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Resumo:

Esse trabalho buscou evidenciar e descrever as principais ferramentas de
investimentos em Renda Fixa existentes no mercado brasileiro,
contextualizando-as de forma a apresentar as alternativas disponiveis no
mercado. Através de simulagbes, buscou-se apresentar aimportancia em
considerar nos célculos remuneratérios fatores como taxas, impostos e a
inflagdo, que potencialmente s&o capazes de corroer a rentabilidade real do
investimento. Fruto do resultado das simulagbes comparando banco de varejo
e investimento, foram identificadas grandes variagbes em determinados
investimentos, principalmente por conta da remunerac¢ao ofertada por cada tipo
de banco e a auséncia de taxas nos bancos de investimento. Somado a isso,
foram identificados investimentos que rentabilizaram menos do que a inflagéo,

em outras palavras, significa perda de capital.

Palavras Chave: investimentos; Renda Fixa; rentabilidade; inflagao.



Abstract:

The present study sought to identify and describe the main tools of investments
in Fixed Income in the Brazilian market, putting them in order to present the
alternatives available on the market. Through simulations, we looked to
introduce the importance of, to considerate on the rentability calculations factors
such as fees, taxes and inflation, which potentially are able to erode the real
rentability of an investment. The result of the simulations comparing retail bank
and investment, were identified large variations in certain investments, mainly
because of the remuneration offered by each kind of bank and the absence of
fees on investment banks. Added to this, were identified investments which

rentability was smaller than inflation, which means loss of capital.

Palavras Chave: investments; Fixed Income; rentability; inflation
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INTRODUCAO
1.1. Tema e contextualizacao

A economia brasileira, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Pesquisa (IBGE) fechou 2015 com uma inflagdo acumulada no valor de

10,67%, superior aos 6,41% de 2014. Esta foi a maior alta desde 2002, quando
o0 pais alcancou um indice de 12,53%. (IBGE, 2016)

Conforme Camargo (2015):

A_alta da taxa basica de juros da economia (Selic), de 12.75% para
13,25% ao ano, beneficia os investimentos em renda fixa, como

Tesouro Direto, fundos de renda fixa, CDBs, LCls e LCAs, e tira a
atratividade da caderneta de poupanca, cujos rendimentos sao fixos
em 6,17% ao ano mais variacao da TR. Além disso, a poupanca tem
perdido também para a inflacdo. (Uol, Sophia Camargo, 2015)

Sendo assim, os investimentos de Renda Fixa apareceram em 2015
como uma boa alternativa para quem buscava obter ganhos maiores que a
inflagdo sem correr grandes riscos presentes no mercado de rendas variaveis,
ja que é possivel determinar as condicdes e prever ganhos no momento da
aplicagdo, afastando assim o investidor de riscos indesejaveis. Segundo a
Central de Custddia e de Liquidagcao Financeira de Titulos (CETIP), este mercado
cresceu muito nos ultimos anos, hoje é representado por cerca de 3 milhdes de
investidores e movimenta mais de R$2 trilhdes. (CETIP, 2016)

Segundo o Banco Mundial (2016) :

O Brasil devera sofrer uma contracédo de 4% em 2016 e sua recessao
devera continuar em 2017 em meio a tentativas de arrocho das
politicas, aumento do desemprego, reducdo da renda real e incerteza
politica. (Banco Mundial, 2016)

Considerando a complexidade em diminuir os 10,67% de inflacdo e ao
momento politico atual, forma-se um cenério muito instavel e de dificil
previsibilidade, e novamente os investimentos em Renda Fixa aparecem como

uma boa alternativa para o investidor.
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1.2. Objetivos

Os objetivos deste trabalho podem ser separados em geral e especificos.

1.2.1. Objetivo geral
Comparar as opcdes de Renda Fixa no mercado financeiro brasileiro,

evidenciando seus resultados e caracteristicas.

1.2.2. Objetivos especificos
* Levar ao leitor a importancia de analisar fatores como inflagcéo e taxa de

juros antes de realizar qualquer tipo de investimento.
» Descrever as principais alternativas de Renda Fixa.

* Demonstrar, por meio de projecdes, as vantagens e desvantagens de
cada um deles, assim como a importancia da analise de todos os impostos,

prazos.

1.3. Justificativa
Com o alto indice inflacionario apresentado em 2015 no Brasil, o

consumidor vem sendo constantemente desafiado a manter seu poder de
compra. Com o crescimento do mercado de Renda Fixa nestes utlimos anos e
diante do cenario atual repleto de incertezas politicas e econémicas, essa
ferramenta pode ser viavel ao investidor manter o seu poder de compra ou até

adquirir rentabilidade real positiva.

2 — RENDA FIXA

Conforme Brogini (2008), as aplicagbes de renda fixa sdo Pré ou Pés-
Fixadas. No ato da aplicagdo, o investidor tera conhecimento dos critérios

determinantes da remunerag¢ao sobre o capital que sera investido.

Incluem-se nessas modalidades as cadernetas de poupanga, 0S
certificados de depdsito CDB ou RDB, os fundos de rendimento fixo, as

debéntures e outros titulos menos conhecidos do mercado.



2.1 - TRIBUTACAO EM RENDA FIXA

2.1.1 —Impostos em Renda Fixa

Os impostos em investimentos de renda fixa sdo sujeitos a duas
aliquotas, o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e o Imposto Sobre

Operacgoes Financeiras (IOF).
No caso do IRRF, segundo Puga (2009):

A tributagao sobre operagdes de renda fixa, como CDB, debéntures,
notas promissérias, titulos do tesouro publico, operacdes conjugadas
com rendimento pré-fixada, entre outras aplicacdes de renda fixa, tem
tributacdo com base na tabela regressiva de IR excetuando-se as
aplicagbes em fundos de investimento, que tém tributagéo
diferenciada, conforme categoria do fundo de investimento. (PUGA,

2009, p. 98)
Quadro 1: Aliguotas de Imposto de Renda Regressivas
Aliguota Tempo
22,5% Até 180 dias
20% De 181 até 360 dias
17,5% De 361 até 720 dias
15% Acima de 720 dias

Fonte:http://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt_PT/compra-de-titulos-publicos-faq

O IOF também é encontrado nestas aplicagées e assim como o IRRF
segue de forma regressiva. Entretanto, sua cobranca ocorre apenas nos
resgates realizados em menos de 30 dias da aplicagcdo. Segundo a Receita
Federal (2015), o investidor que efetuar operagcdes que envolvam aquisicdo de
valores mobiliarios ou titulos sera tributado com o IOF. O limite tributavel é de
96% sobre o rendimento para operacdes que envolvam um dia, declinando até

0% do rendimento para operagdes posteriores a 29 dias.
2.1.2 - Taxas em renda fixa

Conforme o Tesouro Direto (2016), o investidor esta sujeito a cobranca de
duas taxas. A primeira delas é a taxa de custddia dos titulos, cobrada pela
BM&FBOVESPA, que corresponde ao proporcional de 0,30% a.a. sobre o valor
dos titulos, podendo alcangar o saldo de R$1.500.000,00 por conta de
custddia.

12



Outra taxa que também é cobrada, inclusive também encontrada nas
Notas Promissérias, Debéntures, CRI e CRA, ¢é a taxa de corretagem. Segundo
o Tesouro esta taxa é cobrada pela Instituicdo Financeira, e € pactuada
livremente com o investidor. A cobranga costuma ser anual no primeiro ano,
porém torna-se diaria ap0s o primeiro aniversario, para que assim resgates
antecipados sejam tributados de maneira proporcional.

No caso dos fundos de investimento, o investidor ird se deparar com
outras taxas. A taxa de administracdo, segundo o Cédigo ANBIMA de
Regulacdao e Melhores Préticas (2016) é uma taxa cobrada que remunera o
gestor responsavel por administrar o fundo, que segundo Cerbasi (2016, p.
128), valores acima de 1% a.a. sdo abominaveis a rentabilidade do investidor.

A taxa de performance, se prevista por regulamento, é cobrada caso o
rendimento do fundo apresente valores superiores ao indice de desempenho
previamente determinado como o IPCA (indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo), CDI (Certificado de Depositos Interbancarios), entre
outros. Apesar de ndo ser muito usual, a taxa de entrada e saida pode ser
cobrada pela corretora no momento em que o investidor adquire ou resgata

cotas.

2.2 - FORMAS DE REMUNERAGAO

2.2.1 — Prefixado, Pos-fixado e Cupom

Conforme encontrado em Cerbasi (2008), nas remuneracdes prefixadas a
taxa de juros remuneratéria sera conhecida a partir de sua contratagdo. Deste
modo, fica disponivel ao investidor realizar seus célculos para conhecer a

rentabilidade que tera ao final do periodo.

Segundo exemplo de Cerbasi (2008) :

Ao pesquisar os CDBs que seu banco lhe oferece para uma
aplicagado de R$1.000, uma das opgdes é investir durante 12 meses,
a juros de 10% ao ano. Ao optar por este investimento, vocé sabe
que recebera, antes do pagamento do Imposto de Renda, um
montante de R$ 1.100 ao final do ano. (CERBASI, 2008, p. 138).

Convém destacar que este tipo de remuneragéo possui risco de mercado

elevado principalmente no longo prazo, visto que quaisquer variagdes em juros,
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inflacdo ou outras varidveis macroecondmicas podem trazer perdas na
rentabilidade real do investimento, ja que todos os valores foram pré-

estabelecidos.

Nas remuneragbes pos-fixadas, segundo Cerbasi (2008) o investidor tera
sua rentabilidade atrelada a algum indice de preco acrescido de um percentual
(Exemplo: IPCA + 6% a.a.). Pode-se dizer que sdo investimentos mais
defensivos, pois vao se adaptando as condi¢ées do mercado.

Em alguns titulos pode existir o pagamento intermediario de juros, o
denominado cupom. Segundo o Tesouro (2016), o rendimento é recebido pelo
investidor ao longo do periodo da aplicacdo. Os pagamentos semestrais, nesse

caso, representam uma antecipacao da rentabilidade contratada.

Uma vantagem do cupom € que o investidor pode utilizar as antecipagdes
dos rendimentos semestrais para novas aplicagdes. No entanto, vale ressaltar
que a cobranca de IRRF incide em todos os Cupons de forma regressiva,

implicando em menor rentabilidade final ao investidor.
2.2.2 — Conceito e indices de Referéncia ou “benchmark”

Os indices de Referéncia, também conhecidos como Benchmarks, séao
muito utilizados nos investimentos. Basicamente, € uma compara¢cdo com um
indice de referéncia, o qual funciona como uma linha dagua para

estabelecermos o desempenho de determinado tipo de investimento.

Dentre os indices mais encontrados como indexadores de investimentos,
destacam-se: IPCA, o IPA, o IGPM, o INCC, a Selic, o CDIl e a TR.

O IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) - € um dos indices mais
importantes do Brasil uma vez que € o indice oficial de inflagdo. Este indicador
€ calculado e divulgado pelo IBGE, e segundo a instituicdo, mede a variagao
dos precos para os consumidores, tornando este um indicador bastante

presente nos investimentos.

O IPA (indice de Precos ao Produtor Amplo), Segundo a FGV - Instituto

Brasileiro de Economia (2016), registra variacdes de precos de produtos
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agropecuarios e industriais nos estagios de comercializagdo anteriores ao

consumo final.

O IGP-M (indice Geral de Precos de Mercado), conforme o Banco Central
do Brasil (BACEN), é utilizado especialmente para correcdo nos contratos de
aluguel e como indexador de alguns titulos.

O INCC (indice Nacional de Custo da Construgéo), conforme o BACEN
(2016) mede a evolucdo nacional dos precos dos materiais de construcao,

servicos e mao de obra, relativos a construgao civil.

A SELIC (Sistema Especial de Liquidacao e Custédia), segundo o BACEN
(2016) define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacao e de Custédia (Selic) para
titulos federais.

O CDI (Certificado de Depésitos Interbancarios), € obtido segundo a
CETIP (2016), ao se calcular a média ponderada de todas as taxas de
transacOes efetuadas entre instituicoes financeiras e bancos. Na prética, o CDI
serve para medir o custo do dinheiro para empréstimos entre os bancos.
Portanto, assim como a Taxa Selic, serve de referencial para rentabilizar os

investimentos.

A TR (Taxa Referencial), € um indice de referéncia de juros da economia
brasileira, que segundo o BACEN (2016) € calculado a partir de quanto os
bancos pagam por seus empréstimos (CDBs - Certificado de Depdsitos
Bancarios). Alguns investimentos sdo baseados na TR, como a poupanca e

Letras Hipotecarias.

2.3 — CAPITALIZACAO DOS JUROS E INFLACAO

2.3.1 - Juros Compostos e Rentabilidade Nominal

Branco (2002) afirma que o regime de juros compostos € 0 mais comum
no sistema financeiro, portanto o mais 0til para calculos de problemas do dia-a-
dia. Os juros gerados a cada periodo sdo incorporados ao principal para o
calculo dos juros do periodo seguinte.
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Neste caso, a remuneragao de juros € dada como taxa nominal de juros.
Feitos os descontos de impostos e taxas, encontra-se taxa de juros nominal

liquida ou rendimento nominal liquido, calculado através da seguinte férmula:

Rendimento Nominal Liquido = (Rendimento Nominal do

Investimento) - (aliquota Imposto de Renda + taxas)

Nos investimentos em renda fixa, os juros remuneratérios sdo sempre
compostos. Desta forma, Branco (2002, p.67-74) apresenta as seguintes

férmulas para seu calculo:
Calculo do valor futuro em capitalizacao composta
FV =PV.(1+ D"

Calculo da taxa de juros em capitalizacao composta

1
FV\n
i=( () |1
PV

Calculo do Periodo de Aplicacao em Capitalizacao Composta

)

LN +19)

2.3.2 - Impacto da Inflacao nos Investimentos e Rentabilidade Real

De acordo com Cerbasi (2016, p. 116), a inflacdo funciona exatamente
como uma aplicagdo que rende juros negativos. Isso significa que se um capital
ficar "parado" durante um més, por exemplo, o montante sofrera
desvalorizagdo. Apesar dos numeros serem 0s mesmos apds um més com 0O
dinheiro "parado”, a inflagdo traz consigo o reajuste de pregcos, aumentando o
custo para adquirir produtos e diminuindo consequentemente o poder de

compra do consumidor.
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Deste modo, ao construir uma simulacdo financeira, é necessario
considerar a taxa inflacionéaria, identificando assim a rentabilidade real
encontrada entre as opg¢des de investimento disponiveis. Segundo Cerbasi
(2016, p. 120), através da seguinte formula é possivel encontrar a taxa real a

qual um investimento é remunerado:

Taxa real do investimento = ((1 + taxa de juros nominal liquida)/(1 +

taxa de inflacao)) — 1

2.3.3 - Formula para equivaléncia de taxas de juros compostos e inflacao

Nos casos em que a taxa remuneratéria é dada em uma medida de tempo
diferente da inflagcdo conhecida, torna-se necessario ajustar a inflagao para que
assim ela reproduza seu efeito correto no periodo. Esta taxa é encontrada

através da seguinte férmula:

Onde:

Iq = taxa de inflagcdo que desejo conhecer
It = taxa de inflacdo informada
g = prazo que desejo

t = prazo informado

2.4 - FERRAMENTAS EM RENDA FIXA

2.4.1 - Caderneta de Poupanca

Fortuna (2002) cita que caderneta de poupanca é a aplicacdo mais
simples e tradicional, sendo uma das poucas, senao a unica, em que se podem
aplicar pequenas somas e ter liquidez, apesar da perda de rentabilidade para
saques fora da data de aniversario da aplicagao.
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Conforme o BACEN (2016), os depésitos em caderneta de poupanga
realizados anteriormente ao dia 04 de maio de 2012, a remuneragcdo do
investimento era dada pela TR (Taxa referencial) + 6% ao ano. Posteriormente
a essa data, a regra da poupancga determina apenas que quando a taxa SELIC
ficar igual ou menor que 8,5% ao ano, o rendimento da poupanga passara a ser
de 70% da taxa SELIC + TR.

Com uma conta poupanca aberta em alguma instituicao financeira, o
investidor pode iniciar suas aplicagcbes com qualquer valor. Em relagcdo aos
prazos, segundo o BACEN (2016) a unica atencao que o investidor deve tomar
é referente as datas de aniversario da poupanca, visto que 0s juros pagos pelo
capital investido sdo pagos ap6s 30 dias da data de investimento do capital.

Conforme Cerbasi (2016, p. 126), apesar dos investidores nao
conhecerem, a caderneta de poupanga tem sim um risco, apesar de baixo.
Esse risco é igual ao encontrado em qualquer investimento como o CDB, LCA,
LCI, etc., com a faléncia da instituicdo responsavel pela sua conta poupanca.
Para este risco, o FGC assume uma cobertura de até R$250.000,00 do capital

investido.

Conforme Cerbasi, (2016, p. 126), “a caderneta de poupanca € o Unico
investimento popular sobre o qual nao incide imposto de renda e IOF, possui
baixo risco, e a taxa é igual em todos os bancos". Além disso, segundo o autor,
o investidor também nao tera cobranca de taxas nem mesmo para a abertura

de sua conta poupanga.

Predominantemente, a maior desvantagem da caderneta de poupanca é a
sua rentabilidade. Outros investimentos de renda fixa que possuem o mesmo

risco da caderneta costumam apresentar rendimentos maiores.
2.4.2 - Titulos Privados

Segundo Lopes et al (2007, p.108), "Os titulos privados sédo emitidos por
bancos e empresas para financiamento de suas atividades”. (LOPES E
OUTROS, 2007, p.108)
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2.4.2.1 - Certificado de Depdsitos Bancarios (CDB)

Segundo Assaf Neto (2001)

O CDB é uma obrigagdo de pagamento futura de um capital aplicado
em depésito a prazo fixo em instituicdes financeiras (bancos
comerciais e bancos de investimento e desenvolvimento. (ASSAF

NETO, 2001, p. 92)
A remuneracao de um CDB pode ser pré-fixada ou pés-fixada. Segundo a
CETIP (2016), nos certificados emitidos pelos bancos a taxa de remuneragao é
baseada em diversos indexadores. Entretanto, nos CDBs emitidos ao

investidor, costuma-se utilizar a Taxa-DI Cetip.

Em relagdo aos prazos, eles sdo variados de acordo com a instituicdo e
definidos no momento de sua contratagdo, assim como o valor minimo de

aplicagao.

O principal risco ao investidor encontrado no CDB é a possibilidade de
faléncia da instituicdo financeira. Em outras palavras, segundo Cerbasi (2016,
p. 126), risco de o banco quebrar. Todavia, ha a existéncia do FGC (Fundo
Garantidor de Crédito) nos CDBs, por isso caso o banco "quebre", o investidor
prejudicado tem um ressarcimento do capital investido limitado a R$250.000,00
por CPF.

Dentre as principais vantagens que o CDB traz ao investidor, destacam-
se a nao incidéncia de taxas de administragcdo. Em outras palavras, as unicas
incidéncias de "corrosao" ao capital investido seria a existéncia do IRRF de

forma regressiva e a inflagao.

Segundo Cerbasi (2016, p. 127), outra vantagem bastante interessante é
o baixo risco que o investimento apresenta. Um CDB que paga 100% do CDI
traz um oOtimo retorno em relagdo ao risco que o investidor corre,
principalmente se o valor aplicado for inferior aos R$250.000,00, outra
vantagem € a possibilidade do papel ser negociado antes da data do
vencimento, ou seja, o proprio banco compra o papel do investidor, porém com

desagio.
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Ja& nas desvantagens, o investidor precisa estar atento ao percentual do
CDI que estd sendo oferecido, percentuais muito baixos ndo costumam ser

muito interessantes, visto que ha a incidéncia de Imposto de Renda.

De acordo com Cerbasi (2016):

Desequilibrios do mercado, aumento significativo da inflagao, dolar ou
Bolsa de Valores, ndo sdo acompanhados por papéis pré-fixados,
como consequéncia o investidor pode ter sua rentabilidade bastante
reduzida, dado que sua taxa ja foi pré-acordada. (CERBASI, 2016, p.
127)
Além disso, segundo o autor, por seguir a cobranca de IRRF Regressiva, néo é
aconselhavel o resgate a curto prazo do capital investido, devido a maior aliquota
de IRRF que sera cobrada e, também, cobranca de IOF nos resgates anteriores

a 30 dias apéds aplicacao.
2.4.2.2 - Recibo de Depésito Bancario (RDB)

Assim como o CDB, o Recibo de Depésito Bancario (RDB) é um titulo de

renda fixa emitido por bancos. Conforme CVM (2014), no RDB:

O investidor “empresta” dinheiro para o banco e recebe em troca o
pagamento de juros desse empréstimo. Ou seja, ambos os tipos de
investimento envolvem uma promessa de pagamento futuro do valor
investido, acrescido da taxa pactuada no momento da transacgéo.
(CVM, 2014, p. 89)

Segundo a CETIP (2016) sua remuneracao pode ser pré ou pés-fixada.
Assim como no CDB, costuma-se encontrar nos RDBs (pos-fixados) a
utilizacao da Taxa DI-Cetip como indexador. Os prazos também sao variados,
decisdo negociada entre o investidor e a instituicido emissora do titulo no

momento da aplicacao.

O principal risco ao investidor encontrado na compra desses papéis é o
risco de crédito, ou seja, da instituicdo nao honrar seus pagamentos. No caso
de faléncia da instituicdo em que o investidor comprou os papéis de RDBs, o

FGC garante o valor do capital perdido, com um limite de R$250.000,00.

Dentre as principais vantagens identificadas neste investimento em renda

fixa, podemos destacar a possibilidade do investidor negociar as taxas que ira



operar. Dependendo do capital investido, ndo ha existéncia de taxas de
administragcdo; baixo risco, visto que mesmo com "quebra" da instituicao

emissora dos titulos, o FGC assegura ao investidor um limite de R$250.000,00.

Referente as desvantagens ao investidor, diferentemente do CDB, os
RDBs ndo podem ser negociados antes do vencimento. No entanto, o papel

pode ser resgatado junto a instituicdo financeira antes do prazo contratado,
desde que decorrido o prazo minimo de aplicacdo. (CVM, 2016)

2.4.2.3 - Letras de Crédito

As letras de crédito encontradas no mercado de investimentos em renda
fixa, sdo duas: LCI (Letra de Crédito Imobiliario) e LCA (Letra de Crédito do
Agronegécio)

Segundo CVM, (2014):

Letras de Crédito Imobiliario (LCI) sao titulos de renda fixa emitidos
por instituicoes financeiras, que conferem aos seus titulares direito de
crédito pelo valor nominal, juros e, se for o caso, atualizagédo
monetaria. As LCls devem ser lastreadas por créditos imobiliarios
garantidos por hipoteca ou alienagdo fiduciaria de coisa
imovel...(CVM, 2014, p. 90)
Ja a LCA é um instrumento de renda fixa, “instituido pela Lei 11.076/2004,
tendo sido criada com o objetivo de estimular o investimento no setor do
agronegocio e ampliar os recursos disponiveis ao financiamento agropecuario”.

(Cetip, 2016).

Ambas as letras podem ser remuneradas por taxas pré ou poés-fixadas.
Nestas duas modalidades de investimento, costumam-se encontrar
remuneracdes calculadas sobre percentuais do Certificado de Depdésitos

Bancarios (CDI), taxa média de depdsitos interfinanceiros diarios.

Em relacdo aos prazos, eles variam de acordo com o indexador que
possuem, podendo ser desde 60 dias até 36 meses, variando de acordo com a

frequéncia que a remuneragéo € atualizada pelo seu indexador.

21



Para a aplicagdo nestas modalidades de investimento, os valores

minimos variam de acordo com a instituicao emissora.

Segundo a Cetip (2016), pertinente aos riscos encontrados em ambas as
letras, eles sdo baixos. Assim como na caderneta de poupanca, CDB, etc. o
FGC "protege" o investidor com aplicacéo inferior a R$250.000,00. O risco de
mercado, assim como em todos os investimentos, se d4 com a possivel
flutuacdo repentina dos indices de pregos, taxa de juros, etc., fatores

ocasionados por variagbes macroeconémicas.

Com relacéo as vantagens que essas Letras proporcionam ao investidor,
podemos destacar segundo CVM (2016), a isencao de imposto de renda para
pessoas fisicas e a ndo existéncia de taxas de administracao; e a possibilidade
de negociacao do titulo no mercado secundario (bolsa de valores).

Analisando as principais desvantagens das Letras de Crédito, podemos
destacar a impossibilidade de resgate a qualquer momento, assim como na
caderneta de poupanca e CDBs. Desta forma, apesar da possibilidade de

resgates em prazos curtos, a liquidez nao é diaria.
2.4.2.4 - Certificado de Recebiveis

Segundo CVM, (2014):

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) sao titulos de
crédito nominativos, escriturais e transferiveis, lastreados em créditos
imobiliarios. Estao previstos na Lei 9.514/97, que disciplina o Sistema
de Financiamento Imobiliario.(CVM, 2014, pag. 85)
Ja o CRA, conforme CVM, (2016), "é vinculado a direitos creditorios
originarios de negocios entre produtores rurais (ou suas cooperativas) e

terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos.".

A remuneracao de ambos os certificados € garantida por taxa pré ou pos-
fixada em CDI, IPCA e outros.

Os prazos para resgate destas duas modalidades costumam ser longos,

variando de acordo com o tipo de titulo emitido pelas companhias
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securitizadoras. Por serem mais longos, tendem a trazer retornos mais

interessantes ao investidor.

Nos Certificados de Recebiveis existe o risco de crédito dos
empreendimentos imobiliarios e dos negécios agricolas dos tomadores de
empréstimos. Desta forma é necessario que o investidor verifique e analise as

garantias por tras dos papeéis que pretende adquirir.

Sobre as vantagens referentes a esta modalidade de investimento em
renda fixa, podemos destacar a isencao de Imposto de Renda para pessoas
fisicas, segundo a CVM, (2016); a possibilidade de rentabilidades mais
interessantes, devido a um risco mais alto que o investidor corre, em relacao as
LCI, LCA, CDB e caderneta de poupanga; costuma utilizar indices de precos
relacionados a inflagdo como indexador, 0 que garante ganhos reais na

rentabilidade.

Referente as desvantagens dos CRIs e CRAs, destacam-se os longos
prazos; a baixa liquidez, visto que néao € possivel efetuar o resgate antecipado,
além da pouca demanda encontrada para a negociagao do titulo no mercado
secundario (bolsa de valores); e o alto investimento inicial, 0 que seleciona o
perfil de investidor que tera condicdes de adquirir estes titulos; ndo existe

garantia do capital investido pelo FGC nesta modalidade de investimento.
2.4.2.5 - Letras Hipotecarias

Conforme CVM, (2014):

Letras Hipotecarias (LH) sao titulos de crédito garantidos por créditos
hipotecarios, emitidos por instituicbes financeiras autorizadas a
conceder créditos hipotecarios, que conferem a seus titulares direito
de crédito pelo valor nominal, juros e, se for o caso, atualizacao

monetaria nelas estipulados. (CVM, 2014, p..90)

As LHs podem ser emitidas com juros prefixados, poés-fixados, prazo
minimo de 180 dias e maximo 24 meses (Bruni, 2010). Estes papéis possuem

como indexadores indices como a TR, IPCA, CDI, entre outros. Sua aplicagao
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€ mais alta se comparado aos LCls, variando de acordo com a instituicao

emissora.

Nas LHs, o investidor conta com o risco de crédito do emissor, isto €, a
instituicdo que vendeu os papéis ao investidor ndo honrar com seus
pagamentos, assim como nos CDBs. Segundo BRUNI (2010), os riscos em
operacbes com as LHs possuem a garantia da carteira de crédito hipotecério, a
garantia fidejusséria adicional da instituicdao financeira e ainda contam com o
Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Segundo Risolia (2000), as principais vantagens da aquisicdo de LHs sao
a alta taxa de rentabilidade oferecida; o baixo risco, devido a existéncia do
FGC, além disso o maior emissor de LHs do pais é a Caixa econdmica, como a
chance de uma instituicao representativa do governo falir é baixa, os riscos
tornam-se ainda menores; Possibilidade de rentabilidade Real através de

indexacdo de indices de Inflagdo; ndo incidéncia de IRRF para pessoas fisicas.

Ainda segundo a andlise referente as afirmacdes de Risolia (2000),
podemos destacar como desvantagens o volume de capital relativamente alto

para aplicagao.

Atualmente esta modalidade de investimento possui pouquissimas ofertas

no mercado, sobretudo em razao do crescimento das ofertas de LCI.
2.4.2.6 - Debéntures

De acordo com Cerbasi (2008), as debéntures sao titulos emix'tidos por
empresas de capital aberto. O objetivo € obter recursos de médio e longo prazo
para financiar as suas atividades ou quitar dividas. Ainda segundo o autor,
condicdes como o prazo, remuneracao, garantias, periodicidade de pagamento

de juros, aplicacao inicial, etc. sdo variados, de acordo com o papel emitido.

As debéntures, segundo o site Debéntures (2016), sdo dispostas da

seguinte forma: conversiveis, ndo-conversiveis e permutaveis.

No caso das debéntures conversiveis, apds determinado prazo o

investidor pode optar em converter suas debéntures em a¢bes da empresa.
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No caso das nao-conversiveis, de acordo com Debéntures (2016), o
investidor recebe juros e corregdo monetéria, funcionando como um
investimento mais tradicional de renda fixa. Por conseguinte, temos a definicao
das debéntures permutaveis, que podem ser convertidas em acbes de

empresas que néo as do emissor.

Segundo a CVM (2014), o investidor ao adquirir estes titulos,

Esta emprestando dinheiro para a companhia, que se compromete a
devolver os valores emprestados e pagar juros por esta operacao,
conforme prazos e condi¢des previamente combinados. (CVM 2014,
pag. 75)
De acordo com Cerbasi, (2008), as debéntures sdo remuneradas com
taxas pré ou poés-fixadas e se da em titulos de grande valor, normalmente a

partir de R$ 100.000,00.

Conforme a CVM, (2014):

A remuneragado ao investidor € dada através do recebimento de juros
periddicos e o pagamento do principal — correspondente ao valor
unitario da debénture — no vencimento do titulo ou mediante
amortizagdes, conforme estipulado em um contrato especifico. (CVM,
2014, p. 75).
Conforme divulgado no site da ANBIMA (2016), as debéntures tiveram
prazo médio de 2,7 anos. Destaca-se que o prazo varia de acordo com a
escritura, entretanto por terem caracteristicas de meédio e longo prazo,

costumam ter prazos superiores a um ano.

Na aquisicdo destes papéis, o investidor contara com trés principais
riscos: O risco de crédito do emissor, consequéncia da empresa nao honrar
com 0s seus compromissos constantes na escritura, sejam estes referentes a
remuneragao, prazos, garantias, etc.); risco de mercado, visto que variagoes
macroecondmicas podem impactar diretamente tanto no mercado financeiro,
quanto no comportamento das taxas de juros, assim como na saude da
empresa emissora das debéntures; e o risco de liquidez, que seria a dificuldade
do investidor em comprar e vender um titulo pelo prego desejado no mercado
oportuno (CVM, 2016).
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Dentre algumas das vantagens em investir nestes titulos, destacam-se a
capacidade do investidor em encontrar rendimentos mais elevados se
comparados a outros investimentos em renda fixa (CDB, Poupancga, LCI, LCA,
etc.), principalmente por conta do risco mais elevado que ele correra, conforme
Debéntures (2016); Existéncia de garantias e de um agente fiduciario, que tem
como obrigagcao emitir relatorios periddicos sobre a empresa, reduzindo o risco
de credito.

Dentre as principais desvantagens, destacam-se a dificuldade em
negociar os titulos a precos justos antes de sua data de vencimento,
diferentemente dos CDBs, por exemplo; De acordo com Debéntures (2016), o
investidor fica exposto a saude da empresa. Considerando o longo prazo médio
das debéntures, as chances de uma empresa se tornar inadimplente devem ser
consideradas; A necessidade de uma organizagado que faga a intermediacao da
distribuicdo das debéntures entre instituicbes nao-financeiras e investidor, o
que acarreta em cobranga de taxas ao investidor, variadas de acordo com a

instituicao.
2.4.2.7 - Notas Promissorias

De acordo com a CVM, (2016):

As Notas promissérias, ou commercial paper, sao titulos de crédito
que representam uma promessa de pagamento do emissor (devedor)
a determinado favorecido (credor), de certo valor em certa data.
(CVM, 2016, pag. 78)

Ainda segundo a CVM,(2016):

Diferentemente das debéntures, papéis nos quais o investidor
costuma ter prazos mais longos, as NP sdo consideradas de curto
prazo, pelo fato de seus prazos estarem entre 60 e 360 dias. (CVM,
2016, pag. 79)
Além disso, o investidor precisa consultar os valores minimos
disponibilizados no mercado pelos emissores das NPs, estes costumam variar

dependendo do emissor.
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Conforme CETIP (2016), a remuneracdo da Nota Comercial pode ser
indexada a taxas prefixadas ou pés-fixadas, como DI, SELIC, IPCA, TJLP, o

que torna um investimento atrativo ao investidor.

Com relagéo aos riscos que o investidor ird encontrar ao aplicar em Notas
Promissoérias, destacam-se, conforme a Cetip (2016), a incapacidade da
empresa em pagar seus compromissos, constantes na escritura de emisséo; o
risco de liquidez, ou seja, dificuldade de o investidor encontrar compradores
para o seu titulo e incapacidade de venda da NP; e risco de mercado, caso

ocorra variacdées macroeconémicas que possam impactar o indice indexado ao

papel.

Dentre as principais vantagens em optar pelo investimento em comercial
pappers, segundo a Cetip (2016) evidencia-se o curto prazo do investimento,
podendo ser uma forma de diversificar investimentos em renda-fixa;
rentabilidades atrativas e possibilidade de negociagdo antes do seu

vencimento.

Ja em relacdo as desvantagens, a principal delas de acordo com a Cetip
(2016) € a falta de garantias reais ao investidor. Por isso, o investidor deve
estar atento ao rating, que seria o histérico de pagamentos da empresa, para
analisar e considerar a possibilidade de ndo tomar calote; ndo coberto pelo
FGC; Cobranca de taxas pela CBLC e possivelmente por instituicao

intermediadora da operacao de compras das NPs.
2.4.2.8 - Fundos de Renda Fixa

Conforme a ANBIMA (2016), 6rgao auto regulador do sistema financeiro,

Fundos de Renda Fixa sao:

Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos em

de renda fixa (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de
derivativos), admitindo-se estratégias que impliquem risco de juros e
de indice de pregos do mercado doméstico. Excluem-se estratégias
que impliquem exposicdo de moeda estrangeira ou de renda variavel
(acdes, etc.). Devem manter, no minimo, 80% de sua carteira em
titulos publicos federais, ativos com baixo risco de crédito ou
sintetizados, via derivativos, com registro e garantia das camaras de
compensacdo. Admitem alavancagems.
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1 - Com excegao dos fundos de privatizagao relacionados as ofertas de valores
mobiliarios no ambito do Programa Nacional de Desestatizagdo e dos Programas
Estaduais de Desestatizagdo, regulamentados pelas Instrugbes CVM nos 141/1991,
157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas modifica¢des.

2 - Entende-se por protecdo da carteira, ou hedge, qualquer operagéo que
tenha por objetivo neutralizar riscos diferentes do parametro de referéncia do fundo, ou
sintetizar riscos que atrelem o fundo ao parametro de referéncia, limitado ao valor do

seu patriménio.

3 - Um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade
(diferente de zero) de perda superior ao patriménio do fundo, desconsiderando-se
casos de default nos ativos do fundo.(ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades

dos Mercados Financeiro e de Capitais, Classificagdo dos Fundos, 2016)

Segundo Assaf Neto (2003), a rentabilidade do fundo depende da
estratégia adotada por sua administracdo, essa podendo ser mais ou menos

agressiva.

Os quotistas dos fundos de investimentos pagam uma taxa, chamada
taxa de administracdo, conforme Assaf Neto (2003, p.37) essa taxa € cobrada
pela instituicao financeira a titulo de remuneragdo dos servigos prestados de

administragcao dos recursos aplicados pelos clientes.

Em alguns fundos tambéem existe a taxa de performance. Assaf Neto
(2003) afirma que essa taxa é cobrada com base no desempenho apresentado
pela carteira do fundo de investimento em relagdo a um indice de mercado.

Além da taxa de administracdo e da taxa de performance, existem
também outras que podem ser cobradas, apesar de ndo serem muito comum
no mercado brasileiro: taxa de entrada (devida quando se faz o investimento) e

taxa de saida (devida quando se realiza o resgate).
Ha a cobranga de IRRF e IOF de forma regressiva.

Segundo a CVM, (2014)

Os Fundos de Renda Fixa devem ter como principal fator de risco a
variagdo da taxa de juros e/ou de indice de pregos. Devem aplicar
pelo menos 80% de seus recursos em ativos relacionados
diretamente, ao fator de risco que da nome a classe. (CVM, 2014, p.
98)
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Definindo ao investidor os riscos inerentes a esta op¢ao de investimento

em renda fixa conforme a CVM, (2014), temos o Risco de mercado:

Decorrente das oscilagdes nos pregcos dos titulos que compdem a
carteira do fundo. Uma vez que estes ativos sdo contabilizados por
seu valor de mercado, quanto maior a oscilagao nos pregos, maior a
oscilagéo no valor das cotas e mais dificil estimar o valor de resgate
ou de venda das cotas. (CVM, 2014, pag. 114)
Risco de crédito, ainda segundo a CVM (2014), refere-se a certeza sobre
a liquidacao do titulo na data de vencimento. Quando o fundo adquire um titulo,
esta emprestando dinheiro a alguém ou aplicando sua quantia em determinado
empreendimento, correndo assim o risco de que o tomador dos recursos nao

honre a obrigacédo ou que empreendimento ndo renda o esperado.

De acordo com a CVM (2014), em casos de faléncia da instituicao
financeira, os ativos dos fundos que estdo sob a sua administragdo néo sao
afetados, sendo transferidos para a responsabilidade de outra instituicao
operante. Ha exceg¢é&o dos titulos e valores mobiliarios de emissdo do proprio

banco que por ventura fagam parte da carteira do fundo.

Conforme apresentado pela CVM (2014), o risco de liquidez pode ser
tanto dos ativos quanto das cotas que compdem o fundo. No caso dos ativos, o
risco de liquidez consiste na eventual dificuldade que o administrador pode
encontrar para vender os ativos que compdem a carteira do fundo, ficando
impossibilitado de atender aos pedidos de resgate do investimento. No caso
das cotas, o risco de liquidez decorre da dificuldade, no fundo fechado, do
investidor encontrar um comprador para as suas cotas, submetendo-o a vender

por um valor abaixo do esperado, caso sua necessidade seja imediata.

Conforme Abreu (2016), dentre as principais vantagens em se investir em
fundos de renda fixa, destacam-se a gestao profissional que ele possui; acesso
a papéis mais sofisticados, devido ao alto valor disponivel ao gestor para
investir; Diversificacdo de carteiras; Aplicacdo com poucos recursos; Diluicdo

dos custos do fundo para todos os cotistas.
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Ainda segundo Abreu (2016), em relacdo as principais desvantagens,
evidenciam-se as diversas taxas que podem ser cobradas; Imposto de Renda e
IOF Regressivos; inflexibilidade do investidor em alocar seus recursos onde
bem entender, visto que o gestor sera responsavel pela composicao da carteira

do fundo; néo existe cobertura do FGC.
2.4.3 - Titulos Publicos

Segundo a CVM (2016), "Os Titulos Publicos sdo emitidos pelo Governo
Federal com o objetivo de captar recursos para o financiamento da divida
publica e das atividades governamentais (educacao, saude, etc.).". A compra,

ainda segundo a CVM, pode ser feita diretamente pela internet.

Segundo o Tesouro (2016), o investidor pode comprar porcentagens dos
valores dos papéis, sendo no minimo 1% do valor do titulo. Desta forma, um
investidor consegue aplicar neste instrumento de renda fixa com valores

bastante inferiores a outras modalidades de investimento.
2.4.3.1 Tesouro Prefixado (antiga LTN)

Conforme Santos (1999)

E um titulo de rentabilidade definida no momento da compra
(prefixado), nominativo e negocidvel, emitido pelo Tesouro
Nacional para promover a cobertura do déficit orcamentario do
Governo". (Santos, 1999, p. 98).

O método de remuneracdo do titulo se da, conforme Macedo Junior,
(2007):

As LTN sdo langadas sempre tendo R$ 1 mil como valor de face, que
€ o valor que o Tesouro pagara por esse titulo em data futura. Entao,
se vocé comprar um LTN 010109 sabera que, no dia 1 de janeiro de
2009, receberd do Tesouro Nacional o valor de R$ 1 mil. (Macedo
Junior, 2007, p. 119)

Em outras palavras, pode-se dizer que o investidor compra o papel por
um valor inferior a R$1.000,00, e tera numa data futura o valor de R$ 1.000,00.
Esta diferenca entre valor futuro e valor de compra é conhecida como desagio.

Vale ressaltar que o pagamento dos juros ocorre somente no vencimento ou no
resgate antecipado do titulo. (TESOURO, 2016)
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De acordo com o Tesouro (2016), para aplicagao o investidor encontra
valores minimos de acordo com o pre¢o de venda do titulo, geralmente valores
altos. Entretanto, estes valores podem variar de acordo com a taxa de juros

doméstica esperada e prazo de vencimento do titulo.

Segundo Abreu (2016), o principal risco do Tesouro Prefixado é a
exposi¢cdo ao risco de mercado, 0 que significa que a partir do momento em
que um investidor adquire um titulo com uma taxa de juros pré-estabelecida,
ele fica vulneravel as oscilagbes do mercado, podendo em muitos casos ter
rentabilidade real inferior a paga por outros investimentos poés-fixados. Este

risco aumenta conforme o tamanho do prazo contratado.

Conforme Abreu (2016), para o investidor, as principais vantagens em
aplicar no tesouro prefixado sdo o baixissimo risco de crédito, visto que o
governo é o credor; A liquidez é garantida pelo Tesouro Nacional, permitindo

que o investidor negocie seus titulos antecipadamente; rentabilidade alta.

Ja sobre as principais desvantagens, destacam-se a cobranca de IR
regressiva, tornando-o n&o atrativo em resgates de curto prazo; risco de
mercado; em casos de papéis que nao tenham indexagao do IPCA ou IGP-M, a
inflacdo pode corroer a rentabilidade real do investimento; e a cobranca de

taxas de custddia e administracdo. (ABREU, 2016)
2.4.3.2 — Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (antiga NTN-F)

Segundo Tesouro (2016), o Tesouro Prefixado com Juros Semestrais é
um titulo no qual o seu pagamento ndo ocorre somente no resgate ou

vencimento, como é o caso do Tesouro Prefixado.

Assim como no Tesouro pré-fixado, o investidor compra o papel por um
valor inferior a R$1000,00, e no seu vencimento a venda é realizada por
R$1000,00. Entretanto, o pagamento de juros ao investidor ocorre a cada seis
meses, resultando em um recebimento ao longo do periodo da aplicagao, que
varia de titulo para titulo. (TESOURO, 2016)
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Em relagdo aos principais riscos destaca-se o de mercado, visto que este
papel € prefixado, portanto oscilagdes nas taxas de juros e inflagdo podem
corroer o poder de compra do capital investido. Os riscos de crédito sao
minimos, em vista que o governo é o credor (emissor dos papéis); e o risco de
liquidez baixo, ja que o tesouro oferece a recompra dos titulos no valor de
mercado. (ABREU, 2016)

As principais vantagens ao investidor em adquirir este titulo sdo a
antecipagdo da rentabilidade contratada, complementando a renda do
investidor; rentabilidades altas; baixissimo risco de crédito e liquidez.

Analisando suas principais desvantagens, temos a cobranca de aliquotas
de IRRF regressiva em todos os juros pagos semestralmente, e ndo somente
no vencimento, como é o caso do tesouro prefixado, prejudicando assim a
rentabilidade final; Taxas de custdédia e administracdo; costumam ter prazos
longos, expondo o investidor aos riscos inflacionarios e de mercado. (ABREU,
2016)

2.4.3.3 - Tesouro Selic (antiga LFT)

O Tesouro Selic (LFT) € um titulo pés-fixado, cuja rentabilidade segue a
variacdo da taxa SELIC, a taxa basica de juros da economia (TESOURO,
2016)

O método de remuneracdo deste papel € de fluxo simples, ou seja, ao
final do vencimento ou no resgate antecipado, o investidor recebe o valor
aplicado somado aos juros. (TESOURO, 2016)

Os prazos da LFT também sao variados, podendo ser de curto e longo
prazo, dependendo do papel que o governo esta emitindo no mercado. Assim
como 0s prazos, os valores minimos para aplicacdo variam conforme o
momento do mercado. De acordo com o (Tesouro, 2016), o investidor pode
comprar fracdes dos titulos a partir de 1% do valor de tabela. A disponibilidade

de titulos esta disponivel no proprio site do Tesouro.
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O risco do Tesouro Selic, € um dos menores dentro dos investimentos em
renda fixa. Isto se da porque o Tesouro Selic é atrelado a um indexador
referente a taxa de juros doméstica do pais, a Selic, 0 que torna o papel pouco
volatil. Possui, assim como o Tesouro Prefixado, baixo risco de crédito
(governo nao honrar o pagamento de suas dividas) e de liquidez (o governo faz
a recompra dos titulos antes do vencimento a preco de mercado). (ABREU,
2016)

Dentre as principais vantagens ao investidor, temos o baixo risco de
mercado se comparado a outros tipos de investimentos em renda fixa;
rentabilidade diaria atrelada a variagdo da Selic, ndo existindo possibilidade de
perda de capital; Liquidez garantida pelo préprio tesouro; baixo risco de crédito.
(ABREU, 2016)

Dentre as desvantagens, destacam-se a cobranca de taxas de
administragcéo e custddia; cobranga IR Regressivo; em cenarios de queda da
Selic, o rendimento do papel cai. (ABREU, 2016)

2.4.3.4 -Tesouro IPCA (antiga NTN-B Principal)

Segundo o Tesouro (2016), o Tesouro IPCA

Proporciona rentabilidade real, ou seja, garante o aumento do poder
de compra do seu dinheiro, pois seu rendimento é composto por duas
parcelas: uma taxa de juros prefixada e a variagdo da inflagao
(Tesouro, entenda cada titulo no Detalhe, 2016).

De acordo com Cerbasi (2008), o Valor nominal somado aos juros sao

pagos ao final do periodo da aplicacao ou no resgate antecipado.

O Tesouro costuma emitir estes papéis com prazos mais longos, e assim
como os outros titulos emitidos pelo Tesouro, a aplicacdo minima costuma ser

de baixo valor.

Neste titulo, por possuir uma parcela prefixada e a outra indexada ao
IPCA, o investidor terd riscos nos quais devem ser considerados,
especialmente se o resgate for realizado anteriormente a data de vencimento.

Um dos principais riscos, assim como no Tesouro Prefixado, & a exposicao do
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investidor ao risco de mercado, ao adquirir um papel com taxa pré-fixada, o
investidor coloca-se numa posicdo de vulnerabilidade as questdes
macroeconémicas, como a variacdo da taxa de juros, podendo assim ter
rentabilidade inferior a rentabilidade paga por outros investimentos pds-fixados.
Este risco aumenta conforme o tamanho do prazo contratado. Por outro lado,
hé a parte indexada ao IPCA, caso o indice caia durante o periodo, o investidor
pode ter problemas em relacdo a sua rentabilidade, especialmente em resgates
antecipados. (ABREU, 2016)

Considerando as principais vantagens em optar pelo Tesouro IPCA,
destacam-se a rentabilidade real que apresenta, visto que remunera de acordo
com um indice inflacionério mais uma taxa pré-fixada; Aliquota de IR regressiva
somente no vencimento ou resgate; baixo risco de crédito, visto que o governo
€ o credor do papel; baixo risco de liquidez, devido a recompra diéria do titulo
pelo préprio Tesouro. (TESOURO, 2016)

Ja em relagao as desvantagens em adquirir estes papéis temos o risco de
mercado, visto a taxa pré-fixada que o papel possui e o longo prazo de
vencimento; Venda antecipada sujeita a marcacdo a mercado. Em outras
palavras, o papel pode estar menos valorizado caso o investidor tenha
interesse em liquida-lo antecipadamente; Taxas de administragcao e custddia.
(ABREU, 2016)

2.4.3.5 - Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais (antiga NTN-B)

Assim como no Tesouro IPCA+, segundo o Tesouro (2016), este papel
também proporciona rentabilidade real, ou seja, garante o aumento do poder
de compra do seu dinheiro. Seu rendimento também é composto por duas
parcelas, sendo uma taxa de juros prefixada e a outra atrelada ao indice

inflacionario.

A remuneracao deste papel se da com uma parcela prefixada e outra
indexada ao IPCA, assim como o Tesouro IPCA+. A diferenca é que o
investidor recebe pagamentos de juros a cada seis meses, resultando em um
recebimento ao longo do periodo da aplicagao, e ndo somente no vencimento

ou resgate. No vencimento ou resgate do titulo o investidor recebera o
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montante aplicado mais o pagamento de um cupom, visto que a rentabilidade

fora antecipada nos semestres passados.

Conforme descrito pelo Tesouro (2016), cabe destacar, que no
pagamento desses recebimentos semestrais ha incidéncia de IRRF,
obedecendo a tabela regressiva. Desta forma, as aliquotas de imposto se
tornam superiores se comparadas aos pape€is nos quais o investidor resgata
apenas no vencimento, como é o caso do Tesouro Prefixado, por exemplo. Isto

implica negativamente na rentabilidade final que o investidor tera.

Ao adquirir um papel com taxa pré-fixada, o investidor coloca-se numa
posicao de vulnerabilidade as questdes macroecondmicas, como taxa de juros,
podendo em alguns casos ter rentabilidade inferior a paga por outros
investimentos po6s-fixados. (ABREU, 2016)

Dentre suas principais vantagens, assim como no Tesouro Prefixado com
Juros Semestrais, sdo a antecipacao da rentabilidade contratada; costumam ter
rentabilidades altas; baixissimo risco de crédito e liquidez. Além disso, pelo
papel ser indexado ao IPCA, o investidor garante rentabilidade real.
(TESOURO, 2016)

Nas desvantagens, destacam-se o risco de mercado, visto a taxa pré-
fixada que o papel possui. Quedas no indice IPCA irdo atingir diretamente a
rentabilidade do investimento, pois caso o investidor tenha interesse em
liquida-lo antecipadamente, fica sujeito ao seu valor de mercado atual; Taxas
de administracao e custodia; IOF e IRRF Regressivos. (ABREU, 2016)

3 - METODOLOGIA

3.1 — Caracterizacao da pesquisa
Segundo Salmon (1978 apud Lakatos; Marconi, 2003, p.91) as duas
caracteristicas basicas que distinguem os argumentos dedutivos dos indutivos

Sao:
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Dedutivos: Se todas as premissas sao verdadeiras, logo sera obtida uma
conclusdo verdadeira. A conclusédo fatual ja estd ao menos implicita nas

premissas.

Indutivos: Se todas as premissas sao verdadeiras, serd obtida
provavelmente uma conclusédo verdadeira, mas nao necessariamente.
Encerrando uma conclusdo que n&o estava, nem implicitamente, nas

premissas.

Conforme apresentado no Capitulo 1, o objetivo deste trabalho é levar ao
leitor um conteldo capaz de explicar e ilustrar como os investimentos de renda
fixa podem apresentar-se Uteis como forma de preservacdo de capital e
alternativa de ganhos. Por isso a metodologia adotada por este trabalho sera
baseada em argumentos dedutivos, visto que serdo utilizadas informacdes
presentes nos principais 6érgaos regulamentadores e objetiva-se levar

conclusoes verdadeiras ao leitor.

Para alcangar o objetivo do trabalho, serdo simuladas as diversas opgdes
de investimentos de renda fixa disponiveis sobre um capital aplicado.
Entendemos que em um primeiro momento o método de pesquisa mais
adequado seria o descritivo. Para Cervo, Bervian e Silva (p79, 2007) este tipo
de pesquisa ocorre quando se registra, analisa e correlaciona fatos ou
fenbmenos, sem manipula-los. Tratando assim do ponto de vista técnico de
uma pesquisa bibliografica, que segundo Gil (1991), elaborada a partir de
material ja publicado, constituido principalmente de livros, artigos de periddicos

e atualmente com material disponibilizado na Internet.

Em um segundo momento foram feitas simulagbes sob um mesmo
montante alterando varidveis como juros e taxas, tudo de acordo com a
realidade do cenario econdmico atual, caracterizando assim uma pesquisa
experimental, que segundo Gil (1991), é caracterizada quando se determina
um objeto de estudo, selecionam-se as variaveis que seriam capazes de
influencia-lo, definem-se as formas de controle € de observacao dos efeitos

que a variavel produz no objeto.
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3.2 - Limitacao da pesquisa
A pesquisa aborda opg¢odes de investimento em Renda Fixa, mensurando
suas principais caracteristicas, bem como seus respectivos pontos favoraveis e

desfavoraveis.

Segundo Lakatos e Marconi (2002, p.29) “delimitar pesquisa é
estabelecer limites para a investigacdo. A pesquisa pode ser limitada em
relacdo ao assunto, a extensdo ou a uma série de fatores como humanos,

econdmicos e prazos estipulados”.

Neste contexto, a monografia apresenta as principais alternativas de
investimento em Renda Fixa presentes no mercado em 2016. Por meio de
simulagdes, feitas com base nos valores de mercado, busca-se evidenciar as
opcdes mais rentaveis, bem como comparar valores apresentados em um
banco de varejo e banco de investimento. Os dados dos bancos de
investimento foram obtidos pela corretora XP. Ja o0 nome do banco de varejo
serd preservado, pois ndo foram utilizados apenas dados publicos para a
realizacdo da simulagéo e, a pedido do banco, ndo sera divulgado seu nome.
No banco de varejo foram coletados dados na agéncia bancaria de Limeira e

no site do banco, através das ofertas publicas.

A fim de apresentar e comparar ofertas disponibilizadas por um banco
de varejo e bancos de investimento, foi fixado um prazo padronizado de 5
anos, pois este atenderia o prazo minimo para resgate de alguns
investimentos. Em investimentos com liquidagdo menor como os CDBs, por
exemplo, foi necessario realizar alguns resgates e supor a recontratacao sob

as mesmas condigdes.

Contudo, o trabalho possui limitagdes na realizagdo de comparagdes. As
rentabilidades oferecidas no mercado de Renda Fixa dependem muito de
variaveis macroecondémicas como a Inflacdo, Selic e CDI. Estas por sua vez
dependem de fatores politicos e econdmicos, tanto em ambito nacional como
internacional. Sendo assim, fica dificil estipular como serd o momento
econbmico do pais e impossivel prever as rentabilidades que estardo sendo
ofertadas na necessidade de uma recontratacdo. Por isso, optamos por fixar as
rentabilidades e as variaveis: Inflagéo, Selic e CDI.
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Primeiramente, em relagdo as taxas, determinamos valores para a
Inflagdo, Selic e CDI. Na taxa inflacionéria, coletamos o valor de fechamento no
ultimo ano (2015), 10,67% a.a; a Taxa Selic, optamos por utilizar a Selic-Meta
de Janeiro de 2016, que esteve em 14,25%; o CDI, por ser uma taxa que
acompanha de forma bastante préxima a taxa de juros basica do pais (SELIC),

foi cravada, também, em 14,25%.

O segundo ponto a ser considerado é que foi fixado um valor Unico para
a andlise e comparagao de todos os investimentos. O valor escolhido foi de R$
300.000, 00, pois este valor é elegivel em todos os investimentos nos dois

bancos.

4 — APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Ao analisarmos a rentabilidade dos investimentos, foram realizados os
céalculos considerando as taxas inflacionarias, haja vista que em muitos casos
apesar do maior montante bruto acumulado (Grafico 1), o capital final esteve
com menor poder de compra daquele inicialmente aplicado. Para isto, foi
calculada a rentabilidade real dos investimentos no periodo, de forma a
apresentar ao investidor a real remuneragao ao qual seu capital estaria exposto
(Gréafico 2).

Gréfico 1 — Montante bruto acumulado
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Grafico 2 — Rentabilidade Real dos investimentos
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A Caderneta de Poupanca, investimento mais comum ao investidor,

obteve o pior resultado dentre as ferramentas analisadas. Apesar da nao
existéncia de tributacdo nesta modalidade, a sua rentabilidade real no periodo
de 5 anos atingiu 11% negativos. Em outras palavras, o investidor perdeu parte
do capital investido por conta da inflagdo estar superior ao rendimento

apresentado pela caderneta.

Nos CDBs, por conta do longo prazo analisado, houveram resgates e
reaplicagdes devido o seu vencimento ser inferior a 5 anos, o que implicou em

duas cobrangas de Imposto de Renda. A rentabilidade real do periodo entre os
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CDBs do banco de varejo e investimento apresentaram variagdes relevantes,
sendo de 9,59% no banco de investimento e de -1,45% no varejo. Esta
diferenca se deu principalmente pelo fato da remuneracdo do banco de
investimento ser consideravelmente superior ao varejo, haja vista que as
tributagcbes em ambos os investimentos seguem a tabela regressiva e em

nenhum dos ofertantes sdo cobradas quaisquer tipos de taxas. .

Referente as LCAs analisadas, obtivemos em ambos o0s casos
rentabilidades reais positivas no periodo, porém com uma notavel diferenca
entre varejo e investimento, sendo de 2,44% no banco de varejo e de 15,80%
no de investimento. Um fator relevante a esta modalidade € que no banco de
varejo sdo cobradas algumas taxas, sendo R$ 360 a.a. de Taxa de custédia e
de R$ 20,00 a.a. de Taxa de Manutencao, estas podem impactar de maneira
mais expressiva na rentabilidade real caso sejam analisados montantes
menores. Além da remuneragcdo ofertada pelos bancos, outro fator

determinante para o bom resultado é a nao tributacao de IR.

Os Certificados de Recebiveis foram os investimentos que apesar do
risco mais elevado, que mais se destacaram em questao de rentabilidade real
no periodo, apresentando 16,81% no CRI e 15,00% no CRA do banco de
varejo e no 17,26% no CRI e 18,19% no CRA do banco de investimento.
Assim como nas Letras de Crédito, a ndo incidéncia de Imposto de Renda € um

fator determinante para a atraente remuneracao oferecida pelos CRIls e CRAs.

As Debéntures nao apresentaram remuneragcdo competitiva se
analisarmos o risco inerente. Apesar de remuneracdes reais de 5,31% no
varejo e 9,94% no banco de investimento, o risco que o investidor tem ao
investir nesta modalidade € superior se comparado ao CDBs e LCAs, e a
remuneracao nao €, em geral, superior. Outro fator a ser considerado nesta

modalidade é a cobranca de IR.

Ao analisarmos o Tesouro, para fins de simulagdo, optamos selecionar
uma compra de um titulo com vencimento em 2021. Devido a n&o existéncia de
taxas para o valor investido em nenhum dos bancos analisados e a
remuneragao ser calculada pelo tesouro, obtivemos valores de rentabilidade

real exatamente iguais. Supondo uma inflagdo em 10,67% durante todo o
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periodo, até 2021, o investidor teria uma rentabilidade real negativa de -2,99%

no periodo, o que acarretaria em perda de capital.

Nos fundos de investimento analisados, obtivemos rentabilidade real
acima da taxa inflacionaria, sendo de 2,94% no varejo e 3,72% no banco de
investimento. Esta modalidade nédo se torna tdo atrativa gragas a incidéncia de
IR e ao risco inerente ao cumprimento e administragdo do credor, visto que

este fundo nédo é coberto pelo FGC.

5 — CONSIDERACOES FINAIS
Os investimentos em renda fixa, em geral, possuem como lastro titulos
publicos ou titulos privados. Em ambas as modalidades, suas remuneracdes

séo conhecidas e se apresentam de forma pré ou pds-fixada.

Ao avaliar as alternativas de investimentos disponiveis, € imprescindivel
ao investidor considerar fatores como a rentabilidade e os riscos inerentes as
aplicagbes ofertadas pelos bancos. Esta rentabilidade, conforme demonstrado
no Trabalho, indispensavelmente deve considerar taxas, impostos e efeitos

inflacionarios.

Investimentos realizados por bancos de Investimento, principalmente
pela remuneracdo superior e auséncia de taxas, mostraram-se com melhores
rentabilidades ao investidor, tendo rentabilidade real média de 10,21%, contra
5,44% do banco de varejo. Em grande parte das opgdes disponiveis
analisadas, a rentabilidade real das ferramentas ofertadas pelo banco de
investimento mostrou-se consideravelmente superior, salvo o tesouro que tem
sua remuneracdo calculada pelo préprio governo, expondo o investidor ao

mesmo grau de risco que teria no banco de varejo. (Quadro 2).
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Quadro 2 — Rentabilidade Real dos investimentos.

Rent. bruta Rent. real Tx de Custodia Tx BM&FBOVESPA Tx de Manutengao IR

47,95% -10,B8% - - - -
63,67% -1,456% - - - Sim
81,93% 9,59% - - - Sim
70,07% 2#% | RS 1800,00 - i3 0000 -
92, 5% 15,80% - - - -
8,18% H81% | RS 1.800,00 - RS 100,00 -
,66% 17,.205% - - - -
590,97% 15006 | RS 1.800,00 - s 10000 -
96, 77% 18,19% - - - -
F4,83% 531% | RS 1£00,00 - RS 100,00 | Sim
£2,51% 0,99% - - - Sim
61,05% -2,99% - 1,51% - Sim
61,05% -2,99% - 1,51% - Sim
J0,89% 2.94% - - - Sim
72, 0% 3,77% - - - Sim
75,04% 5.44%

B2,97% 10,.21%

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Outro fator diferencial a ser considerado sdo as taxas cobradas em
algumas modalidades apenas no banco de varejo, tendo impacto de
R$1.800,00 de taxa de custddia e R$100,00 de taxa de manutencao no periodo
analisado. No presente estudo, estas taxas acabam por n&o impactar de
maneira tao significativa sobre o ganho em termos percentuais gracas ao alto
montante de R$300.000,00. No entanto, por serem taxas independentes do
valor aplicado, estas poderiam inviabilizar a aplicagdo nestas modalidades

dependendo do valor aplicado.

Por fim, o trabalho buscou ilustrar que em cenarios nos quais a taxa
basica de juros do pais esta elevada, assim como a SELIC, os investimentos
em renda fixa aparecem como opg¢des para o investidor proteger seu capital da
inflacdo e obter algum ganho real. Haja vista que a maior parte das
remuneracdes dos investimentos estao atrelados a SELIC, CDlI, etc.
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GLOSSARIO
ANBIMA: Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais
CDB: Certificado de Depo6sitos Bancarios
CDiI: Certificado de Depésitos Interbancario
CETIP: Central de Custédia e Liquidacao de Titulos Privados
CRA: Certificado de Recebiveis do Agronegécio
CRI: Certificado de Recebiveis Imobiliarios
CVM: Comissao de Valores Mobiliarios
FGC: Fundo Garantidor de Crédito
IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Pesquisa
IGP-M: indice Geral de Pregos do Mercado
INCC: indice Nacional de Custo da Construgado
IOF: Imposto sobre Operagdes Financeiras
IPA: indice de Precos por Atacado
IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IRRF: Imposto de Renda Retido na Fonte
LCA: Letra de Crédito do Agonegdcio
LCI: Letra de Crédito Imobiliario
LH: Letras Hipotecarias
RDB: Recibo de Depdésito Bancario
SELIC: Sistema Especial de Liquidacédo e Custédia

TR: Taxa Referencial



