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RESUMO

LENTZ, Karina Rodrigues. Aplicagdo financeira: as principais alternativas de
investimento no mercado financeiro para pessoa fisica. 2016, 58 p. Orientador:
Realdo de Oliveira da Silva. Trabalho de Conclusdo de Curso de Ciéncias
Contabeis. Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC. Criciima — SC.

Nos dias atuais, um dos assuntos mais comentados € o dinheiro. Diante disto surge
a idéia de como fazer o dinheiro ter rendimento, eis que surge o termo “aplicagéo”.
Tratando-se de aplicacdo de um determinado valor, o investidor se depara com uma
infinidade de tipos de aplicagédo financeira, assim, ele deve ter conhecimento de
alguns componentes que envolvem este mercado. E foi pensando nestas pessoas
gue este trabalho foi desenvolvido, visando esclarecer um pouco de alguns produtos
gue o mercado oferece. No decorrer do estudo, apresentam-se o Sistema Financeiro
Nacional, as vérias instituicdes financeiras monetéarias e ndo monetérias, os produtos
financeiros, sua tributacdo, a taxa de juros e os indexadores. Os instrumentos
utilizados foram pesquisas bibliograficas em livros, artigos e dissertacdes,
juntamente com a elaboracdo de uma tabela de comparacao entre os produtos em
estudo: Poupanca, Tesouro Direto, CDB, LCA e LCIl. Com os resultados desta
comparacao, constatou-se que as melhores opcdes para investimento prefixado sao
as LFT (tesouro direto) e a LCl e LCA.

Palavras-chave: Aplicacdo. Rendimento. Investimento. Dinheiro. Instituicdes.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo apresentar as principais alternativas de
investimento em renda fixa no Mercado Financeiro para pessoas fisicas. O estudo
sera feito através de pesquisas bibliograficas.

Neste primeiro capitulo sera apresentada a exposicdo do tema e

problema de pesquisa, em seguida com os objetivos e a justificativa.

1.1 TEMA, PROBLEMA E QUESTAO DE PESQUISA

Ha muito tempo as pessoas lidam com questdes financeiras, e no meio
destas, estd a pratica de economizar. A primeira alternativa € a “caderneta de
poupanga”, pois antigamente uma das unicas formas de se obter rendimento do
dinheiro era abrir uma conta poupanca, a fim de se obter ao final de cada periodo,
0S juros.

Com o passar dos anos ficou cada vez mais comum as pessoas
procurarem outras formas de rendimento do dinheiro, ndo s6 economizando e
guardando em casa, mas também tendo mais vantagens sobre ele, procurando
outras alternativas de investimento financeiro. E este serd o objetivo deste trabalho,
buscando apresentar de forma clara algumas das principais aplicacdes usadas no
mercado financeiro. Serdo estudadas: Poupanca, Tesouro Direto, CDB (Certificado
de Depdsito Bancério), LCA (Letras de Crédito Agricola) e LCI (Letras de Crédito

Imobiliario).

No mercado financeiro ha uma vasta demanda de investimentos para todo
tipo de investidor, que vai desde o simples poupador que adere a tradicional
caderneta de poupanca até um investidor no Tesouro Direto.

Diante desta afirmacao, recorre-se a incessante busca de qual seria a
melhor forma de investimento, qual a mais vantajosa forma de aplicacdo financeira
para um investidor comum?

Sera abordado neste trabalho as principais alternativas de investimento
no mercado financeiro para pessoa fisica e o estudo de cada uma delas, apontando

suas vantagens e desvantagens.
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Geral

Analisar qual a melhor forma de investimento para pessoas fisicas no

mercado financeiro, na Renda Fixa.

1.2.2 Especificos

Para o objetivo geral de este estudo ser alcancado apresenta-se 0s
seguintes objetivos especificos:

e Apresentar as principais alternativas de investimento em Renda Fixa.

e Averiguar a tributacéo e taxa de juros incidente de cada uma delas.

e Apresentar uma planilha fazendo um comparativo entre as opcoes.

1.3 JUSTIFICATIVA

Diante do impacto que a economia vem gerando no cenario atual, se
torna cada vez mais essencial para o cidaddo brasileiro praticar a economia,
diminuindo seus gastos, fazendo or¢camentos diante de determinada aquisicao,
evitando assim, gastos desnecessarios, pois com a oscilacdo da economia e a alta
dos precos, todo valor que sai do orcamento familiar faz falta, obrigando assim, a
pessoa a pagar mais do que recebe mensalmente.

Em torno deste assunto, entra-se na questdo de como fazer este dinheiro
ter rendimento, e qual rendimento deve-se utilizar. Para isto, este trabalho tera sua
contribuicdo para o enriquecimento do conhecimento académico e da sociedade,
trazendo as principais aplicagbes para uma pessoa fisica, visando esclarecer o
mercado financeiro e como aproveita-lo.

Neste contexto ressalta-se a importancia de conhecer o mercado
financeiro e os tipos de aplicacdes de rendimento.

Este trabalho tem por si a importancia de esclarecer as pessoas comuns
davidas quanto aos tipos de aplicagBes financeiras. Nos dias de hoje existem
diversas opc¢des de investimentos além da poupanca. Alguns deles sdo o CDB, a
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LCIl, a LCA e Tesouro Direto, que sdo produtos bancarios de renda fixa menos
arriscada do que investimento em acdes, por exemplo, e que trazem uma boa
rentabilidade. Antes de entrar em uma dessas aplicacdes precisamos conhecé-las e

entendé-las.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho é apresentado em 05 capitulos. No primeiro capitulo é exposto
0 tema, problema e questdo de pesquisa, objetivos e justificativas da pesquisa. No
segundo capitulo apresentam-se a fundamentacdo tedrica baseada na economia
como um todo e a importancia do investimento.

Em seguida, no capitulo trés, descreve-se sobre o enguadramento
metodoldgico, a forma com que sera apresentado o trabalho e os procedimentos
para coleta e andlise de dados. No quarto capitulo discorre-se sobre a pesquisa
realizada para identificar qual aplicacdo financeira € mais rentavel para a pessoa
fisica.

O quinto e ultimo capitulo, apresenta as consideracdes finais resultantes

da investigagéo e da pesquisa acerca do tema proposto.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serd apresentada a fundamentacdo teodrica, realizada a

partir de uma pesquisa bibliografica e qualitativa.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Para entender melhor o Mercado Financeiro se faz necessario o
conhecimento de alguns de seus elementos primordiais. E para dar inicio a este
estudo, este texto pretende abordar o funcionamento do Sistema Financeiro
Nacional, a fim de esclarecer duvidas e tratar de questdes especificas sobre o
assunto.

O motivo da criagédo do Sistema Financeiro Nacional foi o de possibilitar e
facilitar o desenvolvimento econdmico e social, atingindo por fim o objetivo primordial
do Estado.

Como afirma Filho e Ishikawa (2003, p.114):

Qualquer sistema financeiro estd em constante mudanga, junto com a
evolucao da propria economia e seus ciclos. [...] 0 sistema financeiro possui
inimeras peculiaridades, muitas delas relacionadas ao fato de o pais
possuir fortes caréncias econdémicas e sociais.

O pensamento exposto pelo autor Schwartz (1988 apud Turczyn, 2005)
aponta que o Sistema Financeiro Nacional € como um subsistema juridico que
consiste na unido de um conjunto de normas, relagbes e principios, tendo como
principal caracteristica a expressao “direito brasileiro” onde sua fungéo é a prestacao
de servigos, intermediando e criando o crédito.

Schwartz (1988 apud TURCZYN, 2005, p. 57) define Sistema Financeiro

como:

[...] um conjunto de elementos (repertério) e de relacdes entre eles
(estrutura), e identifica como elementos do Sistema Financeiro Nacional as
instituices financeiras, publicas e privadas; os clientes dessas instituicées
(agentes econdmicos); e as autoridades monetérias e crediticias (agentes
politicos). Como estrutura do sistema, identifica as relacdes juridicas
especificas existentes entre os varios agentes, ou seja, em ultima analise,
as normas e principios juridicos que constituem e definem tais relacoes.

Villegas (1989 apud TURCZYN, 2005) o define como unidades que estdo

entrelacadas, alegando também que a principal funcdo do Sistema Financeiro

Nacional € ser intermediadora e criadora de crédito, além da prestacao de servigos.
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O Sistema Financeiro Nacional de acordo com Cavalcante, Misumi e
Rudge (2009) sao instituicdes e instrumentos financeiros que tém o objetivo de criar
condi¢cBes para que os titulos e os valores mobiliarios tenham valor no mercado,
facilitando a troca de recursos dos que ofertam aos tomadores finais.

De acordo com Lagioia (2011, p. 53):

[...] o sistema financeiro possui outros valores agregados, mas
fundamentalmente aproxima os agentes superavitarios dos deficitarios ou
vice-versa sem gue 0S mesmos necessariamente precisem se conhecer. [...]
pode ser definido como um conjunto de mercados, instituicbes e
instrumentos financeiros que possibilitam a transferéncia de recursos dos
ofertadores finais para os tomadores finais.

O autor deixa claro que é de suma importancia para a economia um
sistema financeiro organizado, que garanta o sucesso das intermediacdes entre
seus agentes.

Pode-se avaliar que o Sistema Financeiro Nacional possui trés

segmentos: 0 hormativo, o supervisor e o operativo. Como cita Lagioia (2011, p. 55):

[...] o segmento normativo tem a funcdo de elaborar as normas do SFN,
sendo composto por trés grandes Conselhos: o Conselho Monetario
Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC). O segmento
supervisor tem a fungédo de fiscalizar e controlar as normas que foram
elaboradas pelas autoridades monetdarias. Esse segmento € composto pelo
Banco Central do Brasil, pela Comissdo de Valores Mobiliarios, pela
Superintendéncia de Seguros Privados e pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar. O segmento operativo aplica essas normas e
cria as condicBes operacionais para implementa-las. Esse segmento é
constituido pelas instituicdes financeiras publicas ou privadas que atuam no
sistema financeiro.

Deste modo, Fortuna (2015) lembra que até o ano de 1964 o Sistema
Financeiro Nacional precisou ser reestruturado para assim se adequar as
necessidades da sociedade, e foi a partir deste ano que uma série de leis foram
editadas, reorganizando este sistema.

Fortuna ainda ressalta:

O mercado financeiro, onde se processam essas transacfes, permite que
um agente econdmico qualquer (um individuo ou empresa), sem
perspectivas de aplicacdo em algum empreendimento proprio, da poupanca
que é capaz de gerar (denominado como um agente econdmico
superavitario), seja colocado em contato com outro, cujas perspectivas de
investimento superam as respectivas disponibilidades de poupanca
(denominado como um agente econémico deficitario). (FORTUNA, 2015, p.
16)

Contudo, pode-se exemplificar o conceito basico de sistema financeiro

através dos diversos conceitos dos autores acima citados, como sendo um conjunto
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de instituicdes que atuam na economia regulando, normalizando e auxiliando na
conciliacdo dos agentes superavitarios e deficitarios, assim criando condi¢cdes que

facilitam a relacdo entre 0os que poupam e 0s que investem.

2.2 INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS

Existem varios tipos de instituicfes financeiras, as atividades e funcdes de
cada uma serdo descritas a seqguir.

Essas instituicbes s&o supervisionadas pelo BACEN, pois tém a
capacidade de criacdo de moeda escritural, e se dividem em Bancos comerciais,
Bancos multiplos com carteira comercial e Cooperativas de crédito. (LAGIOIA, 2011,
p. 68)

As instituicbes que multiplicam a moedas sao as que possuem depdsitos
a vista, portanto sdo Instituicbes Financeiras Monetérias. (FORTUNA, 2015)

2.2.1 Bancos Comerciais — BC

Os Bancos Comerciais de acordo com Turczyn (2005) sdo aqueles que
captam recursos a vista por meio de uma conta corrente. Além disso, exercem varias
outras atividades financeiras: descontar titulos, abertura de crédito simples ou conta
corrente, efetuar crédito rural, captar depdsitos a vista e a prazo, efetuar prestacao
de servicos, e etc.

Bruni trata como:

Os bancos comerciais sao intermediarios financeiros que recebem recursos
(depésitos, CDB, cobranca de titulos, arrecadacdo de tributos e tarifas
publicas e outros) e os distribuem através do crédito (empréstimos e
financiamentos) para quem necessita de recursos e, dessa forma, fazem
girar a atividade produtiva. (BRUNI, 2005, p. 44)

Lopes e Rossetti (2005) complementam o papel dos bancos comerciais,
deixando claro que eles sdo a base do subsistema monetario, por possuirem o
poder multiplicador da moeda, que se da por meio dos depositos a vista nessas
instituicbes. Sao eles os intermediarios financeiros que recebem os recursos de seus
agentes superavitarios e distribuem para os deficitarios, criando a moeda escritural,

e assim multiplicando cada vez mais o crédito.
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Lima, Galardi e Neubauer citam que “Os bancos comerciais podem
descontar titulos, realizar operacdes de abertura de crédito simples ou em conta
corrente, realizar operacdes especiais de crédito rural, [...] captar depdsitos a vista e
a prazo fixo [...] etc.” (LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2006, p. 15)

Por se tratarem de instituicdes financeiras que captam estes recursos de
depositos a vista e efetuam empréstimos é que estdo na classificagédo de instituicées
monetarias, pois, além disso, prestam servicos auxiliares como cobranca, entre
outros. (CAVALCANTE; MISUNI; RUDGE, 2009)

Lagioia apresenta abaixo seu conceito:

Os bancos comerciais sdo instituicdes financeiras privadas ou publicas que
tém como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos
necessarios para financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a
industria, as empresas prestadoras de servicos, as pessoas fisicas e
terceiros em geral. (LAGIOIA, 2011, p. 68)

Os Bancos Comerciais proporcionam o suprimento adequado para
financiar o comércio, a industria, empresas prestadoras de servi¢cos além de pessoas
fisicas, a curto e médio prazo, e para atender a este publico, verdo a seguir como

funcionam estes servicos através do conceito apresentado por Fortuna:

Para atender a demanda, os bancos comerciais podem:

e Descontar titulos;

o Realizar operagdes de abertura de crédito simples ou em conta corrente
(contas garantidas);

o Realizar operagbes especiais, inclusive de crédito rural, de cambio e
comeércio internacional;

e Captar depésitos a vista e a prazo fixo; obter recursos junto as
instituicGes oficiais para repasse aos clientes;

e Obter recursos externos para repasse; e

e Efetuar a prestacéo de servigos, inclusive mediante convénio com outras
instituicdes. (FORTUNA, 2015, p. 29)

Entende-se que, os bancos comerciais sdo 0s que intermediam o0s
recursos financeiros e o distribuem na forma de crédito a quem necessita, e que
naturalmente, através destes empréstimos criam o valor da moeda através do efeito

multiplicador que tem o crédito.

2.2.2 Caixas Econdbmicas — CE

As caixas econdmicas se parecem muito com os bancos comerciais, pois

captam depositos a vista e prestam servigcos, além de ser uma instituicdo que o
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objetivo ndo é somente o lucro, mas também o bem estar da sociedade, priorizando
a concessédo de empréstimos e financiamentos, projetos e programas na area social,
de saude, educacéo, trabalho, transportes urbanos e esportes. (FILHO; ISHIKAWA,
2003)

Para Bruni (2005), as principais atividades das caixas econdmicas é
estimular as pessoas a pouparem, controlar o Sistema Financeiro de Habitagao
(SFH), centralizar o recolhimento e aplicagdo dos recursos providos do FGTS,
conceder empreéstimos e financiamentos a projetos nas areas sociais, pois € através
dessas atividades que elas exercem a sua fungédo social, destinando os recursos
financeiros, emprestando dinheiro a juros baixos, contribuindo assim para o
desenvolvimento social da regiéo.

Turczyn (2005, p. 173) cita um ponto importante sobre as caixas

econdmicas:

[...] no periodo republicano, as caixas econdmicas funcionavam anexas as
delegacias fiscais do Tesouro Nacional, tendo por gerente o delegado fiscal,
e eram varias, uma para cada Estado, dai a mencgéo as caixas econdmicas
federais, no plural, mesmo na Lei 4.595/1964. [...] a partir de 1930,
receberam a funcao de depositarias obrigatérias de depdsitos judiciais e das
caucdes constituidas para garantir quaisquer contratos celebrados por
empresas concessionarias de servigos publicos. [...] em 1934, foi aprovado,
pelo Decreto 24.427, o regulamento das caixas econOmicas federais, as
quais foi atribuida a fungéo de “ receber em depdsito, sob responsabilidade
do Governo Federal, e em todo territorio brasileiro, as economias populares
e as reservas de capitais [...] os depésitos nelas efetuados renderiam juros
de, no maximo, seis por cento ao ano e, se feitos por pessoas fisicas até o
limite de vinte contos de réis, eram impenhoraveis. [...]

Nota-se que igualmente o conceito que foi exposto pelos tantos autores
acima, Brito (2005), possui seu ponto de vista, afirmando que a principal funcdo da
caixa econdmica se trata de receber depdsitos, inclusive incentivando os depdsitos
em poupanca; prestar servicos bancarios, atuar como principal agente arrecadador
do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o), administrar os recursos do PIS
(Programa de Integracdo Social), conceder empréstimos e financiamentos junto ao
Governo Federal, como operar no setor de habitacdo, facilitando a aquisi¢ao da casa
prépria. (BRITO, 2005)

As caixas econdmicas tém como sua principal atividade integrar o
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo e o Sistema Financeiro de
Habilitacdo, sendo junto com os bancos comerciais a mais antiga instituicdo do
Sistema Financeiro Nacional. (FORTUNA, 2015)
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Como cita Neto (2015) as caixas econOmicas sao instituicdes que atuam
com finalidade social, por isso sdo classificadas como érgados que auxiliam o
Governo Federal.

Neto complementa abaixo:

A CEF executa, ainda, atividades caracteristicas de bancos comerciais e
multiplos, como recebimentos de depdésitos a vista e a prazo, cadernetas de
poupanca, concessdes de empréstimos a financiamentos em consonancia
com as politicas governamentais, adiantamentos a governos com garantia
na arrecadacdo futura de impostos, empréstimos sob consignacdo a
funcionarios de empresas com desconto em folha de pagamento. Pode
também executar operagbes de arrendamento mercantil e promover o
crédito direto ao consumidor, por meio do financiamento de bens duraveis.
(NETO, 2015, p. 50)

As caixas econbmicas sao, portanto, instituicdes que vao além de um
banco comercial, pois séo instituicdes de cunho social, que além do que ja foi citado
acima, é a responsavel pelo recolhimento e aplicacdo posterior dos recursos do
FGTS, que atua na area de assisténcia social, como, educacédo, saude, trabalho,
transportes urbanos e esportes, representada pela Caixa Econdmica Federal,
resultado da unificacdo pelo Decreto-Lei 759, de 12/8/69, das Caixas Econbmicas
Federais, que existem até os dias de hoje. (FORTUNA, 2015)

2.2.3 Bancos Cooperativos —= BCO

Os bancos cooperativos séo representantes das cooperativas de crédito,
pois atendem setores da economia e por conhecerem rigorosamente seus clientes,
tem melhores condicbes de diminuir riscos quanto a pratica de empréstimos.
(STEFANELLO; FREITAS; STADUTO, 2004)

Para Fortuna (2015), trata-se de Bancos Cooperativos as cooperativas de
crédito que autorizadas pelo BC, podem fazer as mesmas operac¢des que qualquer
outro banco faz, isso inclui: trabalhar com taldo de cheques, cartdo de crédito, ter a
compensacao de documentos e administrar a carteira de crédito.

Fortuna (2015, p. 31):

No banco cooperativo, a vantagem para o sistema, entre outras, € que 0
produtor rural é o gerador e o controlador do fluxo do dinheiro, ao mesmo
tempo em que mantém estes recursos. Em sintese, isto significa que o
dinheiro fica na regido onde é gerado para reaplicacdo no desenvolvimento
de novas culturas.
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Entéo, fica claro que bancos cooperativos sdo cooperativas de crédito que
abriram seus bancos comerciais, tornando-se bancos cooperativos, e que além de
contribuirem para o cooperativismo da regido, exercem outras funcdes que um

banco comum pratica.

2.2.4 Cooperativas de Crédito — CC

Apos ter-se discutido sobre os Bancos Cooperativos, faz-se necessario
agora buscar entendimento de como funcionam as Cooperativas de Crédito. Para
isso, abaixo sera apresentado varios conceitos.

Mishkin (2000) relata que cooperativas de crédito séo instituicbes de
empréstimo organizadas por um grupo de pessoas.

De acordo com Filho e Ishikawa (2003) as cooperativas de crédito
entraram no mercado com o intuito de melhor comercializar os produtos rurais, pois
basicamente atuam no setor primario da economia, devido a isso, criam facilidades
para o aperfeicoamento de safras agricolas, tendo como destaque os usuarios finais
do crédito, os cooperados.

Para falar sobre sua origem Turczyn (2005) lembra que as cooperativas
de crédito existem no Brasil desde o inicio do século XX, sendo que a primeira foi
constituida em 1902, no Rio Grande do Sul, mais precisamente em Nova Petropolis,
sendo também conhecidas por “caixas populares”, porque atuavam principalmente
no financiamento rural.

Bruni (2005) ressalta que as cooperativas de crédito atuam principalmente
no setor primario da economia, pois seu objetivo € criar e facilitar a comercializagédo
de produtos rurais. Lembrando que elas oferecem taxas de juros bem menores do
gue as oferecidas no mercado e os usuarios finais dos créditos sédo os cooperados.

Assim, o autor Turczyn (2005, p. 186) completa que as Cooperativas

podem ser:

[...] @) singulares (constituidas de, pelo menos, vinte pessoas fisicas); b)
cooperativas centrais ou federag8es de cooperativas (as constituidas de, no
minimo, trés cooperativas singulares); e c) confederagbes de cooperativas
(as constituidas de, pelo menos, trés federagBes de cooperativas ou
cooperativas centrais) [...] se destinam a prover crédito para seus
associados, com eliminacao do intermediario financeiro, ndo podendo captar
recursos no mercado. A eliminacdo do intermediario financeiro e o carater
ndo lucrativo das cooperativas de crédito fazem com que o custo dos
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empréstimos por estas concedido seja significativamente inferior ao crédito
obtido no sistema bancério.

Ferreira, Goncalves e Braga (2005) consideram que as cooperativas sao
instituicdes financeiras que reduzem em geral os juros bancéarios e tornam mais facil
0 acesso ao credito, por isso diferenciam-se das demais instituicbes financeiras.
Deste modo desempenham melhor o seu papel na sociedade econémica.

Lagioia (2011) lembra que as cooperativas de crédito devem adotar a
palavra Cooperativa, sendo proibida a expressdo Banco. Pois seus lucros sao
distribuidos aos associados, diferente dos Bancos normais.

Em um contexto mais atual, Fortuna (2015) deixa claro a visdo que tem
das cooperativas de crédito, lembrando que sdo compostas de pessoas que
celebram o contrato de sociedade cooperativa e que se obrigam a contribuir com
servicos ou bens para uma atividade de interesse comum, deixando de lado
somente a obtencdo do lucro. Ainda as classifica como cooperativas de crédito em
Singulares e Centrais de Cooperativas. Dado as Singulares, que sdo constituidas de
no minimo 20 (vinte) pessoas, tratadas como pessoas fisicas, mas também com a
permissdo de admitir pessoas juridicas, desde que sua atividade econémica seja a
mesma que das pessoas fisicas, ou ainda as sem fins lucrativos. Ja as Centrais de
Cooperativas, ou tdo somente Federacdes de Cooperativas, o minimo de
participantes se da por 3 (trés) singulares, mas ainda assim podem admitir
associados individuais.

Em relacdo aos tipos de operacbes a que estdo autorizadas, as

cooperativas de crédito podem (FORTUNA, 2015, p. 32):

Quadro 01 — Operacdes das Cooperativas de Crédito

Na ponta de captacéo

Na ponta de empréstimos

Na ponta de servicos

Captar depositos, somente de
associado, sem emissao de
certificado.

Conceder créditos e prestar
garantias, inclusive em
operacgdes realizadas ao

amparo da regulamentacdo do
crédito rural em favor de
produtores rurais, somente a
associados.

Prestar a associados ou né&o
associados servicos de
cobranca, de custddia, de
recebimentos e pagamentos
por conta de terceiros,

entidades publicas e privadas.
continuacéo...

Obter empréstimos ou | Aplicar recursos no mercado | Prestar a associados ou nao
repasses de instituicdes | financeiro, inclusive em | associados Servigos de
financeiras nacionais  ou | depdsitos a vista e a prazo com | correspondente no Pais, nos
estrangeiras, inclusive por | ou sem emissdo de certificado | termos da regulamentacdo em
meio de Depositos | e Depésitos Interfinanceiros, | vigor.
Interfinanceiros; observadas eventuais

restricbes legais e Continua

‘=
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regulamentares especificas de
cada aplicacdo.

Receber recursos oriundos de
fundos oficiais, e recursos, em
carater eventual, isentos de

remuneracéo, ou taxas
favorecidas, de qualquer
entidade na forma de

doacdes,
repasses.

empréstimos  ou

Apoiar instituicdes financeiras,
em operacbes realizadas em
nome e por conta da instituicdo
contratante, destinadas a
viabilizar a distribuicdo de
recursos de financiamento do
crédito rural e outros sujeitos a
legislacdo ou regulamentacéo
especificas, ou envolvendo
equalizacdo de taxas de juros
pelo Tesouro Nacional,
compreendendo a
formalizagdo, concessdo e
liguidacdo de operacbes de
crédito celebradas com os
tomadores finais dos recursos.

Distribuicdo de cotas de fundos
de investimento administrados
por instituicbes autorizadas,
observada, inclusive, a
regulamentacao aplicavel
editada pela CVM.

No caso de cooperativa central
de crédito, prestar servigos
técnicos a outras cooperativas
de crédito filiadas ou nédo e

prestar Servicos de
administracdo de recursos de
terceiros em favor de

cooperativas singulares a ela
filiadas.

Proceder a contratacdo de
servicos com O objetivo de
viabilizar a compensacao de
cheques e as transferéncias de
recursos no sistema financeiro,
de prover necessidades de
funcionamento da instituicdo ou
de complementar 0s servicos
prestados pela cooperativa aos
associados.

Fonte: Adaptado de Fortuna (2015).

Dentre as principais cooperativas de créditos, temos: Sistema de Crédito

Cooperativo — Sicredi — atuando na regido Sul, Sdo Paulo, Mato Grosso, e no sul do

Para e o Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil — Sicoob — atuando em 20

estados, e 0 Unicred Brasil. Uma especificacdo a se fazer é que o Sicredi e o Sicoob

criaram bancos comerciais para ampliar a oferta de servigos oferecidos. Lembrando

que em 17/04/09 foi sancionada pelo Presidente da Republica a Lei Complementar

130 que fala sobre o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo,

inserindo
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oficialmente as cooperativas de crédito no SFN, ou seja, deveram seguir as regras
das instituicoes financeiras. (FORTUNA, 2015)

Por fim, as cooperativas de crédito entraram no mercado com o objetivo
de incentivar as pessoas a praticarem o0 cooperativismo, pois um grupo de pessoas
unidas com o mesmo objetivo sempre tera for¢ca maior, e é através desta forca que
as cooperativas de crédito alcancam resultados, incentivam assim os diversos

setores da economia local, garantindo que o lucro permaneca na sociedade.

2.3 INSTITUICOES FINANCEIRAS NAO MONETARIAS

S&o as instituicdes que intermediam a moeda, ou seja, captam recursos

para empréstimos através da emissao de titulos. (FORTUNA 2015)

2.3.1 Bancos de Desenvolvimento — BD

Os bancos de desenvolvimento para Filho e Ishikawa (2003) se utilizam
principalmente de repasses publicos para financiar a médio e longo prazo, auxiliando
assim os diversos setores da economia.

Bancos de Desenvolvimento sdo instituicbes financeiras publicas de
ambito estadual que servem para financiar projetos de interesse econdmico e social
em determinada regido que atua, por meio de empréstimos e financiamentos.
(TURCZYN, 2005)

Brito (2005) deixa claro que o BNDES tem como objetivo o
desenvolvimento da nacgao, pois atua em diversos segmentos da economia, como
industria, transporte, desenvolvimento agricola e agropecuario, visando abranger
conhecimentos tecnolégicos e expandir o mercado de capitais.

No artigo “Mecanismos de Direcionamento do Crédito, Bancos de
Desenvolvimento e a Experiéncia Recente do BNDES”, Torres (2009) salienta que
0os Bancos de Desenvolvimento atuam em setores especificos do mercado, tais
como os investimentos de longo prazo, principalmente no setor industrial e de
infraestrutura, exportacdes de bens e operacdes de mercado de capitais.

Segundo Lagioia (2011, p. 66):
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As linhas de apoio do BNDES contemplam financiamentos de longo prazo a
custos competitivos, para o desenvolvimento de projetos de investimentos e
para a comercializacdo de maquinas e equipamentos novos, fabricados no
pais, bem como para o incremento das exportaces brasileiras. Contribui,
também, para o fortalecimento da estrutura de capital das empresas
privadas e desenvolvimento do mercado de capitais.

Nos dias atuais existem apenas trés bancos em operacdo: o Banco
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (atua no Parana, Santa Catarina e Rio
Grande do Sul) — BRDE, o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais — BDMG, e
o0 Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo — Bandes. Uma das novidades € que
foi aprovado pelo CMN que estes bancos em desenvolvimento regionais
concedessem investimentos aos Estados que fazem limite a area de atuacao.
(FORTUNA, 2015)

Fortuna (2015, p. 26) cita os objetivos basicos da principal instituicdo
financeira de fomento do Pais:

e Impulsionar o desenvolvimento econémico e social do Pais;
o Fortalecer o setor empresarial nacional;

o Atenuar os desequilibrios regionais, criando novos pélos de producao;

e Promover o desenvolvimento integrado das atividades agricolas,
industriais e de servicos; e

e Promover o crescimento e a diversificacdo das exportacdes.

Portanto, nota-se claramente que o principal papel dos Bancos de
Desenvolvimento é impulsionar o desenvolvimento social do Pais, pois é ele que
financia as importantes obras dos principais setores da economia, promovendo 0

crescimento nacional.
2.3.2 Bancos de Investimento — Bl

O objetivo dos Bancos de Investimento é principalmente a concessédo de
financiamentos de médio e longo prazo, para ajudar no suprimento de capital fixo ou
de giro das empresas, além disso, eles ndo podem ter em seu segmento contas
correntes, pois captam recursos através da emissao de CDB e RDB, que sao titulos,
seja de origem interna ou externa e pela venda de cotas de fundos de investimentos,
mas sao proibidos de destinar seus recursos ao setor imobiliario. (FILHO E
ISHIKAWA, 2003)

No artigo 29 da Lei 4.728/1965 (Lei do Mercado de Capitais) € atribuido
ao Banco Central a criacdo de bancos privados de investimento no Brasil e sendo
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caracterizados como instituicdes financeiras, mas proibidos de receber depdsitos ou
ter contas movimentadas por meio de cheques, mas em contra partida podem
receber depdsitos ndo movimentaveis por tempo inferior a um ano, juntamente com
clausula de correcdo monetaria. (Turczyn, 2005)

Em sua teoria Brito (2005) resume:

O objetivo proprio do banco de investimento € a pratica de operacdes de
participagdo ou de financiamento de médio e longo prazo, para suprimento
oportuno e adequado de recursos necessarios a formacgéo do capital de giro
de empresas do setor privado, mediante aplicagdo de recursos proprios e
captacdo, intermediacdo e aplicacdo de recursos de terceiros. (BRITO,
2005, p. 12)

Filho (2006) destaca as operacdes ativas dos Bancos de Investimento, ou
seja, as que trazem as receitas: os repasses do BNDES, aquelas operacdes que sao
destinadas a financiar maquinas e equipamentos; capital de giro, que sao as
operacdes semelhantes a dos bancos comerciais e administragdo de fundos de
investimento, onde os bancos de investimento sdo administradores e cobram uma
comissao dos condéminos, variando de acordo com o tipo de fundo.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), falam que os Bancos de
Investimento vao além do apoio financeiro as empresas, pois sdo capacitados pela
estrutura técnica, oferecendo uma série de servicos, como assessor de negdcios em
geral. Além disso, trabalham também com o leasing financeiro, administrando
investimentos de renda fixa e acfes, além de titulos no mercado.

O objetivo maior dos bancos de investimento est4 em dilatar o prazo das
operacbes de financiamentos e empréstimos, para assim fortalecer o capital das

empresas através da compra de seus ativos. (FORTUNA, 2015)

2.3.3 Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento — Financeiras

A principal funcdo desta sociedade é o financiamento de bens duraveis,
por meio do crédito direto ao consumidor (“crediario”), lembrando que estas nao
podem manter contas correntes e seu modo de captacéo de recursos se da por meio
de Letras de Cambio, que sdao titulos de crédito que os financiados sacam. Além
disso, é uma atividade de grande risco, por isso, suas operacdes passivas nao
passam de 12 vezes o montante do capital realizado. (FILHO, ISHIKAWA, 2003)
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Abaixo, Brito define as Sociedades de Crédito, Financiamento e
Investimento:

As sociedades de crédito, financiamentos e investimentos, mais conhecidas
simplesmente como financeiras, sdo instituicdes privadas, constituidas na
forma de sociedades an6nimas, que tém por objetivo o financiamento ao
consumo (crédito direto ao consumidor), captando recursos no mercado,
basicamente através da colocacdo de letras de cambio. (BRITO, 2005, p.
47)

Elas surgiram espontaneamente no pais nos primeiros anos pos-guerra,
para demandar crédito de médio e longo prazo, através do surgimento de novos
setores industriais, produtores de bens durdveis. Sdo financiadas por recursos
préprios e alimentadas por aceites cambiais. (LOPES, ROSSETTI, 2005)

Dado exposto, Turczyn diz que:

Suas operacdes sdo consideradas de grande risco, motivo pelo qual
possuem limites diferenciados de operacdes em relagdo a outras
instituicbes financeiras. [...] tém suas operacfes ligadas a empresas
promotoras de vendas, geralmente constituidas sob forma de sociedades
civis, servindo de elo de ligacdo entre o consumidor final, o lojista e a
financeira (por meio, inclusive, de contratos especificos, nos quais atuam
como representantes dos financiados), estando a operacdo das sociedades
prestadoras de servicos em conjunto com as financeiras regulamentada
pela Resolucéo 562, de 30.08.1979, do Banco Central. (TURCZYN, 2005, p.
2005)

Sociedades de crédito, financiamento e investimento sdo conhecidas por
financeiras, pois a sua dedicacdo é basicamente para financiar bens duraveis as
pessoas fisicas, como foi citado no inicio do texto, por meio do crédito direto ao
consumidor, mas, além disto, elas também podem repassar recursos
governamentais, conceder crédito pessoal e financiar profissionais autbnomos.
(NETO, 2015)

Fortuna salienta:

N&o podem manter contas correntes, e 0s seus instrumentos de captacdo
junto as pessoas fisicas e juridicas sao: as letras de cambio — LC (nos dias
de hoje praticamente inexistentes) -, que sao titulos de crédito sacados
pelos financiados e aceitos pelas financeiras para colocacdo junto ao
publico; e os depésitos a prazo fixo sem emissao de certificado, conhecidos
como recibos de depésito bancario — RDB. (FORTUNA, 2015, p. 35)

Contudo, cada instituicdo financeira tem sua contribuicdo, ao que foi
exposto neste topico, as financeiras tem seu objetivo basico, que é financiar a

aquisicao de bens.
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2.3.4 Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno
Porte — SCM

Como grande parte da populacédo nao tinha acesso ao sistema de banco
tradicional foi criada entdo a SCM, pois dispunha de um modelo de assisténcia
menos burocratico e que atendia a este publico.

Chaves (2011, p. 2016) relata que:

A criacdo de Sociedade de Crédito ao Microempreendedor (SCM) foi
permitida ap6s a Medida Proviséria 1.894-19/1999, convertida na Lei n°
10.194/2001, cujo objetivo social é conceder financiamentos a pessoas
fisicas, a microempresas e a empresas de pequeno porte, para viabilizar
empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial. Em
2008, a Resolucédo n° 3.567, de 29 de maio, alterou essa denominagédo para
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e & Empresa de Pequeno
Porte (SCMEPP).

Fortuna (2015) cita algumas das operacdes que estas podem realizar, tais
como conceder financiamentos e prestar garantias a microempresas ou empresas
de pequeno porte, aplicar suas disponibilidades de caixa no mercado financeiro,
cessar créditos, obter repasses de instituicdes financeiras nacionais e estrangeiras e
captar depdésitos interfinanceiro.

Assim, concluimos que estas sociedades foram criadas para atender a
maioria da populacdo com o minimo de burocracia possivel, pois concedem
financiamentos e prestam garantias com o objetivo de facilitar empreendimentos
profissionais, comerciais, industriais, desde que sejam de pequeno porte e

microempreendedores.

2.3.5 Companhias hipotecarias — CH

Companhias hipotecarias sdo também instituicbes financeiras que
concedem financiamentos destinados producgéo, reforma, ou comercializagdo de
imoveis residenciais e comerciais, onde nao tem aplicacdo das normas do Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH), e suas operacdes passivas sao: letras hipotecarias,
debéntures, empréstimos e financiamentos. Ja as ativas: aquisicdo de crédito
hipotecario, financiamentos imobiliarios comerciais e residenciais, refinanciamentos

de crédito hipotecario e repasses de recursos para financiamentos imobiliarios.
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A Resolucdo 2.122, de 30/11/94 junto com suas alteragbes posteriores
estabelece as regras para o funcionamento das Companhias Hipotecarias, que
devem ser feitas sob forma de sociedade anénima, sua constituicdo e funcionamento
dependem exclusivamente do BC. (FORTUNA, 2015)

Segundo Fortuna, as CH tém por objetivo:

Conceder financiamentos destinados a producdo, a reforma ou a
comercializagdo de iméveis residenciais ou comerciais e lotes urbanos;
comprar, vender e refinanciar créditos hipotecarios préprios ou de terceiros;
administrar créditos hipotecarios proprios ou de terceiros; administrar fundos
de investimento imobilidrio, desde que autorizadas pela Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM; repassar recursos destinados ao financiamento
da produgdo ou da aquisicdo de imoveis residenciais; e realizar outras
operagbes que venham a ser expressamente autorizadas pelo BC. Emitir
letras hipotecérias e cédulas hipotecérias, conforme autorizacdo do BC;
emitir debéntures; obter empréstimos e financiamentos no Pais e no
exterior; e realizar outras formas de captacéo de recursos que venham a ser
expressamente autorizadas pelo BC, tais como Depositos Interfinanceiros.
(FORTUNA, 2015, p. 37)

Nao se aplica as CH as normas do Sistema Financeiro da Habitacéo e
sua transformag&@o em banco multiplo é vedada. (FORTUNA, 2015)

2.3.6 Sociedades de Crédito Imobiliario — SCI

As Sociedades de Crédito Imobiliario juntamente com as associagcfes de
empréstimo e poupanca, foram criadas como entidades financeiras privadas de
apoio ao Sistema Financeiro Habitacional, sendo voltado para a populacdo de renda
maior. Elas captam depdsitos a prazo com correcdo monetaria, através das letras
imobiliarias (LI), mas podem ter convénios com os bancos comerciais, funcionando
como agentes do Sistema Financeiro Habitacional. (FILHO, ISHIKAWA, 2003)

Lopes e Rossetti apresentam seu conceito abaixo:

Essas sociedades foram criadas pela Lei n® 4.379/64. Integrando o SBPE,
expandiram-se no biénio 1965-66, quando o Banco Central autorizou que as
sociedades de crédito, financiamento e investimento se transformassem
nessas novas sociedades, respeitadas as condicbes operacionais da
regulamentacao dessas instituicdes e os limites minimos de capital para sua
constituicdo. O total das operacdes passivas dessas sociedades ndo pode
superar quinze vezes o montante de seu capital e reservas. Operam com
recursos originarios da colocacdo de letras imobiliarias, de depdésitos de
poupanca e de repasses da CEF (como instituicdo sucessora do BNH).
(LOPES, ROSSETTI, 2005, p. 464)

Neto reforca que as sociedades de crédito imobiliario sdo voltadas para

financiar operacdes imobiliarias, mas que também prestam apoio a outras operacdes
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ligadas ao setor imobiliario, como incorporagfes de prédios, vendas de loteamentos
e etc. (NETO, 2015)

Fortuna declara que estas sociedades integram o SFN, se especializando
em operacdes ligadas ao setor imobiliario, e que atuam em forma de sociedade
anonima. (FORTUNA, 2015)

2.3.7 Associacdes de Poupanca e Empréstimo — APE

As Associacdes de Poupanca e Empréstimo tem suas operacdes ativas
voltadas para o mercado imobiliario e para o Sistema Financeiro de Habitacdo
(SFH), e suas operacdes passivas sao constituidas pelas cadernetas de poupanca,
neste a remuneracdo se da como se o0s juros fossem dividendos, pois o0s
depositantes criam um vinculo de sociedade com direito a participagdo nos
resultados destas associacbes de poupanca e empréstimo. (FILHO, ISHIKAWA,
2003)

Para termos um maior entendimento de como surgiu estas associacfes,
Lopes e Rossetti expdem seu conceito:

O inicio das operagBes dessas instituicdes data de 1966. Suas cartas-
patentes foram emitidas com base em dispositivo da Lei n® 4.308/64, que
previu a criagdo, no dmbito do SFH, de “fundagbes, cooperativas mutuas e
outras formas associativas para a construcdo ou aquisi¢do da casa propria,
sem finalidade de lucro”. Constituem-se obrigatoriamente sob a forma de
sociedades civis, restritas a determinadas regifes, sendo de propriedade
comum de seus associados. Seus resultados operacionais liquidos,
deduzidas as importancias destinadas a constituicdo de fundos de reserva e
de emergéncia (espécies de subencaixes, destinados a atender a possiveis
dificuldades financeiras de curto prazo), sdo integralmente distribuidos a
seus associados. (LOPES, ROSSETTI, 2005, p. 464)

Neto (2015) salienta que estas associacOes fazem parte do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), costumando atuar na regiéo restrita.
Elas sédo constituidas por meio de sociedades civis sem fins lucrativos, assim sendo
de seus associados. (NETO, 2015)

Em um contexto mais atual, verificamos que ndo houve uma mudanca
muito drastica em relacdo a suas operacdes ativas e passivas, pois as operagcdes
ativas ainda sdao compostas por financiamentos imobiliarios e as passivas por
cadernetas de poupanca. (FORTUNA, 2015)
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2.3.8 Bancos de Cambio - BCAM

Os Bancos de Cambio sao instituicbes financeiras que realizam
operacdes de crédito e cambio sem restricdes, como financiamentos a exportacao e
importagao. (NETO, 2015)

Fortuna lembra que a Resolugédo que trata as operacdes dos Bancos de
Cambio é a 3.426 de 21/12/2006, onde mostra o que estas instituicdes financeiras
estdo autorizadas a operar, como, comprar e vender moeda estrangeira, financiar a
exportacdo e importacdo, transferir recursos para o exterior, adiantamento sobre

contratos de cambio — ACE, entre outras operacdes. (FORTUNA, 2015)

2.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Segundo Lima, Galardi e Neubauer (2006), fundos de investimento nada
mais € do que um grupo de investidores que em conjunto com outros investidores
depositam seus recursos para assim chegar a um objetivo comum ao grupo, que na
verdade sdo tratados como co-proprietarios, assim entrando em um condominio.

Assim, Fernandes (2006) aponta que as Administradoras de Fundos de
Investimento devem ter seu CNPJ cadastrado na Junta Comercial e deve também
informar a CVM seus balancetes mensais, apesar de nao ter personalidade juridica.

Referente a sua taxa, Fernandes descreve:

A Administradora de Fundos de Investimento € remunerada por taxa de
administragcdo e, em certos casos, por taxa de performance, esta
normalmente em fundos de administragcdo exclusiva. A taxa de
administragdo € calculada sobre as quotas do investidor na taxa pactuada
no contrato de adeséo, sendo pro rata ao tempo de permanéncia na
carteira, em geral cobrando-se taxas menores quanto maior o valor minimo
para investimento, normalmente entre 0,5% e 4% a.a. [..] Algumas
instituicbes bancarias Administradoras de Fundos de Investimento também
oferecem aplicagdes automaticas em fundos de investimento transferidos
das contas de deposito a vista, permitindo-lhes desonerar de investimentos
obrigatérios em crédito rural e em depodsitos compulsérios. (FERNANDES,
20086, p. 307)

Para Andrezo e Lima (2007) o objetivo dos fundos de investimento é
adquirir ativos financeiros por meio de recursos de diversos investidores, mas
também existe a opc¢do de fundos de investimento para compra de quotas e outros
fundos. Os fundos além de proporcionar vantagens para as companhias e mercados,

eles se tornam uma interessante forma de aplicacdo de recursos, sO ndo podemos
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esquecer também das desvantagens, pois h& cobranca de taxas pela
administradora, porque ela precisa se manter afinal, como auditoria externa,
publicacdes. Todos os fundos de investimento sdo regulamentados e fiscalizados
pelo BACEN e pela CVM.

Malacrida e Lima (2012) dizem que fundos de investimento tratam-se de
um grupo de pessoas fisicas ou juridicas que aplicam recursos em conjunto
buscando lucros. Estes grupos foram criados com o intuito de reduzir o risco que
emerge sobre as aplicacbes no mercado financeiro, pois o fundo aplica seus
recursos em diferentes ativos, como titulos de renda fixa ou variavel. Aplicando em
diferentes titulos, reduz-se assim o risco de perdas. Estes fundos tém sua
classificacdo como renda fixa, pois sdo aplicagcdes em titulos que tem sua taxa
prefixada ou pos-fixada.

Os fundos tém seu regimento baseado num Regulamento que fica
disponivel a todos os participantes desde o momento do ingresso, onde sao
esclarecidas todas as regras pertinentes ao seu funcionamento. (NETO, 2015)

Fortuna esclarece:

Assim, os Fundos recebem o0s recursos investidos por seus cotistas para a
compra de ativos que compordo a sua carteira. Este patriménio, constituido
por titulos e valores mobiliarios, da lastro a emissdo das cotas. Estas, por
sua vez, passam a propriedade fiduciaria do administrador do Fundo, em
virtude de nao ter este Ultimo personalidade juridica propria. O administrador
age em prol dos cotistas, que sdo os legitimos proprietarios dos ativos que
compBem o patriménio do Fundo e os beneficiarios dos retornos obtidos
com os investimentos por ele realizados. (FORTUNA, 2015, p. 765)

Entende-se que fundos de investimentos nada mais sdo do que uma

aplicacao de recursos em conjunto.

2.5 PRODUTOS FINANCEIROS

2.5.1 Poupanca

Poupanca € a modalidade de investimento mais popular e tradicional,
destinada quase sempre as pessoas de baixa renda e seus recursos podem ser
sacados a qualgquer momento. Seus recursos tém a garantia do Governo Federal
para valores de até R$ 5 mil por pessoa e conta também com a cobertura do Fundo
Garantidor de Crédito. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006)
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Em termos gerais Poupanca definiu-se como parte da renda que néo é
consumida, onde a pessoa concorda em trocar o poder de consumo presente por um
poder de consumo futuro. (ANDREZO, LIMA, 2007)

Trata-se da forma mais basica que o Sistema Financeiro de Habitacao
tem para captacdo de recursos, pois 0s depdsitos em poupanca tém conotacdo
popular, devido a sua praticidade. (CAVALCANTE, MISUMI, RUDGE, 2009)

A caderneta de poupanca tem suas especificacdes, como cita Neto:

A caderneta de poupanca tem uma “ data de aniversario”, que € o dia em
gue foi efetuado o depdsito (aplicagdo). Os rendimentos sdo calculados
mensalmente e creditados sempre nessa data ao aplicador. Caso haja
retiradas antes da data de aniversario, a caderneta ndo paga nenhum
rendimento sobre o dinheiro sacado. A remuneracdo é calculada sobre o
menor saldo mantido no periodo. (NETO, 2015, p. 186)

Segundo Fortuna (2015) é considerada a aplicacdo mais simples e
tradicional, onde se podem aplicar valores pequenos e ter liquidez, apesar de perdas
de rentabilidade do dinheiro caso aconteca saques fora da data de aniversario.

Entdo se resume que poupanca é uma conta de livre movimentacéo, para
saques e depositos, onde se tem rendimento com juros e TR ao final de cada
periodo, além de ser uma das aplicacbes mais simples existentes no mercado

financeiro, pois ndo exige um valor minimo a ser investido.

2.5.2 Tesouro Direto

Quando o Governo gasta mais do que ganha, ele emite titulos publicos
para financiar a divida do nosso pais. Como todas as pessoas deveriam ter
conhecimento, quando estamos investindo em renda fixa estamos emprestando
nosso dinheiro. Porém emprestar dinheiro para o Governo esté investindo em Titulos
Publicos. Trata-se de negociacao de titulos publicos federais no mercado, e estas
operacdes podem ser feitas pela Internet. (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009)

Conforme Lima, Lima e Pimentel (2012) cidadaos que possuem cadastro
de pessoa fisica (CPF) e que sejam cadastradas em uma instituicdo financeira
habilitada a operar no sistema de Tesouro Direto, estardo investindo em titulos
emitidos pelo Governo Federal. Feito isso o investidor recebe uma senha de
permissdo a area de negociacdo do Tesouro Direto, assim pode efetuar compras de
titulos. O fluxo de compras € mencionado pelo quadro 02.
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Quadro 02 — Curso de Mercado Financeiro
Eventos Dia 0 Dial Dia 2

Agquisigdo do Titulo no site do Tesouro
Direto.
Prazo limite para que o dinheiro esteja na
conta investimento do investidor.
Recebimento do Titulo adquirido na conta
de custddia do investidor.

Fonte: Lima, Lima e Pimentel (2012, p. 99)

X

Para Neto (2015) os dois grandes objetivos sdo emitir titulos publicos para
financiar os déficits orcamentérios do Governo e instrumentar a politica monetaria.
Onde o Banco Central vende os titulos publicos, assim tira-os de circulacdo do
Mercado, fazendo assim uma reducdo na liquidez da economia. Nao deixando de
esclarecer que titulos de renda fixa sdo, quando o investidor avalia seu rendimento
no momento da aplicacéo, diferente das a¢des, sendo uma alternativa que oferece
um risco menor ao investidor, pois, além disso, possui garantia do Tesouro Nacional.
(NETO, 2015)

Em um contexto mais atual, pode-se ter o entendimento de que o0s
aplicadores em Tesouro Direto fogem das altas taxas de administracdo que alguns
fundos cobram, desde que a taxa de custddia que os que intermediam este negdécio
seja menor, mas ndo pode-se deixar de ressaltar que sempre ha um inconveniente,
e neste caso é de o investidor estar negociando com o proprio governo, pois quando
o investidor precisa de liquidez, este depende das recompras do Tesouro, que é
realizada as quartas-feiras, e que quando ha eventos como o Copom estas
negociacdes sao interrompidas. (FORTUNA, 2015)

2.5.3 CDB

O Certificado de Depoésito Bancario (CDB) € um titulo emitido pelos
bancos para que eles possam se capitalizar, porém neste caso, 0s valores recebidos
podem ser usados para financiar qualquer atividade de crédito do banco. Por ser a
instituicdo livre para aplicar os recursos como desejar, ela ndo conta com a isengao
do Imposto de Renda. O publico alvo pode ser pessoas fisicas e juridicas. (FILHO,
ISHIKAWA, 2003)
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Brito (2005) detalha as caracteristicas principais do produto:

Quadro 03 — Certificado de Depdsito Bancério

Objetivo

O principal objetivo do produto é captar recursos para serem
repassados, geralmente, em operacfes de crédito. Algumas
vezes, 0S recursos captados por meio desse produto sdo
utilizados na constituicdo de posicdo prépria da instituicao,
mediante a aplicacdo em outros produtos no mercado
financeiro.

Agentes

Esse produto é emitido por instituicdes financeiras e é
geralmente vendido a todo tipo de cliente (pessoa fisica e
juridica), incluindo-se, com frequéncia, os fundos como
compradores desse tipo de produto.

Tipo de produto

Esse € um produto de captacado das instituices financeiras.

Processo

As operacdes sdo formalizadas por meio de boletos e
emitem-se os certificados para os investidores/compradores
do CDB. No certificado, estdo descritas caracteristicas da
operagdo, como prazo, valor, vencimento e taxa da
operacgdo. A custddia é realizada pela Central de Custodia e
Liguidacdo de Titulos Privados (Cetip).

Prazo

Os titulos pré-fixados ndo tém prazo minimo. Os CDBs
corrigidos por taxa poés-fixada em TR ou TJLP tém prazo
minimo de um més e, em TBF, de dois meses. O CDB pode
ser renovado, fato bastante comum no mercado financeiro.

Originacgéo e distribuicdo

Esse produto é originado nas mesas de tesouraria das
instituicbes financeiras, muitas vezes demandado pela area
comercial, como funding para empréstimos. E distribuido,
geralmente, pelas mesas de distribuicAo conhecidas como
mesas de clientes e, principalmente, por meio das agéncias.
A distribuicdo também se d& mediante canais virtuais,
utilizando-se o home banking (via Internet) e ligacdes diretas
aos chamados call centers das instituicdes financeiras.

Area de negdcios do produto

Em instituicbes maiores, h4 uma area especifica, geralmente
chamada produtos de investimento, dentro da area de
produtos de varejo. Em bancos menores, esse produto fica
sob responsabilidade da tesouraria.

Familia do produto

E um produto classificado no gruo de captacbes em moeda
local.

Tipo de instituicdo onde o produto é
mais presente

O produto é presente tanto em bancos de atacado como em
bancos de varejo. Devido a facilidade que possui na
distribuicdo e o tipo de cliente, nos bancos de varejo,
apresenta-se com maior expressdo quanto ao volume

negociado.

Fonte: Adaptado de BRITO (2005, p. 114 e 115)

Bruni (2005) fala que o CDBs sao conhecidos como depdsitos a prazo,

pois seus titulos sdo emitidos por Bancos Comerciais e tem seus vencimentos em

prazos determinados.

Lima, Galardi e Neubauer deixam claro que os CDBs sao emitidos por

bancos de investimento, multiplos e comerciais, pois estes captam 0s recursos para
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assim, se transformarem em empréstimos de curto prazo. (LIMA; GALARDI;
NEUBAUER, 2006)

Abaixo segue o conceito de Oliveira e Pacheco:

Os Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e os Recibos de Depdsito
Bancéario (RDB), também conhecidos como depdsitos a prazo, sdo os
mecanismos de captacdo de recursos mais utilizados pelos bancos
comerciais e consistem numa promessa de pagamento dos recursos
captados numa data pactuada, acrescidos de uma remuneracdo. Tais
recursos, posteriormente, sdo aplicados pelos bancos, quando repassados
aos agentes deficitarios da economia na forma de empréstimos. (OLIVEIRA,;
PACHECO, 2006, p. 99)

Ja Cavalcante, Misumi e Rudge, dizem que o CDB é um titulo emitido
apenas por bancos comerciais e de investimento. (CAVALCANTE, MISUMI,
RUDGE, 2009)

Lima, Lima e Pimentel (2012) explicam o conceito de CDB, detalhando
que esta captacdo de recursos é uma das mais antigas usadas pelos bancos
comerciais, de investimento e desenvolvimento, lembrando que estes titulos séo
transferiveis para outros investidores por meio de endosso nominativo, mesmo
sendo pré ou pos-fixados.

Os CDBs conforme Neto (2015) trata-se de uma obrigacdo futura de
pagamento de um capital que foi aplicado por meio de depdésito a prazo fixo em uma
instituicdo financeira. Este capital tem seu destino em financiar o capital de giro das
empresas.

Neto (2015, p. 96) explica:

O CDB pode ser emitido com remuneracéo prefixada ou pos fixada. O titulo
prefixado informa ao investidor, no momento da aplicacdo, quanto ir4 pagar
em seu vencimento. A taxa de remuneracao do titulo é estabelecida no ato
da compra. Um CDB pos-fixado, ao contrario, tem seus rendimentos
formados por um indice de precos de mercado (IGP-M, CDI, etc.) mais uma
taxa real de juro pactuada no momento da aplicacdo. Sobre os rendimentos
produzidos pelo CDB incide Imposto de Renda na Fonte (IRRF), sendo
atualmente calculado segundo a tabela regressiva, devendo ser pago pelo
investidor no resgate.

Quanto ao risco do CDB, Fortuna (2015) retrata que o risco maior de
investir em CDB € se por acaso 0 banco emissor falir, por isso o Fundo Garantidor
de Crédito garante o pagamento do investimento até R$ 250 mil, dado isto, o

investidor deve procurar avaliar cuidadosamente a situagéo financeira do banco.
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254 LCA

A Letra de Crédito do Agronegécio € o titulo emitido pelos bancos para
financiar participantes do agronegdcio. A sua principal vantagem é o fato de ser uma
aplicacdo isenta de Imposto de Renda, o que faz uma grande diferenca no
rendimento final. A LCA € um titulo de renda fixa, que pode ser pés-fixada baseada
no percentual da CDI, prefixada ou ligada a inflacdo. (NETO, 2011)

Para Fortuna (2015, p. 318):

Sdo emitidas exclusivamente por instituicdes financeiras autorizadas a
funcionar pelo BC, com garantia em financiamentos ao setor rural. [...] a
grande vantagem da LCA, como alternativa de investimento, é a isencéo do
pagamento de IR sobre o ganho de capital para a pessoa fisica. [...] com o
beneficio fiscal, o retorno da LCA acaba superando a taxa paga pelos CDB
emitidos até pelo mesmo banco, ou seja, com 0 mesmo risco as instituicées
financeiras atuantes no crédito do agronegd6cio viram no negécio uma
alternativa de captacéo. [...] o objetivo a lei que criou todos esses titulos foi
criar um amplo mercado de direitos creditérios ligados a producéo rural,
ensejando liquidez aos titulos e seguranca aos portadores por meio das
regras de circulagdo, bem como dinamismo ao instituir a circulagio
eletrdnica.

Estes titulos facilitam o acesso do produtor rural aos recursos que 0s
agentes do agronegécio disponibilizam para facilitar o aumento da producao, isso
quer dizer que eles ficaram menos dependentes dos recursos que O governo
disponibiliza, lembrando também que eles ndo conseguem atender a demanda que
este setor, o rural, precisa. (SILVA; MARQUES, 2015)

Como pode ser compreendido a Letra de Crédito do Agronegdcio veio ao
mercado para facilitar a vida do produtor rural, pois nem sempre o Governo tem
disponiveis servicos que ajudem este setor da economia. Sendo autorizadas pelo
BC as instituicdes financeiras emitem estes titulos, pois € de grande valia, sendo

isento de Imposto de Renda, o que faz diferenca no rendimento de quem investe.

2.55LCl

Letras de Crédito Imobiliario trata-se de titulos de crédito, onde os titulos
séo garantidos por alienacdo do imovel ou hipoteca. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006)

A LCI é um titulo emitido por bancos comerciais, bancos multiplos com
carteira de crédito imobiliario, Caixa Econdmica Federal, sociedades de crédito

imobiliario, associacdes de poupanca e empréstimo, companhias hipotecarias entre
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outras instituicbes autorizadas pelo Banco Central. (CAVALCANTE; MISUMI,
RUDGE, 2009)

As Letras de Crédito Imobiliario sdo garantidas pelo Governo Federal
guando emitida pela Caixa Econdmica Federal, sua principal diferenca entre a Letra
Hipotecaria é que a primeira tem este garantia, ja a hipotecaria tem garantia do
lastro imobiliario hipotecério. (NETO, 2015)

Fortuna lembra como as LCI foram criadas e de que forma sdo emitidas:

As LCI foram oficialmente criadas pela Lei 10.931, de 02/08/04, como um
novo instrumento financeiro para captacdo de recursos para oS
financiamentos imobiliarios. Podem ser emitidas na forma cartular ou
escritural, nominativa e endossavel e identificando os créditos que lhes sao
caucionados, por bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
multiplos com carteira de crédito imobiliario, Caixa Econdmica Federal,
sociedades de crédito imobiliario, associa¢bes de poupanga e empréstimo,
companhias hipotecarias ou outras instituicbes que venham a ser
autorizadas pelo BC. (FORTUNA, 2015, p. 218)

Como pode-se ver, a LCI foi criada com o intuito de incrementar o crédito
imobiliario no Brasil, pois € um titulo de crédito privado, sendo assim, as instituicées
financeiras s6 podem emitir uma LCI se ela tiver relacionada a um financiamento
imobiliario. Estes recursos captados com a LClI movimentam a economia, por iSso 0

Governo Federal isentou a LCI do Imposto de Renda para pessoas fisicas.

2.6 TRIBUTACAO DOS INVESTIMENTOS

Depois de estudar sobre o conceito dos produtos de investimento, vamos
adentrar na tributacdo de cada um deles.

No mercado financeiro, € normal que haja tributagcdo sobre essas
operacoOes financeiras, que sao diferenciadas pelas aliquotas e quanto ao tipo de
renda gerada. (BRITO, 2005)

Bruni relembra que operar com produtos de investimento sempre havera a
incidéncia de trés tributos: o Imposto de Renda (IR), o Imposto sobre Operagfes
Financeiras (IOF). (BRUNI, 2005)



41

2.6.1 Poupanca

As aplicacbes em poupanca de pessoas fisicas e juridicas que nao sao
tributadas com base no lucro real estéo isentas de impostos. J& as juridicas que séo
tributadas pelo lucro real serdo tributadas apenas na declaracdo de rendimentos.
(OLIVEIRA; PACHECO, 2006)

Como é de fato explicado por Fortuna, pessoas fisicas que aplicam em

caderneta de poupanca estédo isentas de IR sobre seus ganhos. (FORTUNA, 2015)
2.6.2 Tesouro Direto

Para os investimentos em operacdes de renda fixa, para pessoas fisicas,
o investidor € tributado em funcdo do prazo de aplicacdo, de acordo com a tabela

regressiva a seguir. (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009)

Quadro 04 — IR em Operacfes de Renda Fixa

Prazo de aplicacéo Aliquota
Inferior a 6 meses 22,5%
Superior a 6 meses e inferior a 12 meses 20%
Superior a 12 meses e inferior a 24 meses 17,5%
Superior a 24 meses 15%

Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 291)

Ja referente ao IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras), este é
cobrado na aquisicdo, resgate, repactuagdo ou pagamento para titulos que séo
liquidados em tempo menos que 30 dias. (LIMA; LIMA; PIMENTEL, 2012)

Como lembra Fortuna (2015), sobre os ganhos de capital incidem o IR em
funcdo do prazo, e a tabela do IOF pelos primeiros 30 dias, igualmente todas as
aplicacdoes em renda fixa. (FORTUNA, 2015)

2.6.3CDB

A tributagc&o sobre o CDB segue a mesma linha de raciocinio do Tesouro
Direto, pois se trata de IR e IOF. (BRUNI, 2005)
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Para Oliveira e Pacheco (2006) as aliquotas incidentes sobre os ganhos
com as aplicagbes em CDB séo iguais as dos fundos de longo prazo, que o banco
gue emite recolhe no momento do resgate do titulo.

Saunders relembra que se os depositantes desejarem retirar o dinheiro
antes do prazo estabelecido, os bancos tém o poder de penalizar pela retirada,
aplicando juros. (SAUNDERS, 2007)

Lima, Lima e Pimentel relatam a forma de tributacéo incidente:

Imposto de Renda — nova tributacdo segundo a Lei n°® 11.033, de 21 de
dezembro de 2004:

- 22,5% (aplica¢bes com prazo de até 180 dias);

- 20,0% (aplica¢des com prazo de 181 até 360 dias);

- 17,5% (aplicacbes com prazo de 361 até 720 dias);

- 15,0% (aplicagbes com prazo acima de 720 dias);

Imposto sobre Operacbes Financeiras (IOF) € cobrado na aquisicéo,
cessao, resgate, repactuacdo ou pagamento para liquidacéo de titulos de
renda fixa com prazo menor que 30 dias, seguindo uma propor¢ao inversa
ao tempo de aplicacéo: quanto maior o tempo que ficar aplicado, menor o
imposto pago. (LIMA; LIMA; PIMENTEL, 2012, p. 102)

Fortuna (2015) ressalta a forma de tributacdo do CDB lembrando que a
partir de 01/01/05, em que o IR decresce, de 22,5%0 a 15% sobre o prazo em que o
valor fica aplicado, sendo até seis meses 22,5%, de seis meses a doze meses 20%,
de um ano a dois anos 17,5% e acima de dois anos paga somente 15%, ou seja,

guanto mais tempo seu dinheiro ficar aplicado, menos imposto vocé paga.

2.6.4 LCI

Letras de Crédito Imobiliario trata-se de titulos de crédito, onde este pode
ser emitido pela Caixa Econdmica Federal, Bancos Comerciais, Sociedades de
Crédito Imobiliario, Bancos Multiplos com carteira de crédito imobiliario, Companhias
Hipotecarias e Associacdes de Poupanca e Empréstimos. (OLIVEIRA; PACHECO,
2006)

Fortuna ressalta que a tributacdo sobre este tipo de aplicagdo em renda
fixa, o tratamento segue o0 mesmo para as LH, sendo igualmente isentas de IR para
pessoas fisicas. Ja para as aplicagcbes por pessoas juridicas segue a tabela
regressiva de IR. (FORTUNA, 2015)
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26.5LCA

Como é fato, igualmente a LCI, a vantagem da LCA, como alternativa de
investimento, é a isencdo do pagamento e IR sobre o ganho de capital para a
pessoa fisica, com este beneficio, o retorno da LCA supera a taxa paga pelos
bancos em um CDB. (FORTUNA, 2015)

2.7 TAXA DE JUROS

Depois de se estudar os conceitos dos produtos financeiros e sua

tributacdo, a seguir vé-se como € a taxa de juros de cada um destes investimentos.

2.7.1 Poupanca

De acordo com o site do Banco Central do Brasil, a remuneracéo dos
Depésitos de Poupanca segue da seguinte forma, conforme o art. 12 da Lei n°®
8.177, com a redacgdo dada pela Medida Provisoria n° 567, de 3 de maio de 2012, e
art. 7° da Lei n°® 8.660, de 28 de maio de 1993:

| — a remuneracao béasica, dada pela Taxa Referencial - TR, e

Il — a remuneragéo adicional corresponde a:

a) 0,5% ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for superior a 8,5%;
ou

b) 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, vigente na data de
inicio do periodo de rendimento, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for
igual ou inferior a 8,5%.

Fortuna nos deixa claro que os depoésitos aplicados a partir de
04/05/2012, a remuneracdo da poupanca segue da seguinte forma: se a Selic
superar 8,5% ao ano, a remuneracao segue igual a anterior a MP, ou seja, 0,5% ao
més, ja se a Selic for igual ou inferior a 8,5% ao ano, a remuneracdo segue sendo a
uma taxa equivalente a 70% da Selic ao ano. (FORTUNA, 2015)
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2.7.2 Tesouro direto

O Tesouro Direto € uma alternativa que o investidor encontra para nao
pagar altas taxas de administracao que os fundos de investimento cobram.
Abaixo Fortuna (2015) explica:

Quando o investidor adquire um titulo indexado, ele ndo esta comprando s6
a inflagcdo, mas, sim, o IPCA e mais uma taxa prefixada. Isso quer dizer que,
no curto prazo, o pre¢o do titulo pode subir caso a taxa Selic caia e cair
caso ela suba. Como esses titulos tém, em geral, um prazo de vencimento
longo, qualquer mudan¢ca de percep¢do que mexa com o cupom do
mercado — o juro nominal além da inflagdo — vai ter grande influéncia no
valor presente do titulo, ou seja, no seu PU, caso ndo haja uma
compensacgdo dada por um IPCA mais alto. Os papéis indexados sé&o
indicados principalmente para aquele perfil de cliente que pensa numa
reserva de longo prazo, como a aposentadoria. Os titulos prefixados, como
as LTN e as NTN-F com prazos mais longos, sdo um instrumento
interessante se ha a percep¢do de bom comportamento dos indices
inflacionarios e, portanto, a perspectiva de queda, manutencdo, ou até
mesmo aumento moderado da taxa Selic. Se o investidor comprar esses
titulos a sua rentabilidade efetiva ficara em funcdo somente da politica
monetéaria. Assim, se o aplicador levar a aplicacdo até o vencimento, nao ha
chance de perda de capital. Mas se a taxa Selic subir além do inicialmente
previsto, ele terd uma perda em relagdo ao custo de oportunidade, ou seja,
0 que ele ganharia se tivesse aplicado pela nova taxa Selic mais alta.
(FORTUNA, 2015, p. 128 e 129)

A rentabilidade dos titulos publicos que séo negociados no Tesouro Direto
pode ser acompanhada diariamente pelo site do Tesouro Nacional, onde mostra

uma tabela com os precos e taxas dos titulos publicos disponiveis para compra.

2.7.3 CDB

Os CDBs séao remunerados por taxa flutuantes, podendo ser prefixados
ou pos-fixados. Para os prefixados a taxa é definida no momento da aplicacdo, sem
prazo minimo ou maximo e € sobre a taxa dos Depdsitos Interfinanceiros (DI) e a
taxa Selic. Ja os poés-fixados pode ser indexados a TR, TJLP, TBF ou indices de
precos mais a taxa de juros acordada no momento da aplicacdo. (OLIVEIRA;
PACHECO, 2005)

Abaixo, Lima, Galardi e Neubauer apontam a remuneragéo do CDB:

Sua remuneracdo pode ser pré ou pos-fixada. Caso a operacdo seja
prefixada, o cliente ja sabera quanto vai receber no vencimento, sendo que
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a taxa de remuneracéo é estipulada no ato da contratacdo. Se a operagdo
for pos-fixada, a remuneragdo ocorrerd com base no indice de correcao,
podendo este ser a TR, o IGP-M, ou outro, e mais uma taxa de juros
combinada no ato da contratacdo. (LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2006, p.
135)

Estes titulos podem ser prefixados, que sdo aqueles em que no momento
da aplicacdo o investidor ja sabe quanto ira receber, ou os indexados, que sao 0s
corrigidos por um indice de precos mais juros. No caso 0os bancos podem emitir um
CDB com taxa pré ou pés, remunerados pela taxa DI, desde que esteja de acordo
com o interesse da instituicdo financeira, onde a mesma define quanto ira pagar.
Para se ter a rentabilidade de uma aplicacdo em CDB, é necessario calcular o IR
sobre os ganhos de capital. (FORTUNA, 2015)

2.7.4 LCA

As LCAs séo capitalizadas através de taxas de juros fixas ou flutuantes,
sendo que estes podem ser pagos em uma Unica vez no seu vencimento ou
periodicamente, e esta negociacdo de juros é feita diretamente entre as partes, o
investidor e os bancos. (FORTUNA, 2015)

2.7.5LCl

A remuneracédo da LCI pode-se dar por taxa prefixada ou taxa pés-fixada,
indexada ao DI, a taxa Selic, TILP, TBF ou ANBID, se caso for indexada a TR, ela
pode sofrer reajustes com periodicidade mensal se for emitida pelo prazo superior a
36 meses, permitindo o resgate antecipado, cancelado antes o titulo, ja indexada a
indices de precos, deve ser notado que se 0 prazo superar 36 meses, a atualizacédo
deve ser mensal, caso for inferior a 36 meses, a atualizagdo deve ser igual ou
superior a 1 ano. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006)

Fortuna lembra que o pagamento dos juros, pode ser de uma Unica vez
ou periodicamente. (FORTUNA, 2015)
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2.8 INDEXADORES
S&o varios os indices de preco no mercado, e que sdo apurados por
entidades onde o objetivo € estudar o aumento continuo e generalizado os precos.

Oliveira e Pacheco elencam os principais a seguir:

Quadro 05 — Indexadores

IPC — FIPE (indice de Precos ao Consumidor apurado pela Fundacdo de Pesquisas Econdmicas
da Universidade de S&o Paulo (FIPE) e seu objetivo € medir a inflagdo das familias que vivem em
Sao Paulo com renda entre 2 e 20 salarios minimos, sua apuragéo é feita por meio de pesquisa de
precos de 260 produtos.

IPA — FGV (indice de Precos no Atacado) este mede a variacdo dos precos em varios setores da
economia, sua apuragdo se da do primeiro ao ultimo dia do més de referéncia, e abrange 15
unidades de federacdes.

IPC — FGV (indice de Pregos ao Consumidor), apura somente os estados de S&o Paulo e Rio de
Janeiro, procura acompanhar as oscilagfes de precos para consumidores finais que tenham renda
mensal fixa de 1 a 33 salarios minimos, e é coletado entre os dias 1° e 30 do més.

INCC — FGV (indice Nacional da Construcdo Civil), este abrange 20 regides metropolitanas,
abordando 72 itens, com 56 referente a materiais e servicos e 16 a mao-de-obra, pois permite
medir a variag&o dos precos para construgdo habitacional, sendo realizada sua coleta entre os dias
1° e 30 de cada més.

IGP-DI — FGV (indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna), apura o més inteiro, cheio, do dia
1° ao da 30, é calculado desde 1947 pela Fundagdo Getllio Vargas, mede a variagdo dos precos
da economia, considerando producdo e consumo, adota a estrutura seguinte: 60% do IPA, 30% do
IPC e 10% do INCC e divulga seus resultados pelo dia 10 do més subseqiiente.

IGP-M — FGV (indice Geral de Precos — Mercado), é calculado pela Fundacédo Getulio Vargas
desde 1989 medindo a variacdo dos precos da economia, considerando producéo e consumo,
difere do IGP-DI s6 porque tem como referéncia o 21° dia do més anterior ao 20° dia do més de
referéncia, e divulga seus resultados pelo dia 29 do més.

IGP-10 — FGV (indice Geral de Precos), também mede a variacdo dos precos da economia,
visando também producgdo e consumo, € calculado pela Fundagdo Getulio Vargas desde 1993,
assim difere do IGP-DI e do IGP-M porque coleta dados do 11° dia do més anterior e 0 10° dia do
més de referéncia e divulga seus resultados no dia 20 do més.

INPC — IBGE (indice Nacional de Precos ao Consumidor), faz o levantamento dos precos em 11
capitais, acompanhando a oscilagdo dos precos de uma cesta de produtos que mensalmente seria
adquirida por familias com 1 a 8 salarios minimos, divulga os resultados dia 15 do més seguinte ao
de referéncia.

IPCA — IBGE (indice de Precos ao Consumidor Amplo), este é calculado pelo IBGE desde
dezembro de 1979, mas sua divulgacdo ocorreu somente em janeiro de 1980 para medir a inflagao,
pois acompanha familias que tem rendimento mensal entre 1 a 40 salarios minimos, levanta dados
em 11 capitais e sua divulgacéo ocorre até o dia 15 do més seguinte ao de referéncia.

Fonte: Adaptado pela autora. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006)

Lima, Galardi e Neubauer, simplificam a explicacdo dos indicadores
econdbmicos, definindo-os como medidas de desempenho da economia. Entre os
mais utilizados estdo o PIB, que mede o crescimento da producéo, os indices de
inflagéao, IPCA, IGP-M, INPC, IPC-FIPE, que medem a desvalorizagdo da moeda e 0
aumento dos precos, a taxa de cambio — PTAX e a taxa de juros, SELIC, DI E TR.
(LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2006)
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O Mercado Financeiro, da mesma forma que a economia brasileira, vive

num emaranhado de indices e indexadores que estabelecem bases para acfes e

decisbes e determinam valores e resultados em seus diferentes segmentos.

(FORTUNA, 2015)

Vejamos alguns dos principais:

Quadro 06 — indices e indexadores

IPA - indice de Precos ao
Produtor Amplo

Apurado pelo Instituto Brasileiro de Economia — IBRE — da
Fundacao Getllio Vargas — FGV — que acompanha os precos de
356 produtos. Além da divisdo tradicional de agricolas e
industriais, os precos desses itens séo classificados de forma
mais desagregada em trés segmentos: matérias-primas brutas,
bens intermediarios e bens finais, permitindo seu calculo em
paralelo no que é denominado IPA-E (IPA segundo Estagios de
Processamento).

IPC — DI — indice de Precos ao
Consumidor — Disponibilidade
Interna

Apurado mensalmente pela FGV mede a inflagdo de varejo de
familias que ganham de um a 33 salérios minimos, através da
pesquisa de precos de 388 produtos nas cidades do Rio de
Janeiro e de Sdo Paulo, entre os dias 1° e 30 de cada més.

IGP — DI - indice Geral de
Precos - Disponibilidade
Interna, da FGV

Que, até o Plano Real, reajustava titulos do setor privado, nos
poucos casos de pos-fixagao (inflagdo mais juros) e contratos de
fornecimento de bens e servicos entre empresas.  E formado
por trés indices: o IPA, que representa 60% do indice; o IPC-DI,
que representa 30% do indice e o Iindice Nacional da
Construcédo Civil — INCC -, com peso de 10%. E calculado entre
os dias 1° e 30 de cada més. Tem periodicidade decenal de
pesquisa.

IGP-M — O Indice Geral de
Precos do Mercado, da FGV

Até o Plano Real, atualizava um titulo do governo, as Notas do
Tesouro Nacional (NTN) série C, titulos privados como as
debéntures e aluguéis comerciais e residenciais.

IGP - M10 -
metodologia do IGP-M

Mesma

Sendo calculado entre os dias 11 de um més e 10 do més
seguinte. Sua finalidade €, com a criacdo do mercado futuro de
IGP-M na BM&F, é dar aos participantes uma melhor sinalizagéo
para a avaliacdo do IGP-M futuro.

IPCA — indice de Precos ao
Consumidor Ampliado, apurado
pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE

Que se baseia na evolugdo na cesta de consumo de bens e
servigos de familias com renda entre um e 40 salarios minimos,
pesquisado entre os dias 1° e 30 de cada més, em regibes
metropolitanas.

URYV (Unidade Real de Valor)

Foi criada pela Medida Provisoria 434, de 28/02/94, com o
objetivo de ser o indexador Unico da economia, juntamente com
0 cruzeiro real, e integrar o Sistema Monetario Nacional, que
continuou como meio de pagamento dotado de poder liberatério
até a implantacdo do real, em 01/07/94.

INPC — indice Nacional de
Precos ao Consumidor

Apurado pelo IBGE, pesquisado entre os dias 1° e 30 de cada
més, corrigia o0s balancos e demonstracées financeiras
trimestrais e semestrais das companhias abertas.

IPC — R — indice de Precos ao
Consumidor — Real, do IBGE

Criado em junho de 1994, media o aumento de pregos entre
familias com renda variando de um a oito salarios minimos em
11 regibes do Pais. Sua primeira divulgacdo ocorreu em
29/07/94; seu periodo de coleta ia do 16° dia de um més ao 15°
do seguinte.

Fonte: Fortuna (2015, p. 138 a 142)
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2.9 SELIC

Em termos gerais sabe-se que a taxa Selic é a taxa basica de juros da
economia brasileira. Para se ter um melhor entendimento desta taxa, seréo
apresentados conceitos de varios autores abaixo.

A Selic € uma taxa, na qual s6 as instituicées credenciadas tém acesso, e
€ por meio dela que se tem liquidac&o imediata nos negocios no mercado financeiro.
Ainda sobre esta taxa, Carvalho deixa explicito que o Sistema Especial de
Liquidacé@o e Custddia foi instituido a partir de 1980, sendo de responsabilidade do
Bacen e da Associacdo Nacional das Instituicbes do Mercado Aberto, Andima.
(CARVALHO, 1986)

Em 2005, Bruni, em sua obra “Mercados Financeiros”’, defende seu

conceito:

Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic): consiste em sistema
computadorizado, controlado em tempo real pelo Banco Central, ao qual
apenas as instituicbes credenciadas no mercado financeiro tém acesso. A
funcdo do Selic consiste em receber o titulo do vendedor e transferi-lo ao
comprador, a0 mesmo tempo em que recebe o dinheiro do comprador e 0
repassa ao vendedor, tendo os negdcios liquidagdo imediata. Ocorre o
mecanismo da entrega contra pagamento: a troca de custddia dos titulos é
feita simultaneamente ao movimento das reservas bancarias no Bacen.
(BRUNI, 2005, p. 56)

A taxa Selic é constituida pela oferta e procura nas operacdes de liquidez,
entre as instituicdes financeiras e o Banco Central, mas salienta que esta deve
procurar sempre manter um nivel que seja compativel com a meta estipulada pelo
Copom. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006)

Sao registrados no Selic somente titulos publicos federais emitidos pelo
Tesouro ou pelo Banco Central do Brasil e titulos publicos estaduais ou municipais
até janeiro de 1992, pois ap6s esta data, estes titulos séo registrados no CETIP.
(LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2006)

Fortuna (2015, p. 142) relata que.

E a principal taxa de referéncia do mercado, e que regula as operagdes
diarias com titulos publicos federais no Sistema Especial de Liquidacao e
Custodia do BC, pois é a sua média diaria que reajusta diariamente os
precos unitarios — PU — dos titulos publicos. Representa a taxa pela qual o
BC compra e vende titulos publicos federais ao fazer sua politica monetaria
no mercado aberto. E determinada nas reunides periddicas do Copom. A
taxa Selic remunera as operacgdes por um dia util, dos titulos publicos

federais, embora as cotagéo seja dada em termos anuais.
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O site do Banco Central do Brasil define Taxa Selic como sendo uma taxa

média ajustada e apurada no Selic, para titulos federais.

2.10 TILP

A TJLP foi criada com o intuito de remunerar contratos de longo prazo,
mas atualmente remunera os recursos do PIS/PASEP, do Fundo de Amparo do
Trabalhador (FAT), do Fundo da Marinha Mercante e das linhas de financiamento do
BNDES. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006)

Em um estudo atual, Fortuna esclarece:

A TJLP esta atualmente regulamentada pela Lei 10.183, de 12/02/01. A
Resolucdo 2.121, de 30/11/94, definiu as formas iniciais de célculo e
apuracdo da TJLP, cuja finalidade foi a de estimular os investimentos nos
setores de infraestrutura e consumo e, a0 mesmo tempo, ajudar a inverter a
“curva de rendimento” que até 1994 sempre privilegiou os investimentos de
curto prazo com juros maiores. (FORTUNA, 2015, p. 144)

A TJLP significa Taxa de Juros de Longo Prazo, e segundo o site do
BNDES, ela é calculada por dois parametros: meta de inflacdo pro rata calculada

para os doze meses seguintes, ou pelo prémio de risco.

211 TR

Segundo Oliveira e Pacheco, a Taxa Referencial foi criada em 1991,
sendo uma taxa basica de juros e por substituir indexadores que existem na
economia brasileira. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006)

A taxa TR por sua vez significa Taxa Referencial, ela foi criada
inicialmente no plano Collor II, e seu objetivo era controlar a alta inflagdo da época.
Hoje ela é usada para influenciar o rendimento da caderneta de poupanca e 0s juros
finais de alguns contratos de empréstimos como da casa prépria. A TR é divulgada
diariamente pelo BC através de Comunicado. (FORTUNA, 2015)

Como pode ser observado, a TR € uma taxa importante para remunerar

0s investimentos.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo, inicialmente, apresenta-se o tipo de metodologia utilizada

para a realizacado deste estudo. Classificando primeiramente a tipologia de pesquisa,

guanto aos objetivos, procedimentos utilizados e a abordagem do problema. Logo

apos, apresenta-se o procedimento utilizado para a abordagem do estudo de caso.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Os procedimentos metodologicos utilizados buscam orientar o estudo e,

consequentemente, responder ao questionamento elaborado pelo autor. Para

Beuren “[..] a metodologia da pesquisa €& definida com base no problema
formulado”. (2006, p. 67)

Ja em relacdo a abordagem do problema, utilizou-se a abordagem

qualitativa, que segundo Beuren (2006 apud Richardson, 1999 p. 80):

Os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interagdo de certas
variaveis, compreender e classificar os processos dinamicos vividos por
grupos sociais. Ressalta também que podem “ contribuir no processo de
mudanca de determinado grupo e possibilitar, em maior nivel de
profundidade, o entendimento das particularidades do comportamento dos
individuos”.

Quanto ao objetivo da pesquisa, trata-se de pesquisa explicativo-

explanatéria, pois se explica a razdo da escolha da melhor alternativa de

investimento.

A pesquisa explicativa € um tipo de pesquisa mais complexa, pois, além de
registrar, analisar, classificar e interpretar os fenbmenos estudados procura
identificar seus fatores determinantes. A pesquisa explicativa tem por
objetivo aprofundar o conhecimento da realidade, procurando a razéo, o
porqué das coisas e por esse motivo estd mais sujeita a erros. (ANDRADE,
2005, p. 20)

No que se refere aos procedimentos, se da por meio de um estudo de

caso, onde foi feito uma simulacdo com valores e prazos ficticios, verificando a

melhor forma de aplicacao financeira.
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4 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo apresenta-se o0 estudo de caso, no qual foi feita uma
simulacdo com valores ficticios, por um prazo estabelecido, a fim de verificar qual a

melhor alternativa de investimento.

4.1 PROCEDIMENTOS PARA COLETA DE DADOS

Para realizacdo do estudo de caso, foi necessario fazer uma simulagéo
junto a uma instituicéo financeira, por meio de uma visita em uma agéncia bancaria,
na qual os valores apresentados foram R$ 10.000,00 (dez mil reais), R$ 100.000,00
(cem mil reais) e R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), todos pelo mesmo periodo

aplicado, sendo de 36 meses.
4.2 RESULTADOS DA PESQUISA

O resultado obtido através desta simulacdo estd apresentado a seguir,
por meio de uma tabela, na qual sdo comparados os valores obtidos ao final destes

36 meses, todos liquidos de IR e outras taxas.

Tabela 01 — Simulacéo de aplicacao de 10 mil reais

Aplicacdo R$ 10.000,00
Periodo (meses) 36
Taxa Selic (a0 ano) 14,00%
DI (a0 ano) 13,88%
Tx. adm. FI (a0 ano)? 2,00%
Tx. Tesouro Direto (a0 ano)?2 0,30%
CDB (% DI)? 84
LCI/LCA (% DI) 78

Fonte: Elaborada pela Autora.

Tabela 02 — Resultado da simulacdo com o valor de 10 mil reais

Resumo
Poupanca R$ 12.829,42
LFT (Tesouro) R$ 13.871,44
CDB R$ 13.333,21
LCI/LCA R$ 13.612,24

Fonte: Elaborada pela Autora.
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Através do que foi observado com a simulacdo proposta acima, percebe-
se gue das aplicacbes a menos atrativa € a Poupanca, pois o seu rendimento em 36
meses, aplicado a um capital de R$ 10.000,00 (dez mil reais) é apenas R$ 2.829,42
(dois mil oitocentos e vinte e nove reais e quarenta e dois centavos), o que é
considerado um valor de rendimento pequeno comparado aos outros tipos de
investimentos. O investimento que ultrapassa a Poupanca é o CDB, pois rendeu R$
3.333,21 (trés mil trezentos e trinta e trés reais e vinte e um centavos) para o valor
investido de R$ 10.000,00 (dez mil reais). Logo ap6s o CDB, o de maior rendimento
é a LFT, pois com o valor de R$ 10.000,00 (dez mil reais) aplicado & possivel obter
ao final destes 36 meses o valor de R$ 3.871,44 (trés mil oitocentos e setenta e um
reais e quarenta e quatro centavos). Por fim, a LCl e a LCA, verificamos que para
um investimento de R$ 10.000,00 (dez mil reais) ao final de 36 meses o valor de
rendimento é de R$ 3.612,24 (trés mil seiscentos e doze reais e vinte e quatro

centavos).

Tabela 03 — Simulacéo de aplicacao de 100 mil reais

Aplicacdo R$ 100.000,00
Periodo (meses) 36
Taxa Selic (a0 ano) 14,00%
DI (a0 ano) 13,88%
Tx. adm. FI (a0 ano)? 2,00%
Tx. Tesouro Direto (a0 ano)? 0,30%
CDB (% DI)? 94
LCI/LCA (% DI) 85

Fonte: Elaborada pela Autora.

Tabela 04 — Resultado da simulacdo com o valor de 100 mil reais

Resumo
Poupanca R$ 128.294,19
LFT (Tesouro) R$ 138.714,43
CDB R$ 137.800,00
LCI/LCA R$ 139.734,00

Fonte: Elaborada pela Autora.

Para o valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) investido, o rendimento da
poupanca foi de apenas R$ 28.294,19 (vinte oito mil duzentos e noventa e quatro

reais e dezenove centavos), no CDB o mesmo valor rendeu R$ 37.800,00 (trinta e
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sete mil e oitocentos reais). J4 a LFT para o valor aplicado de R$ 100.000,00 (cem
mil reais), temos o montante de R$ 38.714,43 (trinta e oito mil setecentos e quatorze
reais e quarenta e trés centavos). Para a aplicacdo em LCl e LCA o valor do
rendimento chega a R$ 39.734,00 (trinta e nove mil setecentos e trinta e quatro
reais), considerado um 6timo valor, pois fica proximo a R$ 40.000,00 (quarenta mil

reais), o que significa um bom valor para 3 anos de investimento.

Tabela 05 — Simulagéo de aplicacao de 1 milh&o de reais

Aplicacdo R$ 1.000.000,00
Periodo (meses) 36
Taxa Selic (a0 ano) 14,00%
DI (a0 ano) 13,88%
Tx. adm. FI (a0 ano)? 2,00%
Tx. Tesouro Direto (a0 ano)? 0,30%
CDB (% DI)? 106
LCI/LCA (% DI) 98

Fonte: Elaborada pela Autora.

Tabela 04 — Resultado da simulacdo com o valor de 1 milhdo de reais

Resumo
Poupanca R$ 1.282.941,91
LFT (Tesouro) R$ 1.387.144,28
CDB R$ 1.433.082,46
LCI/LCA R$ 1.466.096,37

Fonte: Elaborada pela Autora.

Para R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) o rendimento do investimento
na poupanca foi de R$ 282.941,91 (duzentos e oitenta e dois mil reais e noventa e
um centavos), ja no CDB o rendimento foi de R$ 433.082,46 (quatrocentos e trinta e
trés mil e oitenta e dois reais e quarenta e seis centavos), sendo que para este valor
o CDB ultrapassa o valor de rendimento da LFT, pois foi calculado com 106% do DI,
justificando este. Na LFT, R$ 387.144,28 (trezentos e oitenta e sete mil cento e
quarenta e quatro reais e vinte e oito centavos) foi o rendimento de uma aplicagao
de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais). E finalmente, para o valor exorbitante
aplicado, obtemos o rendimento de R$ 466.096,37 (quatrocentos e sessenta e seis

mil e noventa e seis reais e trinta e sete centavos), com aplicacdo em LCI e LCA.
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4.3 ANALISE DAS OPCOES DE INVESTIMENTOS

Podemos observar que para os investimentos de R$ 100.000,00 (cem mil
reais) e R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), a LCI/LCA foi as que obtiveram
rendimentos maiores, sendo R$ 39.734,00 (trinta e nove mil setecentos e trinta e
quatro reais) e R$ 466.096,37 (quatrocentos e sessenta e seis mil e noventa e seis
reais e trinta e sete centavos) respectivamente, sendo melhores que o CDB e a LFT,
a razao provavel esta na porcentagem que a instituicdo financeira ira pagar com
base no CDI. J& para o menor investimento que tivemos, sendo o de R$ 10.000,00
(dez mil reais), a LFT ultrapassa a LCI/LCA, por um valor préximo, sendo que a LFT
rendeu R$ 3.871,44 (trés mil oitocentos e setenta e um reais e quarenta e quatro
centavos) e a LCI/LCA R$ 3.612,24 (trés mil seiscentos e doze reais e vinte e quatro
centavos), por uma diferenca de apenas R$ 259,20 (duzentos e cinqiienta e nove
reais e vinte centavos), onde talvez o motivo seja a nao cobranca da taxa de
custodia pelo banco no momento da aplicacdo em LFT. Salientando que nas
simulacdes feitas com os valores propostos, a que fica em ultimo lugar em questéo
de rendimento é a Poupanca, como pode ser observado.

Para finalizar, quando decidimos aplicar determinado valor, temos que
levar em consideracgédo varios fatores, como, a tributacdo de cada produto, se ha taxa
de custddia, qual a taxa utilizada para o calculo da rentabilidade e quanto a
instituicdo financeira estara disposta a pagar. Desta forma, se da o motivo pela qual

temos oscilagbes nos valores apresentados na simulacéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o interesse das pessoas em serem poupadores, e a realizarem
investimentos, seja para uma compra futura ou até mesmo manter uma boa reserva
para a aposentadoria, vem crescendo cada vez mais O interesse sobre como
funciona o mercado financeiro e quais os produtos pertencentes a ele que é mais
rentavel. Para isso, 0s bancos ou financeiras oferecerem seus produtos, mas
devemos nos atentar a eles, para saber qual ter4 maior retorno.

O objetivo geral deste estudo foi analisar a melhor forma de investimento
em renda fixa no mercado financeiro, para isto, a problematica do estudo é procurar
explicar, fundamentando, por meio de pesquisas em livros, artigos e dissertacoes,
como funciona o sistema financeiro e seus componentes, a fim de se obter um
entendimento geral para ap0s serem esclarecidos os produtos em questéao.

Diante do objetivo geral, temos o primeiro objetivo especifico, que é
apresentar as principais alternativas de investimento, e que para ser atingido foi
necessario primeiramente elencar as principais, verificando quais as mais utilizadas
por investidores no mercado, chegando a conclusdo que sao: Poupanca, Tesouro
Direto, CDB, LCA e LCI.

O segundo objetivo especifico é averiguar a tributacdo e a taxa de juros
de cada uma das aplicacdes, para este objetivo ser atingido foi necesséario uma
pesquisa em livros, artigos e dissertacdes, a fim de buscar os conceitos que varios
autores tém sobre o assunto, para assim entender como funciona a tributacéo sobre
estas aplicacfes e qual a taxa de juros que cada uma possui. Com a apresentacdo
da pesquisa bibliografica no capitulo 2.6 e 2.7, conclui-se o segundo objetivo
especifico.

O terceiro e ultimo objetivo especifico foi atingido no capitulo 4, onde foi
apresentado uma tabela fazendo uma comparacao entre as op¢des de investimento,
seguido de comentéarios sobre cada uma delas, e para este objetivo ser alcancado
foi necessario fazer uma visita em uma agéncia bancéria, solicitando uma simulacao
com os produtos em questdo. Dado os resultados, foi feito uma analise de qual

investimento obteve maior rendimento no periodo proposto.
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Os procedimentos metodolégicos foram de extrema importancia para a
realizacdo deste estudo, pois norteou a maneira pela qual se solucionaria o
problema em questdo, permitindo uma boa pesquisa e a busca por conhecimento.

Pode-se concluir que uma das melhores opcdes de investimento que
temos € a LCI e a LCA, pois através da simulacéo feita, verificou-se que foi a de
maior rendimento, e a menos indicada seria a Poupancga, pois o valor resgatado ao
final do periodo proposto foi 0 menos atrativo.

Sendo assim, acredita-se que este estudo teve sua contribuicdo para a
populacédo, pois foi possivel ter um bom entendimento sobre o mercado financeiro,
algumas de suas instituicbes e seus produtos em questdo: Poupanca, Tesouro
Direto, CDB, LCA e LCI.

As limitacbes encontradas ao decorrer deste estudo foram as
fundamentacfes para a LCA e LCI, tanto para explicar o conceito, quanto para a
tributacdo e as taxas de juros, pois, por se tratar de um tipo de aplicacdo menos
comentada e recente, ndo foi possivel apresentar uma diversidade de autores,
dificultando a pesquisa. Apés a conclusado do estudo, a autora sugere a pesquisa de

outros tipos de investimento, como debéntures, investimentos em agdes e Ibovespa.
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