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RESUMO
Este artigo evidencia como se dá a relação entre a oferta e a demanda de fundos para empréstimo intermediado pelas instituições financeiras. Os bancos fazem a captação de recursos através dos mecanismos financeiros, ativos e derivativos. Todo investimento, mesmo que em grau de classificação diferente, possui segurança, liquidez e rentabilidade. Estes requisitos não devem ser considerados isoladamente na tomada de decisão sobre aplicações, mas sim, outros aspectos como tipos de taxa de juros, incidência de impostos, perfil de risco do investidor e proteção do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Dessa forma, apresentam-se, nesse trabalho, as características e comparação de rentabilidade dos seguintes ativos: Letra de Crédito Imobiliária (LCI), Certificado de Depósito Bancário (CDB), BB Ref DI LP 50 mil e Caderneta de Poupança, inclusive o efeito inflacionário sobre a moeda pelo Índice de Preço ao Consumidor Amplo (IPCA).
Palavras-chaves: Fundos para empréstimos. Orientações sobre investimentos. Ativos de renda Fixa.
ABSTRACT

This article demonstrates how the relation between supply and demand for loanable funds is. Banks make fundraising through assets and derivative financial mechanisms. Every investment even in different level of classification has security, liquidity and profitability. These requirements should not be considered in isolation in decision-making on applications, instead, other aspects such as types of interest rate, incidence of taxes, investor's risk profile and the protection of the Credit Guarantee Fund. Thus, it is presented in this paper, the characteristics and profitability comparison of the following assets: Real Estate Credit Bill (LCI), Certificate of Deposits (CD), BB Ref DI LP 50 thousands and savings accounts, including the inflationary effect on the currency by broad consumer price index (IPCA).
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1 INTRODUÇÃO
Como em qualquer relação de mercado entre produtor e consumidor, na economia também existe o preço de equilíbrio entre demanda e oferta de fundos para empréstimo, que é determinada pela taxa de juros. Alguns fatores externos como novas políticas econômicas, impostos, inflação, podem alterar esta condição de estabilidade. 
A captação de recurso realizada pelas instituições financeiras é feita por meio dos instrumentos financeiros, que são divididos em dois grupos: ativos e derivativos. Ao contrário do que muitas pessoas pensam, a decisão em escolher a melhor opção de investimento não pode ser baseado somente em rentabilidade, mas, também, em fatores relacionados: se a taxa de juros é pós ou pré-fixada, se o capital está protegido pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), se haverá incidência do Imposto sobre Operações Financeiras e Imposto de Renda, se o risco assumido é condizente com o seu perfil de aplicador e se foi considerado os conceitos de segurança e liquidez do ativo.

Este trabalho teve como objetivo demonstrar de que forma ocorre a relação entre a oferta e a demanda de fundos para empréstimos na economia; apontar uma diretriz para que as decisões sobre investimento sejam tomadas com base em informações e orientações. Também objetiva incentivar as pessoas a criarem o hábito de pesquisar quais são as aplicações que oferecem os melhores retornos financeiros levando em consideração a característica de cada ativo.
A metodologia empregada foi à revisão bibliográfica de livros, apostilas, sites especializados em finanças; e a coleta de dados referente aos fundos para empréstimos e taxa Selic, no BACEN, e o rendimento das aplicações e o IPCA, no Banco do Brasil S/A.
 O uso do período de 12/2015 a 02/2016 nas tabelas de correção monetária e no gráfico comparativo 04 deve-se à disponibilidade mais atualizada dos dados; e o prazo de 90 dias se refere à carência de resgate do ativo de menor liquidez da carteira. 
Foi feito uma comparação do desempenho entre a Letra de Crédito Imobiliária (LCI), Certificado de Depósito Bancário (CDB), BB Ref DI LP 50 mil e Caderneta de Poupança, inclusive em relação ao Índice de Preço ao Consumidor Amplo (IPCA) para que seja verificado o efeito inflacionário sobre o dinheiro. Apesar de a poupança ser o investimento mais popular do Brasil, a curtíssimo prazo se mostrou umas das piores alternativas na renda fixa, geralmente composta por ativos igualmente seguros.

2 ORIENTANDO AS APLICAÇÕES FINANCEIRAS
2.1 POUPADORES versus TOMADORES
Conforme Mankin (2005), os agentes poupadores podem ser pessoas, instituições públicas ou privadas que tem o hábito de economizar parte da sua renda atual para usufruí-la no futuro e poder concretizar seus projetos como a compra de uma casa, a formação de uma reserva (em caso de perda do emprego), a aposentadoria, entre outras situações. Por outro lado, existem os agentes tomadores que são as famílias, as empresas e os governos que desejam adquirir bens e serviços (no momento atual), mas não possuem o capital necessário para isso, necessitando, portanto, recorrer aos agentes poupadores para financiar suas demandas. Cita-se como exemplo um estudante que terminou o ensino médio e pretende fazer um curso superior e não tem condições financeiras para arcar com as despesas. Para realizar seu sonho, terá que procurar um amigo, uma instituição bancária ou a própria família para ajudá-lo a pagar os estudos.
Mesmo que os agentes deficitários encontrem alguém disposto a conceder créditos, o custo individual para elaboração dos contratos e o elevado risco de inadimplência tornariam estes empréstimos muito dispendiosos e escassos. Por isso, é necessária a intermediação das instituições financeiras nessas transações para que se reduzam os custos operacionais, pois atuam em escala global e disponibilizam com muito mais rapidez e segurança o capital necessário para que as pessoas e o setor produtivo possam exercer suas atividades (MANKIN, 2005). 
Ainda de acordo com Mankin (2005), o equilíbrio na quantidade de demanda e de ofertada de fundos para empréstimos entre os agentes poupadores e tomadores efetua-se por meio da taxa de juros, que é o preço do dinheiro na economia. Para simplificar a análise, é desconsiderado o spread bancário, isto é, a diferença entre os juros que as instituições financeiras recebem por meio dos financiamentos em relação ao valor que pagam para os clientes na captação de recursos (CDBs, Caderneta de Poupança, LCIs etc.). 
No gráfico 01, no ponto A, a taxa de juros de equilíbrio (taxa Selic média) no primeiro bimestre de 2015 é de 11,90% ao ano. Nele, a quantidade ofertada e demandada de fundos para empréstimo Pessoa Física (PF) e Pessoa Jurídica (PJ) é de R$ 561 bilhões. Um aumento na taxa SELIC
, determinada pelo Comitê de Politica Monetária (COPOM
) para 14,15% a.a. (taxa Selic média) entre 01/2016 a 02/2016, exige que o Banco Central do Brasil (BACEN
) reduza a base monetária da economia e, consequentemente, a oferta de recursos disponíveis para empréstimos (menor oferta de um bem ou serviço maior seu preço, mais elevada à taxa de juros), deslocando a curva 01 para 02.  Com a taxa SELIC mais alta, os financiamentos ficam mais caros (famílias e empresas são desestimuladas a investirem em bens de capital e consumo de bens e serviços). Logo, a quantidade demandada por fundos para empréstimos nos primeiros dois meses do ano de 2016 diminui para R$ 466,6 bilhões (este valor já descontado a taxa de inflação IPCA). Dessa forma, o novo equilíbrio entre oferta e demanda é estabelecida no ponto B.
        Gráfico 01 – Equilibrio da oferta e demanda de Fundos para Empréstimos




          Fonte: Coleta de dados BACEN – Gráfico adaptado pelo autor.
2.2 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os investimentos na linguagem econômica são aqueles direcionados para compra de novo capital, como equipamentos ou prédios (MANKIN, 2005). Para o estudo sobre o mercado financeiro, são denominados investimentos a forma pela qual os bancos fazem a captação de recursos junto ao público para financiar suas atividades, conforme descrito pela Universidade Corporativa Banco do Brasil (2007):
Quando os poupadores optam por “vender” suas mercadorias, isto é, seus recursos disponíveis, transformam-se em investidores. Os “compradores” são os industriais, comerciantes, pessoas físicas etc que, necessitando de dinheiro para utilizar o seu poder de comprar, se dispõe a pagar por essa utilização. Quem faz a aproximação entre os “vendedores” e “compradores” são os intermediários financeiros (ORIENTANDO, Investimentos Financeiros, 2007, p.14).

Esta captação de recursos é feita por meio dos instrumentos financeiros que são divididos em dois grupos: os ativos que são imóveis, ações, ouro, caderneta de poupança, títulos públicos, CDBs, debêntures, LCI etc; e os derivativos que são os valores mobiliários comercializados com base nas expectativas e nas datas futuras, sendo que os valores e as características da transação são referenciados por produtos do mercado à vista, como um contrato de soja negociado na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Todo instrumento financeiro, mesmo que em grau de classificação diferente, possui liquidez, rentabilidade e segurança. Estes atributos tem uma relação inversa entre si, ou seja, quando se investe no mercado de ações a probabilidade de retorno é elevada gerando rentabilidade. Entretanto, a certeza (segurança) de reaver o capital aplicado é muito baixa. Por outro lado, quando se compra um imóvel, a segurança é elevada, porém a rentabilidade e a liquidez são menores, isto é, se precisar vendê-lo rapidamente corre-se o risco de não encontrar um comprador ou receber um valor bem abaixo do mercado (APOSTILA UNIVERSIDADE CORPORATIVA BANCO DO BRASIL S/A, 2007). 
Segue abaixo o quadro 01 com a classificação de algumas aplicações financeiras, quanto à segurança, à liquidez e à rentabilidade:
Quadro 01 – Liquidez, rentabilidade e segurança
	Investir em
	Proporciona

	
	Em 1º lugar
	Em 2º lugar
	Em 3º lugar

	Poupança
	Segurança
	Liquidez
	Rentabilidade

	Renda Fixa
	Rentabilidade
	Segurança
	Liquidez

	Ações
	Rentabilidade
	Liquidez
	Segurança

	Imóveis
	Segurança
	Rentabilidade
	Liquidez

	Fonte: Apostila Universidade Corporativa Banco do Brasil (2007).
	


De acordo com Pindyck; Rubinfeld (2006), cada pessoa tem uma percepção diferente em relação ao risco, o que, inconscientemente, influenciam suas decisões ao longo da vida, seja no quesito financeiro ou lazer. Para quantificar esta análise usam-se os exemplos hipotéticos dos gráficos 02 e 03, em que, na reta X estão os juros em reais de uma aplicação; e na reta Y, a utilidade obtida com estes ganhos como, a compra de um carro, a realização de uma viagem etc.
No gráfico 02 existe uma aplicação livre de risco com rendimento de R$ 20.000,00 e utilidade de 16, ponto B. Imagina-se uma alternativa de investimento com igual probabilidade de receber juros de R$ 30.000,00 com utilidade de 18, ponto C; ou apenas R$ 10.000,00 com utilidade de 10, ponto A. Devido à inclinação da curva, o ganho maior traz uma utilidade marginal de apenas 02 (18-16); enquanto a possibilidade de uma renda menor uma utilidade marginal de 06 (16-10).  Portanto, o aplicador tem aversão ao risco ao dar maior importância às possibilidades de perdas do que aos ganhos.
    Gráfico 02 – Curva da Utilidade
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    Fonte: Gráfico adaptado – Microeconomia (PINDYCK; RUBINFELD, 2006).
No gráfico 03, o ponto E continua sendo aquele livre de perdas, com valor de R$ 20.000,00 e utilidade de 08. Suponha a oportunidade de aplicação com igual possibilidade de receber R$ 30.0000 ou R$ 10.000,00, com as respectivas utilidades marginais: 10 (18-8), ponto F; e 05 (08-03), ponto D. Em virtude da inclinação da curva, a utilidade marginal é mais elevada diante da probabilidade da renda maior; dessa forma, o investidor prefere correr o risco. 

     Gráfico 03 – Curva da Utilidade
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      Fonte: Gráfico adaptado – Microeconomia (PINDYCK; RUBINFELD, 2006).
De acordo com os exemplos acima, é justificável que as instituições financeiras recomendam a readequação de seus produtos ao risco aceitável de cada cliente. Esse procedimento é feito por meio de um questionário em que o risco é estimado por meio de perguntas relacionadas ao valor da aplicação, ao prazo do investimento, à rentabilidade pretendida, às perdas aceitáveis em troca de um rendimento maior, aos planos futuros para o valor investido, à idade, ao estado civil e ao patrimônio atual.  A partir das respostas dos clientes é definido o perfil do investidor que pode ser conservador, moderado ou arrojado, conforme definição do quadro 02. Caso uma pessoa com perfil conservador for orientado a investir seu capital na renda variável, o grande risco de perdas e as oscilações no preço do ativo o deixariam numa situação desconfortável, inclusive gerando grande ansiedade (APOSTILA UNIVERSIDADE CORPORATIVA BANCO DO BRASIL S/A, 2007).  
Quadro 02 – Perfis do investidor
	Conservador
	Definitivamente não gosta de correr risco. Não possui tendência a aplicar em investimentos que oscilam muito, ou o seu momento de vida não o permite. Pessoa tida por conservadora tende a manter as coisas ao seu alcance e sob sua supervisão plena. Entre algumas características está a aposta em ativos reais (como imóveis e carros), optar pela compra à vista ao invés do crédito, ter um bom seguro para os seus bens e planejar sua vida a longo prazo. 

	Moderado
	Aceita correr pouco risco em troca de uma rentabilidade maior. Tende a estudar muito bem as possibilidades antes de fechar o negócio. Geralmente, é bastante preocupado com o futuro, mantém um “colchão financeiro” suficiente para sobreviver por um tempo, procura cursos de aperfeiçoamento e não vê barreiras em montar um pequeno negócio. Mudar de emprego, comprar imóveis na planta, fazer financiamento de automóveis e usar o cheque podem fazer parte da sua dinâmica.

	Arrojado
	 O risco é facilmente assimilado. Na maioria das vezes, conhece muito bem onde esta pisando ou conta com assessoria de pessoas bem informadas ou profissionais do mercado financeiro. Traça uma estratégia, considerando todos os pontos positivos e negativos, o que lhe da confiança para conviver com as oscilações do mercado sem se sentir ameaçado ou desesperado. Em geral, uma pessoa tida arrojada, tem uma personalidade bastante dinâmica, aceita mudar para um emprego com potencial ou busca ser o seu próprio patrão. Virar milionário em uma tacada de sorte é seu desejo de consumo. Setores novos lhe atraem por estarem repletos de possibilidades.


Fonte: Apostila Universidade Corporativa Banco do Brasil (2007).
Segundo Cerbasi (2008), esses perfis devem ser considerados com certa ressalva, pois apresentam uma visão muito massificada e superficial por não contemplarem aspectos como: o conhecimento e o tempo que cada pessoa dedica ao estudo sobre investimento; a qualificação profissional de quem o orienta financeiramente; por quanto tempo suas economias de liquidez imediata consegue manter as despesas mensais em caso de perda da renda; a estabilidade no emprego; quais são seus projetos futuros e quanto tempo demoraria em concretizá-los.
Dessa forma, um jovem com perfil conservador não deveria investir somente em renda fixa (caderneta de poupança, CDB, títulos público federal) e sim, alocar grande parte do seu patrimônio em ativos de risco, visto que mesmo com as possíveis perdas deste mercado, ainda assim teria bastante tempo para recuperar-se do prejuízo e, também, estaria a seu favor a maior capacidade de aprendizagem o que facilitaria o estudo sobre as melhores opções de investimentos (CERBASI, 2008). 
Por outro lado, quando o indivíduo se aproxima da velhice, mesmo que tenha um perfil definido como arrojado, provavelmente seu projeto de vida estaria mais próximo de ser concretizado, sendo que uma exposição elevada ao risco poderia arruinar suas economias. Para auxiliar aqueles que são leigos em investimentos recomenda-se utilizar a regra dos 80, que consiste em subtrair sua idade do valor 80 (que é a media de expectativa de vida da população brasileira). O resultado deveria ser a porcentagem do patrimônio aplicado em ações, isto é, uma pessoa de 50 anos (80-50) deveria investir 30% do seu capital na renda variável (CERBASI, 2008).
2.3 INSTRUMENTOS FINANCEIROS
Antes de apresentar as características de algumas opções de investimento em renda fixa é muito importante conhecer quanto à sua forma de remuneração, que pode ser: taxa pré-fixada, quando o indivíduo já conhece a remuneração que vai receber no momento da aplicação. Por exemplo, um investimento de R$ 1.000,00 em CDB, prazo de 12 meses e juros de 12% a.a., logo terá R$ 1.120,00; e taxa pós-fixada, no qual a remuneração dos instrumentos financeiros tem como referência a variação de um determinado índice, que pode ser o Certificado de Deposito Interbancário (CDI
), Índice de Preço ao Consumidor Amplo (IPCA
) ou qualquer outro. Desta maneira, o rendimento vai depender do desempenho destes indicadores ao longo do tempo (CERBASI, 2008). Então, indaga-se: qual seria a melhor escolha? 
Se a taxa de juros básica da economia tem perspectiva de queda para os próximos anos, a taxa pré-fixada será mais vantajosa, pois garantirão que os juros permaneçam no nível atual por muito mais tempo. Mas, caso as instituições financeiras constatem a redução desses juros como certa, com certeza seus instrumentos financeiros serão comercializados com uma rentabilidade menor para os clientes. Por outro lado, se a economia estiver passando por um momento conturbado, com crescimento baixo e aumento da inflação, haverá perspectiva de elevação dos juros futuro e, como a taxa pós-fixada utiliza estes índices como parâmetro, seu rendimento será melhor ao longo do tempo. Esta escolha tende a ser mais conservadora, porque protege o capital em momentos de crise e oferece certa previsibilidade nos retornos financeiros em períodos de estabilidade econômica (CERBASI, 2008).
Segundo Cerbasi (2008), o Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) é bastante recorrente na maioria das aplicações, salvo em alguns casos que são isentos; porém, sua incidência ocorre somente sobre o rendimento e no momento do saque, desde que realizado antes de 30 dias da contratação do investimento e à alíquota regressiva, conforme quadro 03 a seguir:
Quadro 03 – Imposto sobre operações financeiras.
	N° Dias
	Alíquota
	N° Dias
	Alíquota
	N° Dias
	Alíquota

	01
	96%
	11
	63%
	21
	30%

	02
	93%
	12
	60%
	22
	26%

	03
	90%
	13
	56%
	23
	23%

	04
	86%
	14
	53%
	24
	20%

	05
	83%
	15
	50%
	25
	16%

	06
	80%
	16
	46%
	26
	13%

	07
	76%
	17
	43%
	27
	10%

	08
	73%
	18
	40%
	28
	6%

	09
	70%
	19
	36%
	29
	3%

	10
	66%
	20
	33%
	30
	0%


Fonte: Investimentos Inteligentes (CERBASI, 2008).
2.3.1 Caderneta de Poupança

A Caderneta de Poupança
 é o investimento mais popular do Brasil devido a sua facilidade no resgate e na aplicação. Foi criada para arrecadar fundos para o financiamento imobiliário e sua metodologia de rendimento é igual para todas as instituições financeiras em função da padronização do seu funcionamento pelo Banco Central.
A partir de 04 de maio de 2012, conforme Lei 12.703 de 07 de agosto de 2012, a remuneração básica é a Taxa Referencial (TR
) e o rendimento adicional continua sendo de 0,5% ao mês (enquanto a meta da taxa Selic ao ano for superior a 8,5%); ou 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, vigente na data de início do período de rendimento (enquanto a meta da taxa Selic ao ano for igual ou inferior a 8,5%). 
Há outras características da Poupança como: não há incidência de Imposto de Renda (IR) sobre os juros para Pessoa Física; a conta tem garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC)
 até a quantia de R$ 250.000,00 por CPF e instituição financeira; o valor depositado só recebe remuneração depois de completados 30 dias, para pessoa física e entidades sem fins lucrativos (trimestralmente para os demais depósitos) e quando efetuados nos dias 29, 30 e 31, a data base é o dia 1º do mês subsequente e ainda são isentas de IOF.
2.3.2 Certificados de Depósito Bancário – CDBs 

Os CDBs
 são contratos individuais entre bancos e clientes e tem certo prazo para o dinheiro ficar aplicado. Ainda são uns dos principais mecanismos de captação de recurso adotado pelo sistema financeiro. A remuneração varia quanto à solidez e à credibilidade de cada instituição (quando o banco for de segunda linha, maiores as dificuldades de caixa e mais elevados terão que ser os juros para atrair novos clientes), ao prazo e ao valor que o poupador deseja investir. Ainda possui as seguintes características: a taxa pode ser pré-fixada ou pós-fixada, em que o rendimento desta última costuma estar vinculada à variação do CDI ou do IPCA; e há incidência de IR sobre a remuneração, conforme tabela de tributação regressiva:

a) 22,5% sobre os rendimentos em aplicações com prazo de 180 dias;

b) 20% sobre os rendimentos em aplicações com prazo de 181 até 360 dias;

c) 17,5% sobre os rendimentos em aplicações com prazo de 361 até 720 dias;

d) 15% sobre os rendimentos em aplicações com prazo acima de 720 dias.
Ademais, nos CDBs, há cobrança regressiva de Imposto sobre Operações Financeiras e, ainda, tem a proteção do FGC até a quantia de R$ 250.000,00 por CPF e instituição financeira.
2.3.3 Letras de Crédito Imobiliário – LCIs 

O LCI é um título emitido por uma instituição financeira, regulado pela Lei n° 10.931/2004 e a Circular do Banco Central n° 3.614/12, e tem como lastro os créditos imobiliários. A remuneração pode ser pré-fixada ou pós-fixada (geralmente o rendimento pós-fixado tem como referência um índice de inflação ou o CDI/Selic) e a captação de recursos é destinada ao financiamento habitacional brasileiro. O LCI é isento da cobrança de IOF e IR; possui cobertura do FGC até a quantia de R$ 250.000,00 por CPF e por instituição financeira. Além disso, o título tem uma carência de resgate de 36 meses, quando o título for atualizado mensalmente por índice de preços, ou de 12 meses, quando for atualizado anualmente por esse indexador e de 90 dias, quando não utilizar índice de preços, conforme Resolução BACEN n° 4.410 de 28 de maio de 2015.
2.3.4 Fundos de Investimento Renda Fixa

Ao contrário dos instrumentos financeiros, citados acima, utilizados para financiar a atividade bancária, os fundos de investimentos são serviços oferecidos pelos bancos, corretoras de valores mobiliários ou agentes autônomos para gerenciar seu dinheiro, para qual é cobrada a taxa de administração. Para cada fundo, existe o gestor, um profissional altamente qualificado que deve seguir regras e estratégias estabelecidas no regulamento e no prospecto (são documentos que informam a estratégia do fundo, suas regras, seus históricos e seus aspectos tributários, para que o cliente seja informado do serviço que está contratando). Com pouco dinheiro, os pequenos aplicadores são incapazes de fazer uma diversificação adequada e não tem acesso aos ativos de maior rentabilidade por exigirem altos valores. Desta forma, os fundos podem ser uma boa opção, já que contam com um capital expressivo de vários cotistas. O critério para sua escolha pode ser definido a partir das seguintes orientações (CERBASI, 2008):
Existem três principais estratégias praticadas pelos fundos de renda fixa: pós-fixados, pré-fixados e índices de preços. Quem busca segurança prefere os fundos pós-fixados, chamados também de fundos DI, por acompanharem o sobe e desce do CDI. Aqueles com alguma experiência a mais investem parte de seus recursos em fundos pré-fixados, os chamados Fundos RF, que se dão bem quando há queda dos juros da economia. E aqueles que buscam proteção de longo prazo preferem os fundos de índices de preços, que investem em títulos que acompanham a inflação. Cabe destacar que a natureza do fundo não significa que ele investe somente em títulos de mesma natureza, mas sim que o investimento é feito predominantemente naquela categoria. Um fundo DI, por exemplo, pode conter papéis pré-fixados, de acordo com a percepção do gestor, até um limite estabelecido no prospecto do fundo (CERBASI, 2008, p. 160).
Conforme Cerbasi (2008), com a redução dos juros básicos da economia brasileira
, os rendimentos da renda fixa tornaram-se mais uniformes. Por esta razão, não é mais aceitável a cobrança de taxas de administração acima de 3% a.a., como era praticado até o final de 2008. Ainda deve-se ficar atento aos informes de rentabilidade disponibilizados pelas instituições financeiras, pois não estão líquidos de IR e IOF. Os fundos de renda fixa não são totalmente isentos de risco, uma vez que suas carteiras são formadas por títulos de empresas privadas (debêntures), bancos (CDBs), governos (títulos públicos). Caso, ficarem inadimplentes – mesmo que uma possibilidade remota – haverá prejuízo para o patrimônio do fundo porque não são cobertos pelo FGC. Existe um aspecto tributário específico para os fundos de renda fixa, denominado come-cotas, no qual há cobrança semestral de IR à alíquota de 15% sobre os rendimentos no último dia útil dos meses de maio e novembro, nos fundos de longo prazo. Caso o dinheiro for resgatado antes dos 720 dias, além da incidência de IR sobre a rentabilidade obtida entre o come-cotas e o saque, conforme as alíquotas abaixo, ainda haverá uma tributação complementar em relação aos juros já cobrados, no come-cotas, em percentual correspondente à diferença entre a taxa de 15% e a alíquota da tabela regressiva do IR: 
· 22,5% sobre os rendimentos em aplicações com prazo de 180 dias;

· 20% sobre os rendimentos em aplicações com prazo de 181 até 360 dias;
· 17,5% sobre os rendimentos em aplicações com prazo de 361 até 720 dias;
· 15% sobre os rendimentos em aplicações com prazo acima de 720 dias.
Para compreender melhor como é feito este cálculo, eis um exemplo prático: foi feito uma aplicação de R$ 10 mil em um Fundo DI em outubro de 2015. Em novembro obteve remuneração de R$ 100,00 e, por esta razão, foi recolhido um imposto de R$ 15,00 (15% sobre R$ 100,00); portanto, totalizando um saldo de R$ 10.085,00. Em janeiro de 2016, o valor total era de R$ 10.285,00 e, caso fosse resgatado, o IR a ser pago seria: R$ 7,50 referente ao 7,5% sobre R$ 100,00, que é a diferença entre os 22,5% e os 15% que já foram recolhidos; R$ 45,00 em relação aos 22,5% sobre o lucro de R$ 200,00 obtido entre o come-cotas e a data de resgate; logo, o imposto total a recolher é de R$ 52,50 (7,50+45,00). A exceção à regra acima em relação à alíquota dos impostos são os chamados Fundos DI de Curto Prazo, cujos títulos que compõem a carteira vencem em média 60 dias e não podem ultrapassar 375 dias. Neste caso, o Imposto de Renda come-cotas é de 20% ao semestre. Em relação ao momento do resgate, a alíquota é de 22,5% até 180 dias e de 20% para os períodos posteriores (CERBASI, 2008). 
Após demostrar as características de cada instrumento financeiro e os conceitos relacionados à taxa de juros e à tributação, comparam-se, logo abaixo, as rentabilidades de alguns investimentos pertencentes à mesma categoria, a renda fixa, pois são bastante semelhantes no quesito risco e liquidez. O valor do capital usado no exemplo adiante também foi corrigido pelo IPCA (índice oficial da inflação brasileira) para que fosse verificado o efeito inflacionário sobre o dinheiro ao longo do tempo.

3 METODOLOGIA

A metodologia empregada nessa pesquisa foi a revisão bibliográfica de livros como Mankiw (2005), Pindyck; Rubinfeld (2006), Cerbasi (2008), Apostila Corporativa Banco do Brasil S/A (2007) e sites especializados em finanças; e a coleta de dados referente aos fundos para empréstimos e à taxa Selic, no BACEN, e os rendimentos das aplicações e o IPCA, no Banco do Brasil S/A. Segundo Tartuce (2006), metodologia é o estudo do método e este se baseia em um conjunto de dados iniciais e um sistema de operações ordenadas adequado para a formulação de conclusões, de acordo com certos objetivos predeterminados. Gil (2007) também contribui no entendimento do que é a pesquisa bibliográfica e entende que a pesquisa é definida como um procedimento racional e sistemático que objetiva proporcionar respostas aos problemas que são propostos. Para ele, “a pesquisa desenvolve-se por um processo constituído de várias fases, desde a formulação do problema até a apresentação e discussão dos resultados” (GIL, 2007, p. 17). 

Gil (2007) compreende que a pesquisa bibliográfica se constitui a partir do levantamento de referências teóricas já analisadas e publicadas por meios escritos e eletrônicos, como livros, artigos científicos bem como páginas de web sites. Além disso, ressalta que qualquer trabalho científico é iniciado por meio da pesquisa bibliográfica, já que esta permite ao pesquisador conhecer o que já se estudou sobre o assunto. Fonseca (2002) esclarece que a pesquisa bibliográfica possibilita ao pesquisador recolher informações ou conhecimentos prévios sobre o problema a respeito do qual se procura a resposta.

Os dados utilizados nas tabelas de correção monetária e no gráfico comparativo 04 de 12/2015 a 02/2016 deve-se à disponibilidade mais atualizada dos juros e das taxas, e o prazo de 90 dias se refere à carência de resgate do ativo de menor liquidez da carteira, o LCI. Gil (2007) entende que a coleta de dados consiste no conjunto de operações por meio das quais o modelo de análise é confrontado aos dados coletados e estes são capazes de fornecer informações adequadas e necessárias para testar as hipóteses por meio das observações, como é o caso desse estudo.

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS
A quantidade ofertada e a demandada de fundos para empréstimo é determinado pela taxa de juros de equilíbrio e esta relação de estabilidade pode ser impactada pelas alterações nas metas de inflação, interferindo no consumo de bens e serviços no crediário, conforme demonstrado por meio dos dados coletados no BACEN.


Além da rentabilidade, devem ser levados em consideração no momento de alocar os recursos: a segurança, a liquidez, a taxa de juros (se é pós ou pré-fixada), a incidência de IOF e IR (como o IOF e IR são tributos com alíquotas regressivas, a diferença de um dia em relação ao resgate pode interferir bruscamente no retorno do capital) e se os riscos assumidos são condizentes com o perfil do investidor.
De acordo com Cerbasi (2008), a escolha entre investir na renda fixa ou variável não pode ser definida apenas pelo perfil individual, mas, também contemplar aspectos como: quais os projetos de vida e qual é o período para concretizá-los; o conhecimento e o tempo que cada pessoa dedica ao estudo sobre investimento; a qualificação profissional de quem o orienta financeiramente; a estabilidade no emprego e o prazo disponível para recuperar possíveis perdas em ativos de risco.


Geralmente, os bancos de segunda linha, por serem menos seguros, oferecem rentabilidade mais elevada por seus títulos de renda fixa, mas como são protegidos pelo FGC, podem ser ótimas oportunidades de investimentos com o quesito liquidez bastante semelhante em relação às grandes instituições financeiras (CERBASI, 2008). 
O saldo final dos investimentos pode ser influenciado por algumas variáveis (valor inicial da aplicação, taxa de inflação, taxa de juros, alíquotas regressivas do IR e prazo para resgate), a seguir, é utilizado como exemplo um valor hipotético de R$ 50.000,00 (aplicação para Pessoa Física) capitalizados pela fórmula dos juros compostos no período de 90 dias (carência para o resgate do LCI, ativo de menor liquidez na carteira). A data de 12/2015 a 02/2016 se refere à base de dados mais atualizada disponível no momento da pesquisa. Estes procedimentos tiveram como objetivo evitar qualquer manipulação dos resultados.
Observa-se que as taxas de correção pelo IPCA (tabela 01) foram maiores que os juros da Poupança e do LCI em todos os meses, exceto para o CDB e o BB Ref DI LP 50 mil. O saldo final do IPCA de R$ 51.581,19 representa o valor mínimo que o capital deveria ser reajustado para ao menos proteger o poder aquisitivo da moeda, mérito que nenhum investimento alcançou. 

No curtíssimo prazo e com rendimento médio de 0,652% a.m. (0,5% ao mês mais TR), a Caderneta de Poupança (tabela 01) foi a pior alternativa de investimento, totalizando R$ 50.983,73. Em termos reais, obteve uma remuneração negativa de R$ 597,46 (R$ 51.581,19-R$ 50.983,73) abaixo do IPCA. 
Apesar do LCI
 (tabela 01) pós-fixado ter a menor liquidez da carteira com um prazo de resgate de 90 dias, o aumento do seu capital se manteve continuo ao longo dos meses, conforme observado no gráfico comparativo 04, beneficiado pela isenção de IR. O valor de R$ 51.134,66 ocupou o segundo lugar no ranking comparativo.
Tabela 01 – Correção monetária da Poupança, LCI e índice de inflação - IPCA
	Datas
	IPCA
	Poupança
	LCI

	
	Taxas de Inflação (%)
	 R$ 50.000,00 
	Taxas de Juros (%)
	 R$ 50.000,00 
	CDI (%)
	Taxas de Juros* (%)
	 R$ 50.000,00 

	Dez/15
	0,9600
	 R$ 50.480,00 
	0,6544
	 R$ 50.327,20 
	1,1613
	0,8129
	 R$ 50.406,45 

	Jan/16
	1,2700
	 R$ 51.121,10 
	0,6632
	 R$ 50.660,97 
	1,0549
	0,7385
	 R$ 50.778,68 

	Fev/16
	0,9000
	 R$ 51.581,19 
	0,6371
	 R$ 50.983,73 
	1,0015
	0,7010
	 R$ 51.134,66 

	* Taxas de juros referentes a 70% da taxa do CDI.
	
	
	


Fonte: Tabela confeccionada pelo autor.
Com um saldo de R$ 51.044,12, líquido de impostos, o CDB
 pós-fixado (tabela 02) alcançou o penúltimo lugar na classificação de rentabilidade. Desde dezembro/2015 seu desempenho se manteve acima do LCI e da Poupança (ver gráfico comparativo 04), mas no momento do saque foi prejudicado pela incidência do IR à alíquota de 22,5%.
Tabela 02 – Correção monetária do CDB

	CDB

	Datas
	CDI (%)
	Taxas de Juros** (%)
	 R$ 50.000,00 
	Impostos
	Alíquotas

	Dez/15
	1,1613
	0,9639
	 R$ 50.481,94 
	
	 

	Jan/16
	1,0549
	0,8756
	 R$ 50.923,96 
	
	 

	Fev/16
	1,0015
	0,8312
	 R$ 51.347,25 
	 R$ 303,13 
	22,5%

	Total
	 R$                    51.044,12 

	** Taxas de juros referentes a 83% da taxa do CDI.
	


Fonte: Tabela confeccionada pelo autor.

Janeiro de 2016 foi o único mês em que os juros do BB Ref DI LP 50 mil
 (tabela 03) não superou a taxa do IPCA, devido ao elevado índice de 1,27% registrado neste período. Mesmo assim, o saldo bruto de R$ 51.514,54 não foi suficiente para superar o capital corrigido pela inflação.  O valor de R$ 51.173,77, descontados os impostos e a taxa de administração, ainda obteve o melhor desempenho em relação às outras aplicações. O efeito negativo da cobrança do IR à alíquota de 22,5% também pode ser visto no gráfico comparativo 04, em que o ritmo de ascensão da linha verde diminui bruscamente em fevereiro de 2016.
Tabela 03 – Correção monetária do BB Ref DI LP 50 mil
	BB Ref DI LP 50 mil

	Datas
	Taxas de Juros (%)
	 R$ 50.000,00 
	Impostos
	 Alíquotas 

	Dez/15
	1,1073
	 R$ 50.553,65 
	
	 

	Jan/16
	0,9869
	 R$ 51.052,56 
	
	 

	Fev/16
	0,9049
	 R$ 51.514,54 
	 R$ 340,77 
	22,5%

	Total
	 R$                    51.173,77 


Fonte: Tabela confeccionada pelo autor.

Em seguida, a exposição do gráfico comparativo 04 teve como objetivo demonstrar ao leitor, de uma forma mais dinâmica, o desempenho dos investimentos e o capital corrigido pelo IPCA descritos acima.
Gráfico 04 – Comparativo de rentabilidade dos investimentos e inflação
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Fonte: Gráfico confeccionado pelo autor (Coleta de dados Banco do Brasil S/A).
O quadro 04 resume todos os encargos e taxas que incidiram sobre as aplicações anteriores, como o Imposto de Renda, o Fundo Garantidor de Crédito, o Imposto sobre Operações Financeiras e a Taxa de Administração.
Quadro 04 – Quadro comparativo da cobrança de impostos e taxas
[image: image2.emf]Tipo de 

Investimentos

Cobrança IR - Aliquota 

Semestral (Come Cotas)

Cobrança IR - Resgate IOF

Cobertura 

(FGC)

Taxa de 

Administração

001 a 180 dias = 22,50%

181 a 360 dias = 20,00%

361 a 720 dias = 17,50%

721 dias ou mais = 15,00%

LCI Não tem Não tem Não tem Sim Não tem

001 a 180 dias = 22,50%

181 a 360 dias = 20,00%

361 a 720 dias = 17,50%

721 dias ou mais = 15,00%

Poupança

Não tem Não tem Não tem Sim Não tem

1% a.a.

CDB

Não tem Sim Sim Não tem

BB Ref DI LP 50 mil

15% Sim Não tem


Fonte: Quadro adaptado pelo autor – Apostila Cursos Prof. Edgar Abreu (2016).
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
O equilíbrio da demanda e da oferta de fundos para empréstimos é determinado pela taxa de juros, que é o preço do dinheiro na economia. Os bancos são muito importantes neste processo, porque realizam o encontro entre os poupadores e os tomadores de recursos e garante que estes tenham o capital necessário para exercer suas atividades.
Cada indivíduo tem uma percepção diferente em relação ao risco e, inconscientemente, influenciam suas decisões ao longo da vida. Por este motivo, as instituições financeiras classificam o perfil de seus clientes antes de recomendar qualquer investimento. No entanto, essas atribuições devem ser consideradas com certa ressalva, uma vez que seus questionários não contemplam com exatidão o risco aceitável de cada pessoa. O tempo disponível antes de concretizar qualquer projeto de vida é crucial na escolha entre a renda fixa ou variável, em que a possível perda nos ativos de risco pode ser recuperada e em momentos de estabilidade econômica costumam oferecer ótima rentabilidade.

Mesmo no curto prazo de 90 dias e com a cobrança máxima da alíquota do IR de 22,5%, o BB Ref DI LP 50 mil obteve o maior rendimento em relação aos outros investimentos, totalizando um montante líquido de impostos e taxas de R$ 51.173,77. Cabe ressaltar que nenhuma aplicação superou o capital corrigido pelo IPCA no valor de R$ 51.581,19; portanto, não tiveram êxito em proteger o poder aquisitivo da moeda. É muito importante que se crie o hábito de comparar os retornos financeiros entre os ativos de mesma natureza (renda fixa ou varável), não se esquecendo de analisar suas características, a segurança e a liquidez.
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� Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos diários apurados no Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic) para títulos federais. Serve de parâmetro para a taxa de juros básica da economia (BACEN).


� Comitê formado pela diretoria colegiada do BACEN, que se reúnem regularmente oito vezes ao ano (excepcionalmente quando convocada pelo presidente do BACEN) para definir a meta da taxa SELIC (Apostila Cursos Prof. Edgar Abreu 2016).


� Autarquia vinculada ao ministério da fazenda, composta pela diretoria colegiada de oito membros (presidente mais sete diretores), todos nomeados pelo presidente da república e sujeito à aprovação do Senado. Constitui o principal órgão executivo do sistema financeiro nacional (Apostila Cursos Prof. Edgar Abreu 2016).


� CDI, ou simplesmente DI, é a sigla para Certificado de Depósito Interbancário, que é o empréstimo realizado entre grandes bancos. O banco que empresta demais toma emprestado dos que captam demais, pagando a taxa negociada no dia entre bancos. Em uma situação normal, o CDI costuma estar próximo aos juros da economia (Taxa Selic) (CERBASI, 2008, p. 138).


� O IPCA é o índice mais utilizado para avaliar a variação dos preços dos itens consumidos pela classe média, apurado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística) (CERBASI, 2008, p. 144).


� Dados retirados do site Banco do Brasil. Disponível em: <� HYPERLINK "http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investir-no-curto-prazo-com-baixo-risco#/" �http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/voce/produtos-e-servicos/investimentos/investir-no-curto-prazo-com-baixo-risco#/�>. Acesso em 14 fev. 2016.





� A Taxa Referencial (TR) é calculada com base na remuneração mensal média dos CDBs emitidos a taxas de mercado prefixadas pelos bancos, deduzida por um fator redutor estabelecido pelo Banco Central (CERBASI, 2008, p. 139).


� O FGC é um fundo mantido compulsoriamente para dar segurança aos aplicadores, assegurando a preservação de até R$ 250 mil por CPF nas aplicações em Caderneta de Poupança, CDBs, Letras Hipotecárias e Letras de Câmbio (CERBASI, 2008, p. 140).


� Dados retirados do site Infomoney. Disponível em: <� HYPERLINK "http://www.infomoney.com.br/cdb" �http://www.infomoney.com.br/cdb�>. Acesso em 14 dez. 2015.





� A taxa Selic chegou ao auge de 44,95% a.a. em 04 de março de 1999, de acordo com o BACEN (Dados retirados do site BACEN. Disponível em: <� HYPERLINK "http://www.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp" �http://www.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp�>. Acesso em 10 nov. 2015).


� Características do LCI pós-fixado:


Aplicação mínima de R$ 1.000,00;


Remuneração de 70% do CDI;


Carência de 90 dias para resgate.


� Características do CDB pós-fixado:


Aplicação mínima de R$ 500,00;


Remuneração de 83% do CDI para aplicações de R$ 50.000,00 à R$ 299.999,99.


� Características do BB Ref DI LP 50 mil:


Aplicação inicial de R$ 50.000,00;


Taxa de administração de 1% ao ano (a rentabilidade informada esta líquida da taxa de administração).
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