entre os diferentes tipos
de investimentos, com A¢bes sendo menos transparentes em comparacao a CDBs e
Flls. Isso pode indicar a necessidade de maior clareza e proatividade na comunicagéo
de tributos aos investidores, especialmente no mercado de Agoes.

Essas diferencas na percepc¢ao de transparéncia tributaria podem influenciar
as decisbes de investimentos dos investidores pessoa fisica, que podem preferir
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produtos com informacgBes mais claras e acessiveis. As instituicdes financeiras devem
considerar essas percepcfes ao desenvolver estratégias de comunicacdo e
orientacao para seus clientes.

O Grafico 4 apresenta a distribuicdo dos perfis de investidores pessoa fisica
para trés tipos de investimentos financeiros: Ac¢des, Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) e Certificados de Depésito Bancario (CDBs). Os perfis séo
categorizados como Arrojado, Moderado e Conservador.

Gréfico 4 - Perfil do investidor Pessoa Fisica

Os tributos sao informados para o investidor no
momento da aplicacdo?

Apenas se solicitado. N 25,0%
Ndo, nenhum tributo é informado. M 5,0%
Sim, todos os tributos sdo informados. I 70,0%
Apenas se solicitado. N 20,0%

Acgles

N&o, nenhum tributo é informado. 0,0%
Sim, todos os tributos sdo informados. IS 80,0%
Apenas se solicitado. M 10,0%

Flls

CbB

Ndo, nenhum tributo é informado.  0,0%

Sim, todos os tributos sdo informados. I 90,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Em andlise ao perfil do investidor Pessoa Fisica, o gréfico 4 revela como os
diferentes produtos de investimentos atraem perfis especificos de investidores,
refletindo suas caracteristicas de risco e retorno. Entender essa dinamica é essencial
para que as instituicdes financeiras possam oferecer os produtos mais adequados as
necessidades e tolerancias de risco de seus clientes. Além disso, essas informacdes
podem guiar estratégias de marketing e desenvolvimento de produtos, assegurando
que as ofertas estejam alinhadas com as preferéncias do publico-alvo.

Os dados demonstram a relacao entre o tipo de investimento e o perfil de risco
dos investidores. Diante disso, observa-se que para os respondentes as acdes sao
consideravelmente atrativas para investidores arrojados (90%), com uma minoria de
investidores moderados (10%). A auséncia de investidores conservadores confirma
gue este mercado € ideal para aqueles com alta tolerancia ao risco e busca por
maiores retornos. Os FlIs séo principalmente atraentes para investidores moderados
(85%), com uma presenca menor de investidores arrojados (10%) e conservadores
(5%). Este equilibrio reflete a natureza dos Flls, que oferecem uma combinacéo de
rendimentos regulares e potencial de valorizacdo, com um risco razoavel. Ja os CDBs,
para os questionados, sdo exclusivamente escolhidos por investidores conservadores
(100%), pois se destacam seguros e previsiveis, podendo ressaltar que esses
produtos séo ideais para aqueles que buscam proteger seu capital com baixo risco.

O Gréfico 4 revela ainda que ha uma forte correlacao entre o perfil de risco do
investidor pessoa fisica e o tipo de investimento escolhido. Investidores arrojados sao
predominantemente atraidos por acdes, aqueles com perfil moderado preferem Flls,
enquanto investidores conservadores optam por CDBs. Essa segmentacéo clara pode
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ajudar as instituicGes financeiras a oferecerem produtos mais adequados aos perfis
de seus clientes, otimizando a satisfacdo e potencialmente melhorando os resultados
de investimento.

Essa analise também destaca a importancia de entender o perfil do investidor
ao oferecer orientacdes e produtos financeiros, garantindo que as recomendacoes
sejam alinhadas com as expectativas e tolerancias ao risco de cada investidor.

O Gréfico 5 apresenta a distribuicdo dos valores iniciais investidos por
investidores pessoa fisica em trés tipos de investimentos financeiros: Acfes, Fundos
de Investimento Imobiliario (FlIs) e Certificados de Depdsito Bancario (CDBs). Os
valores foram categorizados em quatro faixas: "Até R$ 10.000,00", "Entre R$
10.000,00 e R$ 20.000,00", "Entre R$ 20.000,00 e R$ 30.000,00" e "Acima de R$
30.000,00".

Grafico 5 - Valor médio inicialmente investido

Em média, valor inicial investido?

Acima de R$ 30.000,00 WSS 35,0%
é Entre RS 20.000,01 e R$ 30.000,00 EEessss———— 25,0%
&  Entre R$ 10.000,00 e R$20.000,00 s 20,0%
Até R$ 10.000,00 s 20,0%
Acima de R$ 30.000,00 IS 40,0%
Entre RS 20.000,01 e R$ 30.000,00 memmsmmm 15,0%
Entre RS 10.000,00 e R$20.000,00 NS 25,0%
Até R$ 10.000,00 mmmsssmmmmm 20,0%
Acima de R$ 30.000,00 mmmmmmm 10,0%
o Entre R$ 20.000,01 e R$ 30.000,00 memssmmmm 15,0%
S Entre RS 10.000,00 e R$20.000,00 NS 25,0%
Até R$10.000,00 mEEEEEEEEEEEEEEEEEEE 50,0%

Flls

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

As respostas do questionario evidenciam que os profissionais de bancos,
cooperativas de crédito e corretoras possuem perfis variados de investimento,
influenciados tanto pelo valor disponivel para investir quanto pela tributacdo aplicavel
a cada tipo de investimento. Essas informacdes séo valiosas para entender as
preferéncias e estratégias dos investidores, bem como para avaliar como a tributacéo
pode afetar a alocag&o de recursos e o comportamento do mercado.

Os resultados mostraram que para os respondentes 35% dos investidores
aplicam mais de R$ 30.000,00 em acdes, enquanto 40% investem a mesma quantia
em FlIs. Pelo contrario, 50% dos investidores colocam até R$ 10.000,00 em CDBs,
refletindo uma preferéncia por investimentos mais seguros e liquidos. A tributacédo
desempenha um papel significativo nas decisbes de investimento: acbes sao
tributadas sobre ganhos de capital, Flls séo isentos para pessoas fisicas (cumprindo
certos requisitos), e CDBs tém tributacdo regressiva. Esses dados revelam perfis
variados de investimento influenciados pela disponibilidade de recursos e a carga
tributaria, oferecendo esclarecimentos valiosos sobre as preferéncias e estratégias
dos investidores pessoa fisica no mercado financeiro.

O Gréfico 5 demonstra claramente como diferentes perfis de investimento
influenciam a quantia inicial investida em diversos instrumentos financeiros.
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Investidores em agbes e Flls tendem a investir valores mais altos, enquanto
investidores em CDBs preferem aplicar quantias menores, refletindo suas
preferéncias de risco e retorno. Essa informacéo é crucial para que as instituicoes
financeiras possam desenvolver produtos e estratégias de comunicacdo mais
eficazes, atendendo as necessidades especificas de cada perfil de investidor.

Compreender essa distribuicdo de investimentos pode ajudar as instituicdes
a direcionarem melhor suas ofertas e campanhas de marketing, otimizando a
captacao de recursos e a satisfacédo do cliente.

Ainda, para Dimensionar a forma que a carga tributaria € mencionada aos
investidores, o questionario avaliou as opinides dos participantes sobre afirmacdes,
categorizando suas respostas em cinco opcoes: "Discordo Totalmente" (DT),
"Discordo Parcialmente" (DP), "Neutro”, "Concordo Parcialmente” (CP) e "Concordo
Totalmente" (CT), como apresenta na figura 1:

Figura 1- Percepcdo da importancia do perfil do investidor e impostos sobre

investimentos
Afirmativas DT DP NEUTRO CP CT
E importante para a instituigéo financeira saber o perfil do
investidor (conservador, moderado e arrojado) antes de 0 00% 0 00% 0 00% 0 0,0% 20 100,0%
iniciar um investimento:
Apés a classificagao do perfil do investidor (conservador,
moderado e arrojado), ele recebe orientagdo sobre a 0 00% 0 00% 0 00% 2 10,0% 18 90,0%
aplicac&o mais adequada ao seu perfil.

A tributagdo sobre os rendimentos das aplicagbes impacta

- ) ) ; 0 00% 0 00% 2 10,0% 1 50% 17 850%
nas decisdes de investimento:

As atuais aliguoctas de imposto de renda sobre os

) o o ) L 3 150% 6 30,0% 8 400% 2 10,0% 1 50%
rendimentos das aplicaces séo justas para o investidor:

A tributag&o é um fator significativo para o investidor

: i L 0 00% 0 00% 3 150% 2 10,0% 15 750%
escolher entre diferentes tipos de aplicagdes:

A possibilidade de iseng&o ou redugéo de imposto sobre
os rendimentos das aplicagtes influenciam as decistes 0 00% 0 00% 2 10,0% 2 10,0% 16 80,0%
de investimento:

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Com base no exposto, a primeira afirmativa revela que todos os respondentes
entendem a importancia de saber o perfil do investidor antes da aplicacdo. Na segunda
afirmativa expfe-se que o profissional da instituicdo financeira orienta o investidor
sobre o investimento ideal pés classificacdo do perfil, e conforme os resultados do
guestionario, pelo menos 18 respondentes concordaram totalmente com a situacao.
A terceira afirmativa revela que para 17 respondentes a tributacéo de investimentos é
complexa, indicando dificuldade na compreensao das regras fiscais, embora alguns
(2) sejam neutros, 1 pessoa concorda parcialmente.

Por outro lado, a quarta afirmativa apresenta a imparcialidade da tributagao
sobre os diferentes tipos de investimentos. As respostas sdo mais equilibradas, com
uma distribuicdo entre aqueles que discordam, s&o neutros ou concordam. Isso indica
uma percepgdo mista sobre o sistema tributario, com alguns respondentes
percebendo a tributacdo como correta enquanto outros a veem como desigual. A
quinta afirmativa trata da tributacdo como um fator significativo para o investidor na
escolha entre diferentes tipos de aplicagdes. A maioria dos respondentes
concordaram totalmente ou concordaram parcialmente, enquanto 3 pessoas
preferiram ficar neutros, indicando que a maioria dos respondentes acredita que a
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tributacdo desempenha um papel fundamental na deciséo dos investidores pessoa
fisica sobre onde aplicar seu dinheiro.

Por fim, a sexta afirmativa aborda a influéncia da possibilidade de isen¢éo ou
reducdo de imposto sobre os rendimentos das aplicacbes nas decisdes de
investimento. Grande parte dos respondentes concordaram totalmente ou
concordaram parcialmente, e 2 profissionais ficaram neutros nessa questdo, o que
mostra que a maioria vé a reducao ou isencdo de impostos como um fator decisivo
nas escolhas de investimento dos clientes.

O principal objetivo desses questionamentos foi a coleta de dados para avaliar
a percepcao da importancia do perfil do investidor e a tributacdo sobre investimentos
nas instituicdes bancérias. Para isso, o questionario foi elaborado utilizando a Escala
Likert de cinco pontos, na qual as respostas receberam diferentes pesos. As perguntas
foram feitas de forma afirmativa (ou positiva). Assim, quando os respondentes
concordavam com as afirmacdes, as respostas recebiam um peso positivo, variando
conforme a intensidade da concordancia. Do mesmo modo, quando discordavam, as
respostas recebiam um peso negativo, também variando conforme a intensidade da
discordancia, conforme pode ser verificado na Figura 2:

Figura 2 - Intensidade das respostas

Opgao Peso
Concordo Totalmente (CT) 2
Concordo Parcialmente (CP) 1
Neutro 0
Discordo Parcialmente (DP) (1)
Discordo Totalmente (DT) (2)

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

No quadro a seguir, esta demonstrada a somatéria para cada questionamento
e a quantidade de respondentes em cada alternativa, assim somando a quantidade
de respostas coletadas na pesquisa. Para o calculo do peso total, multiplicou-se a
quantidade de respostas em cada alternativa pelo peso atribuido a resposta. Portanto,
se chegou ao peso de 171 em relacdo a percepcdo da importancia do perfil do
investidor e tributacéo sobre investimentos.

Figura 3 - Calculo Geral da Percepcao

Descricao DT DP |NEUTRO| CP CT | TOTAIS
Soma| 3 6 15 9 87 120
Peso| (2) 1) 0 1 2 240

Total do Peso|  (6) (6) 0 9 174 171

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Na sequéncia foi apurado o peso percentual das respostas. Para alcancar o
peso percentual de 100%, os respondentes deveriam ter concordado totalmente com
todas as respostas, o que totalizaria um peso 240. Neste caso, 0s respondentes
alcancaram 171 pontos em suas respostas. Com isso, apurou-se um peso percentual
71%. Esse célculo pode ser apurado dividindo-se 171 por 240.

Tendo em vista as respostas e apurado 0 respectivo peso percentual,
classificou a percepcéo encontrada na escala definida no Quadro 9. A escala ajuda a
identificar e classificar a percepcao da importancia do perfil do investidor e tributacao
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sobre investimentos. A escala foi dividida em quatro categorias, definindo os niveis de
percepcao dos respondentes em relagéo a tributacdo sobre investimentos e perfil do
investidor, conforme mostra no Quadro 9.

Figura 4 - Escala da percepcao
Escala da Percepgédo

Baixo 0% a 30%

Médio 31% a 60%

Alto 61% a 90%

Muito Alto 91% a 100%
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Ao aplicar esta escala, é possivel obter uma visdo clara da distribuicdo das
percepcbes entre os respondentes. Por exemplo, se uma alta porcentagem de
respostas se concentra na categoria "Muito Alto", isso sugere uma preocupacao ou
concordancia significativa dos respondentes com as afirmacdes sobre a tributacao.
De maneira similar, uma concentracdo na categoria "Baixo" indicaria uma percepcéao
fraca ou desacordo com as afirmacdes propostas.

Essa categorizacdo € fundamental para interpretar os resultados do
questionario, pois fornece uma visdo mais especifica sobre como os funcionarios de
diferentes tipos de instituicdes financeiras percebem a tributacdo sobre investimentos.
A utilizacdo desta escala de percepcao facilita a identificacdo de areas onde ha
consenso ou divergéncia significativa, informando potenciais areas para intervencoes,
mudancas de politicas ou refor¢o na comunicac¢éo e educacgao sobre temas tributarios.

Grafico 6 - Resultado da percepcao

100% Muito Alto
90%
80% Alto 71%

70%

60%

50%

. Mé
40% dio
30%

20%

Baix
10% alxo

0%

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

No Grafico 6 a pesquisa apontou uma percepc¢éo de 71%, o que se enquadra

na categoria "Alto". Isso indica que, de modo geral, os respondentes percebem a

tributacdo sobre investimentos como um fator significativo em suas decisdes de

investimento. A classificacdo "Alto" sugere também que ha uma forte percepcao de

que as questdes tributarias tém um impacto importante, influenciando
consideravelmente o comportamento dos investidores pessoa fisica.
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Este resultado reflete uma consciéncia elevada entre os funcionarios das
instituicbes financeiras sobre a importancia das regras fiscais no contexto dos
investimentos. A pontuagdo de 71% demonstra que a maioria dos respondentes
reconhece a complexidade e a relevancia da tributacdo, e provavelmente sentem que
as atuais politicas fiscais precisam ser transparentes e justas para facilitar decisées
de investimento mais informadas e eficazes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a percepcao dos profissionais
de instituicdes financeiras no extremo sul catarinense sobre a tributagdo em
aplicacoes financeiras de renda fixa e variavel e o perfil de investidor que se encaixa
para cada investimento.

Diante das informacfes levantadas e das analises dos dados, o estudo
revelou consideracdes significativas sobre os perfis de investidores e suas
preferéncias de investimento. Primeiramente, observou-se que 0s investidores
arrojados tendem a optar majoritariamente por acdes, representando 90% desse
grupo. Isso indica uma alta tolerancia ao risco e a busca por maiores retornos,
caracteristica desse perfil. Por outro lado, os investidores moderados preferem
Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), com 85% de preferéncia, devido ao
equilibrio entre rendimento e risco. Investidores conservadores, buscando seguranga
e previsibilidade, optam exclusivamente por Certificados de Depdsito Bancério
(CDBs), com 100% de preferéncia.

Além do perfil de risco, os valores inicialmente investidos também foram
analisados. A maior parte dos investidores em agdes (35%) e FlIs (40%) investem
acima de R$ 30.000,00, demonstrando uma disposi¢do significativa para alocar
grandes quantias nesses ativos. Em contraste, 50% dos investidores em CDBs
investem até R$ 10.000,00, refletindo a preferéncia por investimentos mais seguros e
de menor valor inicial. Essa distribui¢cdo de valores evidencia a correlagdo entre o perfil
de risco e a quantia investida, onde maior risco estd associado a maiores
investimentos iniciais.

Por fim, a pesquisa também destacou a percepcao dos investidores sobre a
transparéncia na informacéo tributaria. A maioria considera que todos os tributos sédo
informados no momento da aplicacdo, especialmente em CDBs (90%) e Flls (80%).
Contudo, 25% dos investidores em a¢des afirmam que as informacdes tributarias sao
fornecidas apenas se solicitadas, indicando uma necessidade de maior clareza nesse
segmento. Essas percepc¢des podem influenciar as decisdes de investimento, pois a
transparéncia tributaria é um fator crucial para investidores que buscam maximizar
seus retornos liquidos.

Como limitagdbes da pesquisa, pode-se apontar a amostragem e
representatividade, pois o estudo foi conduzido exclusivamente na regido do extremo
sul catarinense, o0 que pode limitar a generalizagéo dos resultados para outras regioes
do Brasil. O tamanho da amostra utilizada também pode nédo ser suficientemente
grande para capturar todas as variaveis e nuances do comportamento estudado.
Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se um estudo que faca uma
analise longitudinal do comportamento do investidor ou uma comparacao regional ou
nacional da percepcéo e comportamento dos investidores de regides diferentes.
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i ~ APENDICES )
APENDICE - QUESTIONARIO APLICADO AOS FUNCIONARIOS DE

INSTITUIQ@ES FINANCEIRAS
Perfil do respondente

Género:
( ) Feminino

( ) Masculino

Idade:

()18 a 25 anos

() 26 a 30 anos

( )31 a40anos

( ) Acima de 40 anos

Formacao profissional:
( ) Estudante

( ) Bacharel

( ) Pos-graduacéao

( ) Mestrado/Doutorado

Tipo de instituicdo que vocé trabalha:
( ) Banco comercial

( ) Cooperativa de crédito

( ) Corretora

( ) Outros...

Cargo na instituicdo financeira:
( ) Atendente comercial

( )Agente comercial

( ) Gerente

( ) Outros...

Tempo de atuacao na instituicédo financeira:
()0a2anos

()3 a6 anos

()7al0anos

( ) Acima de 10 anos

Aplicacéo e Tributacdo sobre investimentos

Em uma escala de 1 a 5, indique 1 para DISCORDO TOTALMENTE e 5 para
CONCORDO TOTALMENTE, referente as frases afirmativas das situacdes que
ocorrem sobre a tributacédo dos Investimentos.

E importante para a instituicdo financeira saber o perfil do investidor (conservador,
moderado e arrojado) antes de iniciar um investimento:
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12345
Discordo totalmente Concordo totalmente

Apos a classificacdo do perfil do investidor (conservador, moderado e arrojado), ele
recebe orientacdo sobre a aplicacdo mais adequada ao seu perfil:

12345

Discordo totalmente Concordo totalmente

A tributacdo sobre os rendimentos das aplicagcdes impacta nas decisdes de
investimento:

12345

Discordo totalmente Concordo totalmente

As atuais aliquotas de imposto de renda sobre os rendimentos das aplicacbes séo
justas para o investidor:

12345

Discordo totalmente Concordo totalmente

A tributacdo é um fator significativo para o investidor escolher entre diferentes tipos
de aplicacdes:

12345

Discordo totalmente Concordo totalmente

A possibilidade de isencdo ou reducdo de imposto sobre os rendimentos das
aplicacdes influenciam as decisfes de investimento:

12345

Discordo totalmente Concordo totalmente

Certificados de Deposito Bancario (CDB)

Os tributos que incidem nas aplicacdes de Certificados de Depdsito Bancério (CDB)
sao informados para o investidor no momento da aplicacdo?

( ) Sim, todos os tributos séo informados.
( ) Nao, nenhum tributo é informado.
( ) Apenas se solicitado.

Qual o perfil (conservador, moderado e arrojado) vocé classifica o investidor de CDB
Pessoa Fisica?

( ) Conservador
( ) Moderado
( ) Arrojado

Em média, qual é o valor inicial que o investidor aplica em CDB?

( ) Até R$ 10.000,00
( ) Entre R$ 10.000,00 e R$ 20.000,00
( ) Entre R$ 20.000,00 e R$ 30.000,00
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( ) Acima de R$30.000,00
Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIIs)

Os tributos que incidem nas aplicac6es de Fundos de Investimentos Imobiliarios
(Flls) séo informados para o investidor no momento da aplicacado?

( ) Sim, todos os tributos séo informados.
( ) N&o, nenhum tributo é informado.
( ) Apenas se solicitado.

Qual o perfil (conservador, moderado e arrojado) vocé classifica o investidor de Flls
Pessoa Fisica?

( ) Conservador
( ) Moderado
( ) Arrojado

Em média, qual é o valor inicial que o investidor aplica em FlIs?

( ) Até R$ 10.000,00

() Entre R$ 10.000,00 e R$ 20.000,00
( ) Entre R$ 20.000,00 e R$ 30.000,00
( ) Acima de R$30.000,00

Aclbes

Os tributos que incidem nas aplicacdes de A¢des sdo informados para o investidor no
momento da aplicacéo?

( ) Sim, todos os tributos séo informados.
( ) Nao, nenhum tributo € informado.
( ) Apenas se solicitado.

Qual o perfil (conservador, moderado e arrojado) voceé classifica o investidor de A¢des
Pessoa Fisica?

( ) Conservador
( ) Moderado
( ) Arrojado

Em média, qual é o valor inicial que o investidor aplica em A¢cdes?
( ) Até R$ 10.000,00
( ) Entre R$ 10.000,00 e R$ 20.000,00

( ) Entre R$ 20.000,00 e R$ 30.000,00
( ) Acima de R$30.000,00
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