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Prefacio

A educagdo financeira é um objetivo de fundamental importéncia, refletido em diversas
politicas publicas, e por excelentes razdes. O crescimento e o aprofundamento dos mer-
cados financeiros e de capitais requer a existéncia de um segmento de varejo relevante, o
que por sua vez depende de uma miriade de fatores econémicos, mas nio apenas disso.

Sem indices razoaveis de educacgéo financeira, a expansio do varejo fica limitada, e
mesmo o varejo existente nao se torna tdo sélido quanto seria desejavel. O investidor
de varejo, quando dotado de nogdes satisfatorias sobre poupanga e investimentos,
torna-se usudrio mais consciente dos servigos e produtos oferecidos e desenvolve me-
canismos de defesa mais eficientes para reagir a situagdes que podem surgir. E, na
medida em que tais conhecimentos se ampliam, o beneficio para o investidor sdo
evidentes: melhor gestdo de seus recursos, maior capacidade de tomada de decisdes
de forma planejada e adequadas ao seu perfil especifico.

Nesse sentido, a Comissdo de Valores Mobiliarios e a Planejar vém implementando
esfor¢os para promover a¢des conjuntas que contribuam para a educacio de investi-
dores em planejamento financeiro.

O livro que se apresenta ¢ um dos resultados dessa parceria, e mostra seu acerto. Nele,
sao apresentados os diferentes elementos componentes do planejamento financeiro
em uma visdo integrada do assunto. Além da introdugio, a obra esta organizada em
sete capitulos: Gestdo Financeira, Investimentos, Planejamento de Aposentadoria,
Riscos e Seguros, Tributos sobre Rendimentos e Investimentos, Sucessdo Patrimonial
e Planejamento Financeiro Integrado.

Assim como as demais obras da série Top, esta também estara disponivel de forma
gratuita, nos termos da licenca Creative Commons, sendo, portanto, autorizada sua
livre impressao, reprodugio e utiliza¢do, desde que sem carater comercial.

Esta obra é mais uma iniciativa importante na disseminagao do planejamento financeiro,
possibilitando a uma quantidade crescente de individuos conhecimento sobre uma ativi-
dade destinada a oferecer controle sobre financas pessoais e decisdes de investimento, e
estimulando, dessa forma, a solidificacdo da base de investidores do mercado de capitais.

Boa leitura.

MARCELO BARBOSA

Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios



Apresentacao

Sabemos da importéincia da educagdo para o desenvolvimento de uma nagio e paraa
geracdo de vantagens competitivas e ganho de produtividade.

O Brasil ainda tem um longo caminho a percorrer nesse sentido e, quando se trata de
educagio financeira, a realidade é ainda mais critica, ja que os letrados, em sua larga
maioria, tém baixa compreensio e autonomia de suas financas.

Quando um cidaddo compreende, ainda que superficialmente, que o controle finan-
ceiro pode transformar a sua realidade de vida, ele passa a ter maior protagonismo e
consciéncia sobre as decisdes financeiras que toma, o que, invariavelmente, amplia
sua energia, autonomia, suas conquistas e, por consequéncia, por que ndo dizer, seu
nivel de satisfacdo e felicidade.

Essa realidade explica e justifica a crenga de que “o planejamento financeiro transfor-
ma a vida das pessoas”, causa abragada pela Planejar e por todos os seus apoiadores.

Imbuidos dessa crenca, vimos construindo a Associagdo com o propdsito essencial
de levar educagéo financeira aos brasileiros, quer seja pela qualificagdo dos profissio-
nais que atendem pessoas e familias, por meio da certificagio CFP® (certificagdo de
distingao), quer seja pelas iniciativas educacionais (palestras, clinicas e cursos), que a
Planejar promove diretamente para o publico final.

O livro TOP Planejamento Financeiro Pessoal nasce na esteira desse propdsito. Em par-
ceria com a Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) e com as contribui¢des da Superin-
tendéncia de Seguros Privados (Susep) e de diversos diretores e voluntdrios da Planejar,
este livro tem o objetivo de tornar acessivel o tema aos professores do pais, incentivando
a disseminacdo deste contetido tdo relevante na transformacio da vida das pessoas.

Neste livro, vocé vera que planejamento financeiro é muito mais do que investimen-
tos, previdéncia ou gestdo financeira. Planejamento financeiro ajuda a preparar pro-
fissionais mais completos, que analisam a interdependéncia de todos os temas citados,
além da sucessdo patrimonial, seguros e muito mais.

Esperamos que, ao final desta obra, tenhamos mais um entusiasta a servico da trans-
formagdo que acreditamos e que juntos possamos, de fato, apoiar a construgdo de um
Brasil melhor.

Boa leitura.

JAN KARSTEN, CFP®

Presidente da Planejar

MARCIA DESSEN, CFP®

Diretora da Planejar



Introducao

Este livro foi idealizado com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento de mul-
tiplicadores das instituicdes de ensino de nivel superior que participam do Programa
TOP de Treinamento de Professores, promovido pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

O tema desta publica¢do, Planejamento Financeiro Pessoal, vem complementar as
publicac¢des ja existentes no sentido de trazer a perspectiva da pessoa fisica, consumi-
dor final e importante participante do Sistema Financeiro Nacional.

O planejamento financeiro ajuda a eliminar o campo das suposi¢des na adminis-
tracdo das finangas pessoais, assim como entender as implicagdes de cada decisdo
financeira tomada. Sdo muitos os objetivos ao longo da vida, por isso é importante ter
um plano tnico, compativel com a situagdo financeira, agora e no futuro.

O planejamento financeiro é um processo compreensivo e dindmico. Os objetivos fi-
nanceiros de uma pessoa ou de uma familia evoluem ao longo dos anos. Mudanga no
estilo de vida ou nas circunstancias, como heranga, alteracio de carreira, casamento,
compra de casa ou uma familia em crescimento, pode ocorrer.

Independentemente da faixa de renda, um plano financeiro permite haver uma visio
clara do patrimoénio, amplia as chances de lidar com contratempos financeiros e com
as grandes mudancas na vida, além de evitar problemas de endividamento e crédito
e orientar na decisdo de onde investir a reserva financeira.

O livro é composto de sete capitulos; os respectivos desdobramentos em tdpicos, com
itens e subitens que ndo esgotam o assunto, mas detalham os temas considerados
essenciais para o desempenho das atividades do planejamento financeiro pessoal.

O capitulo 1 aborda os aspectos de gestdo financeira, primeiro passo de um plane-
jamento financeiro. Balango patrimonial, or¢amento e fluxo de caixa, capacidade de
poupanca, fundo de emergéncia, uso de crédito e gestdo de dividas sdo os temas que
compdem o capitulo.

O capitulo 2 trata de investimentos e aplicagdes financeiras do mercado financei-
ro, com énfase aos titulos publicos e privados que nio sdo considerados valores
mobilidrios, os quais foram tratados em profundidade em outros livros da colegio.
O leitor serad convidado a pesquisa-los quando assuntos abordados em outras pu-
blicagdes se apresentarem.

O capitulo 3 aborda um dos temas mais desafiadores das pessoas e familias: o planeja-
mento da aposentadoria. Trata dos aspectos da longevidade, dos principios e objetivos
da aposentadoria, da andlise e das projegdes de necessidades na aposentadoria e dos
principais produtos de previdéncia complementar aberta comercializados no mercado.



O capitulo 4 versa sobre a gestao de riscos, exceto os relativos a investimentos. Somos
convidados a avaliar os riscos aos quais estamos expostos e refletir acerca da protecio
contra eventos, que podem comprometer seriamente as finangas e o patrimoénio familiar.

O capitulo 5 tem como objetivo abordar a incidéncia de tributos sobre os rendimentos
e investimentos aplicaveis as pessoas fisicas residentes fiscais no Brasil. Esclarece, com
base em materiais publicados pela Receita Federal, a tributacio dos diversos rendimentos
percebidos por pessoas fisicas e apresenta os principais aspectos da declaragdo de ajuste
anual do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (DIRPF).

O capitulo 6 versa sobre a sucessdo patrimonial e apresenta os aspectos patrimoniais
do Direito de Familia, Direito das Sucessdes, bem como os principais instrumentos

de sucessdo patrimonial e os aspectos tributarios na sucessdo.

Finalmente, o capitulo 7 aborda a visdo holistica do planejamento financeiro pessoal,
esclarece acerca do processo do planejamento financeiro, apresenta a figura do
planejador financeiro e a importincia de que a atividade seja desempenhada por um
planejador financeiro com a Certificagio CFP®, qualificado e comprometido para
conduzir o mais alto padrio de planejamento financeiro.

Nossa expectativa é de que o livro dissemine a importancia do planejamento finan-
ceiro na vida das pessoas, gerando impacto em cada professor e aluno alcancado.
Nosso desejo é que todos sejam portadores dos conhecimentos acerca do planeja-
mento financeiro e se tornem agentes da transformacéo na vida de pessoas que abra-
¢am esses conceitos e essa pratica.
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1.1. Principios da gestao financeira

Planejamento financeiro é um processo que ajuda as pessoas e as familias a organiza-
rem a sua vida financeira, por meio da elaboragio de estratégias, a fim de atingirem
seus objetivos de vida.

A gestdo financeira é o primeiro passo de um planejamento financeiro pessoal.

1.1.1. Objetivos da gestao financeira

Sera que somos financeiramente saudaveis? Com que frequéncia fazemos uma pausa,
reunimos todos documentos pessoais e financeiros para avaliar nossa situagdo fi-
nanceira? Analisar gastos, investimentos, seguros e objetivos futuros nio faz parte
dos nossos hébitos. As evidéncias indicam que a maioria das pessoas nunca fez esse
exercicio ou fez hd muito tempo atras.

Problemas financeiros, assim como problemas de satde, tendem a ser mais facilmente
tratados quanto mais cedo forem detectados. Os problemas financeiros mais comuns sao:

Nao planejar — As pessoas tém mania de protelar, adiar e deixar pra depois. Planejar
suas finangas ndo é divertido como planejar suas férias, mas pode fazer muita dife-
renga mais tarde. A falta de gestdo financeira pode nos levar a acumular um saldo
devedor crescente no cartdo de crédito ou deixar nossas economias em um investi-
mento mediocre por anos a fio. Gestdo financeira é um processo dindmico e conti-

nuo, para a vida toda.

Gastar demais - Muita gente gasta mais do ganha. Os que poupam conseguem pou-
par menos de 5% da renda liquida. Para aumentar nossa capacidade de poupanga
precisamos aumentar nossa capacidade de gerar renda e/ou reduzir as despesas. A
segunda opcdo ¢ a chave para construirmos um bom patriménio e um or¢amento
bem feito é a ferramenta que viabiliza a gestao eficiente das despesas.

Usar crédito para consumo - Financiar a fatura do cartdo de crédito ou comprar um
carro financiado significa destinar uma boa parte da renda futura a pagamento de
dividas contraidas com consumo. Evite essa armadilha e pague despesas de consumo
com dinheiro disponivel. Utilize crédito somente para aquisicdes de bens que cons-
troem patrimonio, como o financiamento imobilidrio, e reduzem despesas, como o
pagamento de aluguel.



Achar que é cedo para pensar na aposentadoria - Bom pensar que podemos parar
de trabalhar 14 pelos 60 anos. Para alcancarmos essa meta, precisamos poupar cerca
de 10% de nossa renda e quanto mais cedo comegarmos, melhor. Quanto mais tempo
adiarmos essa poupanga, mais dificil serd atingir essa meta. O tempo e 0s juros sio
nossos aliados e podem facilitar as coisas.

Deixar-se seduzir por ofertas imperdiveis — E alta a probabilidade de encrenca nos
negdcios “imperdiveis” que ndo podem esperar por um periodo de reflexdo ou ouvir
uma segunda opinido. Evite os vendedores que adotam esse tipo de abordagem, que
pressionam a decisdo, que prometem alta rentabilidade em investimentos e carecem

de qualificagdo profissional para orientar seus clientes.

Assumir riscos elevados - A falta de gestdo e planejamento nos coloca, muitas vezes,
em situa¢do vulneravel perante perdas financeiras que podem ser devastadoras. Falta
de seguro ou seguro com cobertura insuficiente para substituir a renda do provedor da
familia, ndo dispor de reserva financeira para imprevistos e emergéncias, perder o em-
prego e, simultaneamente, a cobertura do plano coletivo de satde sdo alguns exemplos.
Nao espere uma tragédia acontecer para avaliar seus riscos e se proteger contra eles.

Tomar decisdao com base na emog¢do — Estamos mais vulneraveis a tomar decisoes
financeiras equivocadas quando estamos sob pressdo ou apds uma mudanga impor-
tante na vida, como a perda de emprego ou divércio. Precisamos ter calma, ndo tomar
decisdes precipitadas e colocar a emogio de lado para examinarmos os fatos racio-
nalmente e decidirmos sobre as mudangas financeiras que precisam ser feitas.

Focar demais no dinheiro - Colocar muita énfase em ganhar e acumular dinheiro
pode distorcer nossa perspectiva do que é realmente importante na vida. O dinheiro
ndo é a primeira, ou mesmo a segunda, prioridade na vida das pessoas felizes. Satde,
familia, amigos e carreira sdo exemplos de metas mais importantes a alcancar. Qual
é o seu propdsito de vida?

Entdo vamos conhecer os conceitos que ajudam a medir e avaliar a situagao financeira

de um individuo ou de uma familia.

1.1.2.Relatérios financeiros basicos: balanco, fluxo de caixa e orcamento

Assim como acontece com a pessoa juridica, que elabora alguns relatorios gerenciais
(como o balango patrimonial e as demonstra¢des de resultados do exercicio), as pes-
soas fisicas deveriam conhecer a situagéo financeira pessoal e do grupo familiar ao




qual pertencem, de modo a tomar decisdes mais adequadas sobre gastos e investi-
mentos. No entanto, poucas pessoas sabem exatamente o valor de suas receitas liqui-
das, e menor ainda, os que sabem quanto e como gastam seus rendimentos.

Se uma empresa desconhecer quanto fatura e quanto gasta, provavelmente ird a
faléncia, certo? Pois bem, o mesmo acontece com as pessoas fisicas. O desconhecimento
da propria situagdo financeira leva o individuo a tomar decisdes inadequadas de
gastos, de investimentos e podem recorrer ao uso de empréstimos, sem planejamento,
podendo comprometer ainda mais sua saude financeira.

Assumir o controle das finangas é um caminho seguro para evitar problemas finan-
ceiros e garantir o atingimento de metas e objetivos de vida.

Vamos conhecer dois instrumentos de gestdo financeira:

1. Balang¢o patrimonial: demonstra como os recursos foram usados ao longo do
tempo; quanto dos rendimentos recebidos, fruto de trabalho e outras rendas

foram convertidos em patrimonio pessoal;

2.Or¢amento ou fluxo de caixa, demonstra as receitas e despesas, e permite avaliar
quanto dinheiro é alocado para cada tipo de despesa.

1.2. Balanco patrimonial

O balango patrimonial pessoal pode ser considerado uma fotografia da situagdo pa-
trimonial da pessoa em determinado momento. Ele releva o que foi feito com a renda
percebida ao longo da vida e indica se os recursos foram utilizados de forma constru-
tiva, visando formar um patrimonio.

Considerando que essa situagdo sofre alteragdes ao longo do tempo, é preciso refazer
esse balan¢o periodicamente (pelo menos uma vez por ano). A época de entrega da
Declara¢dao de Imposto de Renda da Pessoa Fisica (DIRPF) ¢é ideal para analisar a
evolugdo patrimonial do ano de referéncia, ja que, no formulario, sdo reportados os
ativos (bens e direitos) e os passivos (dividas e obrigacdes).

A soma de todos os ativos (valor atual de mercado), descontadas as dividas (saldo
devedor), resultara no patrimonio liquido do individuo, que é a riqueza formada até
aquela data.



1.2.1. Ativos

Relacione todos os bens e direitos, como iméveis, veiculos, investimentos, dinheiro
guardado, direitos a receber de terceiros, seja por servigos prestados, seja por devo-
lugéo de empréstimos.

Registre o valor de mercado dos bens, isto é, o valor que o mercado estaria disposto
a pagar por aquele bem. No caso de investimentos, considere o valor liquido, apés

pagamento de taxas e impostos.

Para refletir:

Ao elaborar o balang¢o patrimonial, é interessante distinguir os ativos de
uso pessoal, (que geram despesas), e os ativos que geram renda.

O imével residencial, a casa de campo ou de praia e os veiculos da fa-
milia sdo considerados ativos de uso pessoal. Proporcionam conforto,
bem-estar, entretanto, sdao fontes de despesa.

Aplicacoes financeiras e imo6veis adquiridos para locagdo ou venda fu-
tura sao exemplos de ativos que geram renda. Essa parte do patrimdnio
sera fundamental para gerar renda complementar na aposentadoria, por
exemplo.

1.2.2. Passivos

Sdo as dividas contraidas, tanto de curto como de longo prazo.

Dividas de curto prazo

Sao consideradas dividas de curto prazo as parcelas de empréstimos vincendos em
até 1 ano, tais como crédito rotativo (limite do cheque especial e cartdo de crédito),
crédito consignado, empréstimo pessoal, crediarios etc.

Dividas de longo prazo

Parcelas vincendas em prazo superior a um ano, tais como financiamento imobilia-

rio, financiamento de automoével e empréstimos em geral.

1.2.3. Patriménio liquido

O Patrimoénio Liquido, resultante do total de ativos menos o total dos passivos, indica
a riqueza de uma pessoa, sendo um dos mais importantes indicadores das finangas




pessoais, e 0 monitoramento de sua evolugdo evidencia se estamos construindo ou
destruindo riqueza.

Se boa parte ou toda a renda é dispendida em consumo, ndo haverd crescimento pa-
trimonial. O ideal é que parte da renda seja destinada a expansdo do patrimoénio.

Exemplo de balanco patrimonial

ATIVOS PASSIVOS
Ativos de uso pessoal RS Financiamento imobilidrio | R$
Residéncia principal RS Financiamento de veiculos | RS
Residéncia secundaria RS | Cartdo de crédito RS
Automovel 1 RS | Cheque especial RS
Automovel 2 RS | Empréstimos RS
Outros bens RS | Crediarios RS
Ativos que geram renda RS | Total das obrigacbes RS
Imoveis alugados RS
Aplicacdes financeiras RS
Negocio proprio RS
Reserva para aposentadoria RS Patrimdnio liquido
Outros investimentos RS )
Total de bens e direitos RS Ativos - Passivos

1.3. Orcamento e fluxo de caixa

Muitos dizem que ndo conseguem guardar dinheiro, que nio sobra nada no final do
més. Ou, pior ainda, que o dinheiro se esgota antes de o més acabar e os tltimos dias
sao financiados com dinheiro emprestado, uso do limite do cheque especial ou parce-
lamento da fatura do cartdo de crédito, comprometendo parte do saldrio do préximo
més. Sabemos como essa historia termina e o final ndo ¢é feliz.

Nio espere sobrar dinheiro para investir visando a seus objetivos futuros, pois nio
vai sobrar. As sobras gastamos com coisas supérfluas, sem importancia. Nossos so-



nhos nao podem ficar com a sobra, sdo muito importantes e devem ocupar lugar de
destaque no nosso orcamento.

Quando receber o saldrio, pague a vocé em primeiro lugar. Separe cerca de 20% de
sua renda liquida para os projetos que tém grande significado na sua vida: uma re-
serva financeira para emergéncias, a compra da casa propria, a educagio dos filhos, a
aposentadoria e, porque ndo, a merecida viagem de férias em familia.

Depois, pague as despesas essenciais, sem as quais ndo podemos viver, as “necessarias’™
moradia, alimentagao, educacio, saude e transporte. Verifique quanto cada item repre-
senta do or¢amento disponivel (em %) e avalie se a distribuigao da renda esta adequada.

Finalmente, o menos importante, os gastos voluntarios, que podem ser reduzidos ou
eliminados do seu orcamento por uns tempos ou para sempre. E importante deter-
minar que os cortes, se necessarios, serdo feitos aqui, nos itens classificados como de
menor significado.

Naio existe uma tnica forma de fazer o orgamento familiar e controlar as despesas.
E possivel utilizar uma planilha, um aplicativo, um caderno. O importante é que
funcione e seja atualizado sistematicamente, com frequéncia.

ORCAMENTO FAMILIAR
Seu sonho em primeiro lugar

]
Receita 20% sonhos
liquida 65% despesas
15% gastos
Saldo @ ou

1.3.1. Finangas comportamentais: vieses de consumo

Tomar decisoes é algo que fazemos o tempo todo ao longo da nossa vida.
Portanto, ndo é de se espantar que o nosso cérebro tenha desenvolvido
maneiras de aperfeicoar a tomada de decisio, seja em termos de
economia de esforco ou de rapidez de resposta.

Um dos recursos que utilizamos habitualmente — e que ndo se aplica
somente da tomada de decisoes, mas a nossa maneira geral de perceber
e avaliar dados - é chamado de heuristica.




As heuristicas sdo regras de bolso (ou atalhos mentais) que agilizam e
simplificam a percepgdo e a avaliagdo das informacgoes que recebemos.
Porum lado, elas simplificam enormemente a tarefa de tomar decisoes;
mas, por outro, podem nos induzir a erros de percepg¢do, avaliagdo e
julgamento que escapam d racionalidade ou estdo em desacordo com
a teoria da estatistica. Esses erros ocorrem de forma sistemdtica e
previsivel, em determinadas circunstancias, e sdo chamados de vieses."

Se examinarmos alguns vieses sob a 6tica do consumo consciente, podemos observar
em que sentido eles se tornam obstdculos entre a nossa inten¢ao e as acdes de consu-
mir e como afetam diretamente o orcamento familiar.

1.3.1.1. Efeito adesdo ou comportamento de manada

E um fendmeno psicolégico que consiste na tendéncia a fazer ou crer em algo, porque
um grande nimero de pessoas o faz. Também esta fundamentado na imita¢ao, que é
o método mais primordial pelo qual adquirimos aprendizado.

No que se refere ao consumo, acompanhar a maioria tem sua légica, ja que, em vez de
perdermos tempo e energia pesquisando sobre cada empresa ou produto disponivel no
mercado, basta assumirmos simplesmente que o mais consumido deve ser o melhor.

Embora o viés seja ttil em algumas decisoes, se for usado de modo indiscriminado,
podemos adquirir produtos e servigos sem efetivamente questionar se sdo adequados
as nossas necessidades.

Para driblar o efeito adesdo nas decisdes de consumo:

« Antes de seguir a opinido da maioria, procure analisar, criticamente, de que
forma o produto ou servigos se aplica a seu caso especifico e se 0 prego ¢ justo;

o Evite consumir produtos que estejam em grande procura ou viajar em épocas
de alta temporada. Sdo exemplos tipicos de popularidade que custa mais caro;

« Tente pesquisar diferentes fornecedores, aproveitar promogdes e negociar descontos;

« Procure se conscientizar do momento em que estd vivendo, uma vez que, em
tempos de crise ou euforia social, somos mais sujeitos a nos deixar levar pelo
clima que se estabelece.

1. Série CVM Comportamental, v. 3, Vieses do Consumidor, 2017.



1.3.1.2. Efeito halo

E um viés cognitivo em que nossas primeiras impressdes sobre determinadas carac-
teristicas de uma pessoa influenciam nosso julgamento sobre outras nao necessaria-

mente relacionadas.

Um exemplo é o uso de celebridades para promover um produto ou marca, pois sdo
pessoas cuja beleza e/ou fama criam tamanho halo em torno delas, que as tornam espe-
ciais em todos os sentidos; a avaliagdo racional sobre a qualidade do produto é ignorada.

Para evitar o efeito halo ¢ fundamental que o consumidor:

« Identifique as caracteristicas do produto que sdo realmente importantes, a fim
de concentrar seu julgamento nelas, em vez de se restringir ao mostrado pela
propaganda ou pelo vendedor;

« Pesquise concorrentes que oferecam alternativas similares por menor preco, pois a
aura que cerca uma marca famosa é resultado de um investimento em marketing,
que pode tornar o preco do produto excessivo em relacio a seu beneficio;

« Busque qualidade e boa relagio custo x beneficio em suas decisdes de compra.

1.3.1.3. Faldcia dos custos irrecuperdveis

E um viés que faz o consumidor apegar-se a despesas ou custos que jé ocorreram e
ndo podem mais ser reavidos. Dessa forma, uma decisdo que pode ter sido equivoca-
da no passado acaba tendo um peso indevido sobre novas decisdes que precisam ser

tomadas no presente.

Para contornar esse viés, é aconselhavel que o consumidor:

« Antes de tudo, identifique os custos irrecuperaveis, aceite o fato de que ja estdo per-
didos e trabalhe os objetivos de consumo com foco nas utilidades e ganhos futuros;

« Faca uma revisdo periddica dos gastos e despesas existentes para verificar quais deles
ndo cumprem o objetivo pretendido ou néo trazem mais os beneficios esperados;

« Evite tomar decisdes por orgulho e avalie as op¢des de compra possiveis com o
tempo e o dinheiro disponiveis hoje, pensando se poderia fazer melhor uso dos
recursos atuais, estratégias mentais uteis para ndo insistir no mesmo erro;

« Outra estratégia recomendavel ¢ a fixacdo de limites de perda. Por exemplo, se
vocé tem um carro antigo que costuma dar defeito, é importante estabelecer um
limite de gastos com reparos, parar de gastar dinheiro com um bem que se des-
valoriza a cada dia e avaliar se vale mais a pena trocar por um novo.




1.3.1.4. llusdo de controle

Consiste em acreditar na propria capacidade de afetar eventos futuros, ainda que néo
tenha qualquer controle sobre eles. Alguns pesquisadores afirmam que esse viés pode
ter origem nas necessidades humanas de conforto, seguranca, prote¢do da autoesti-

ma e bem-estar emocional.

A ilusdo de controle se relaciona com outros vieses, como o otimismo exagerado, a
autoconfianca excessiva e o viés de confirmacdo. Este ultimo faz com que a pessoa
interprete as informagdes e os acontecimentos de modo a confirmar suas proprias
convicgdes. Desse modo, a autoconfianga e o otimismo sdo reforcados a ponto de

achar que tem poder sobre os eventos futuros.

Um exemplo pratico é quando a pessoa costuma dirigir embriagada e ndo sofre qual-
quer revés decorrente disso. Quanto mais ela incorre nesse tipo de a¢do — que as
estatisticas afirmam ser extremamente arriscada — e sai ilesa, mais comega a crer que
tem mais sorte do que os outros, que dirige melhor, que é menos suscetivel aos efeitos

do 4lcool, que tem reflexos mais apurados etc.

Do ponto de vista do consumo, o viés motiva a pessoa a ignorar as precaugdes usuais,
como pesquisar sobre a empresa e o produto, comparar pregos, negociar descontos,
exigir garantias e fazer seguros, entre outras. Cabe lembrar que, como a pessoa geral-
mente ndo tem consciéncia de seu comportamento, ¢ dificil convencé-la das possiveis
implicagdes financeiras.

A fim de contornar esse viés, é recomendavel que o consumidor:

o Liste as decisoes de consumo passadas que poderiam ter sido melhores se toma-
das as precaugdes necessarias (pesquisa, comparagio de precos, negociagio etc.);

« Ouga opinides externas de pessoas confidveis que entendam sobre o assunto,
principalmente as contrdrias, e compare-as honestamente com as suas;

« Evite tomar alguma decisdo em momentos de fragilidade emocional, pois a ne-
cessidade de seguranca emocional e protecao da autoestima podem influenciar
suas escolhas;

« Seja realista com as possibilidades de ganho em jogos de azar ou em loterias,
pois os ganhos passados e a possibilidade de escolher nimeros ou cartelas ndo

influenciam as chances atuais de sucesso.



1.3.1.5. Viés do ponto cego

E a propensdo a achar que nossos julgamentos sdo imparciais, enquanto os das de-
mais pessoas sdo tendenciosos; falhamos sistematicamente ao reconhecer que nossas
decisdes sdo afetadas por preferéncias, crencas, cultura, preconceitos e outros fatores
pessoais, além de detalhes do ambiente.

O ponto cego a que se refere esse viés diz respeito a nossa incapacidade de enxergar a
subjetividade presente nas nossas decisoes.

Um erro comum € as pessoas irem ao supermercado com fome, subestimando a in-
fluéncia do estado fisico nas decisdes de compra. No entanto, é provavel que, pergun-
tadas se a fome pode fazer as pessoas comprarem mais do que precisam no mercado,
respondam que sim.

Outra tatica muito utilizada para induzir alguém a consumir mais do que o necessa-
rio ¢é inscrever o consumidor automaticamente para receber algum produto ou servi-
¢o, criando, assim, a obrigacdo de ele tomar alguma atitude caso ele decida cancelar
a inscri¢do. Essa técnica apela ndo s6 para nossa inércia, como também para nossa
dificuldade de reconhecé-la.

Para evitar ser afetado por esse viés, é recomendével que o consumidor:

» Reconheca que seus julgamentos podem ser influenciados por fatores subjetivos
que ele ndo consegue identificar;

» Conhega as taticas usadas para influenciar suas decisdes e tome as precaucdes
necessdrias, como desmarcar as opgdes de que ndo precisa sempre que adquirir
um produto ou servi¢o;

« Evite tomar decisdes de compra de forma apressada. Separe um tempo para pes-
quisar outras opgoes;

« Entenda o papel de seu estado emocional e de suas preferéncias em suas decisoes
a fim de evitar, por exemplo, que somente a propaganda afete sua decisdo de
compra no lugar da reflexdo sobre a qualidade e o preco. Ou entdo que a amizade
pelo gerente do banco afete sua escolha de produtos financeiros;

o Estabeleca regras para evitar que suas decisdes sejam influenciadas por fatores
subjetivos. Por exemplo: agendar lembretes, usar aplicativos de comparagédo de
precos, levar calculadora e lista para o supermercado, programar aplicagdes au-
tomaticas no banco etc.

Para conhecer o conteudo completo dessa publicagdo, realizada pela Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) acesse: <www.investidor.gov.br/publicacao/
ListaCVMComportamental.html>.




1.3.2. Receitas e despesas correntes

O rendimento de trabalho assalariado é a fonte de receita mais comum de uma pes-
soa. Entretanto, pode ser proveniente de outras fontes.

« Saldrio (se assalariado)

o Pro-labore e distribuicio de lucros (se empresério)

o Aluguéis (quando proprietario de imdveis alugados)
« Rendimentos de aplica¢des financeiras

o Outras receitas regulares

Importante

Para efeitos de orcamento, é preciso calcular os valores liquidos, apds
incidéncia de IR e outros encargos ou tributos. Desconsiderar o impacto
dos impostos e outros encargos nas receitas € um erro comum, que leva
a conclusdes pouco realistas.

As despesas podem ser classificar em fixas e variaveis.

Despesas fixas sdo devidas todos os meses, e o valor é fixo ou varia muito pouco,
independentemente do nivel de consumo. Aluguel, condominio, plano de satude e

mensalidade escolar sdo alguns exemplos.

Despesas variaveis sdo aquelas cujo valor varia conforme o consumo. Alimentagao,
transporte e telefone sdo exemplos de despesas varidveis. E possivel gerenciar essas
despesas ao fazer menos refei¢des fora de casa, utilizar mais transporte publico ou

controlar o uso de celular e internet.

Depois de anotar os numeros, dedique algum tempo para analisar a destinagdo dada
ao dinheiro. Separe as despesas necessarias, obrigatorias, dos gastos voluntarios, que

podem ser reduzidos ou evitados.



Exemplo de orcamento

Receitas liquidas RS més |Despesas RS més
Trabalho assalariado RS Projetos de vida RS
Aluguéis RS Reserva financeira RS
Investimentos RS Aposentadoria RS
Dividendos RS Casa propria RS
Trabalho extra RS Outros projetos RS
Outros RS RS
Total das receitas RS Moradia
Aluguel/financiamento RS
Condominio RS
IPTU, energia, agua, gas RS
Manutencao RS
Limpeza/lavanderia RS
Educacao
Escola dos filhos RS
Cursos especializacao RS
Saude
Plano de satde RS
Médicos e dentista RS
Exames laboratoriais RS
Medicamentos RS
Alimentacao
Supermercado, padaria, feira RS
Restaurantes RS
Veiculos e transporte
Financiamento RS
Seguro/IPVA/licenciamento RS
Combustivel RS
Taxi/6nibus/trem/metrd RS
Manutencao/multas RS
Despesas pessoais
Roupas e calcados RS
Cabeleireiro e/ou saldo RS
Celular RS
Presentes RS
Total das despesas RS

Como podemos observar, a coluna das receitas é bem menor do que a das despesas.
De um modo geral, as pessoas tém ganhos limitados e necessidades infinitas. O desa-




fio é fechar o més com saldo zero ou positivo para conquistar uma situagao financeira
equilibrada e sustentavel, no presente e no futuro.

Azul ou vermelho?

Se estiver com o orcamento equilibrado, mas ainda ndao comecou a pou-
par, procure cortar gastos para formar uma reserva de emergéncia. Co-
mece tentando poupar 5% da receita e, uma vez atingido esse objetivo,
tente elevar o nivel de poupanca para 10% e, a cada 2 anos, ampliar
esse percentual.

Ficou no vermelho? Verifique quais sao os itens de maior peso no seu
orcamento e analise a viabilidade de reduzir os valores despendidos,
envolvendo todo seu grupo familiar nesse objetivo. Estabeleca limites e
aprenda a priorizar, pois, quando o dinheiro nado é suficiente para fazer
tudo o que queremos e precisamos, é essencial optar pelo que é neces-
sario e importante, adiando ou cortando o que for possivel.

1.3.3. Custo de vida compativel com os recursos

Devemos ajustar o padréo e estilo de vida a nossa faixa de renda familiar. Mesmo
as familias de baixa renda serdo capazes de alcangar objetivos, compativeis com sua
realidade, se o controle das despesas for eficiente.

O que determina o equilibrio do or¢amento nao depende da faixa de renda, mas sim
do nivel de despesas.

Estabelecer limites e prioridades nos leva a destinar recursos para os projetos e des-
pesas que sdo necessarios e ndo podem ser adiados. Outras despesas devem ser redu-
zidas ou eliminadas, aguardando disponibilidade de recursos.

Disciplina e comprometimento de todos os membros da familia é o caminho para a
tranquilidade financeira e realiza¢do dos objetivos.

1.3.4. Efeito da inflagao

A inflagdo corréi nosso poder de compra ao longo do tempo. Quando a receita
nao cresce ou cresce menos do que as despesas, majoradas em razdo do impacto
da inflagdo, o equilibrio das finangas pode se complicar. E preciso ficar atento e
administrar o aumento do valor das despesas, sempre que possivel, para ajustar o
que for necessario.



Nos investimentos, é preciso buscar alternativas que oferecam taxa de juros real, ou seja,
retorno positivo depois de descontada a inflagdo. Quando o rendimento é de 4% ao ano
em um periodo de inflacdo de 4% ao ano, o patriménio foi mantido. Se o rendimento for
inferior a inflagdo, 3% por exemplo, a rentabilidade real serd negativa. No mundo ideal,
a rentabilidade serd superior a inflacdo para que haja crescimento real do patrimoénio.

1.3.5. Avaliacao do impacto de potenciais mudancas nas receitas e
despesas

O quadro das receitas e despesas muda ao longo da vida. Mudangas na atividade pro-
fissional (por exemplo, deixar de ser funcionario CLT e trabalhar como auténomo)
e na vida pessoal (por exemplo, casamento ou nascimento de filhos) tém impacto
direto no orgamento.

De tempos em tempos é recomendével avaliar as categorias de despesas e ajustar o
or¢amento, ou seja, a alocagdo dos recursos para cada categoria, ajustando o que for

necessario para acomodar novas prioridades e preservar o necessario equilibrio.

1.4. Capacidade de poupanca

Nao ¢é facil reservar parte da nossa renda para objetivos futuros. As necessidades ime-
diatas sdo inumeras, e as vontades, que proporcionam prazer imediato, tentadoras.

Muita gente ndo poupa, alega que ndo “sobra” dinheiro. E ndo sobra dinheiro porque,
provavelmente, privilegiam o presente, o prazer imediato, em detrimento do futuro.
Nosso comportamento e a forma como nos relacionamentos com o dinheiro ajudam

a entender erros e acertos nas decisdes financeiras.

Para conhecer um pouco do vasto universo da psicologia econdmica, seus estudos
e experiéncias, trazemos um recorte do volume 2 da Série CVM Comportamental,
Vieses do Poupador.

1.4.1. Finangas comportamentais: vieses de poupanca

Conhecer e avaliar os vieses comportamentais sob a dtica da poupanga nos permite
entender em que medida eles podem ser obstaculos entre a nossa intengéo e as efeti-
vas agdes de juntar dinheiro e construir um patrimdnio.




Como regra geral, o primeiro passo para evitar erros sistematicos de julgamento é
reconhecer que estamos sujeitos a eles e até mesmo nos conscientizarmos de quando
estivermos a ponto de incorrer neles.

Outra medida importante ¢ evitar decisdes financeiras em épocas de estresse, em
momentos de forte emog¢do ou em outros estados que prejudicam nossa capacidade
de decidir.

E mesmo quando ndo estamos vivenciando periodos de tensdo, é atil nos darmos
uma segunda chance para pensar na decisdo a ser tomada; refletir sobre o quanto
realmente necessitamos de determinado produto ou servi¢o antes de adquiri-lo. Pes-
quisar antes de comprar ¢ algo que também pode nos garantir uma boa economia,

além de evitar o consumo por impulso.

1.4.1.1. Viés do status quo

Consiste na preferéncia por manter o estado atual, seja por ndo fazer nada ou por
insistir em uma decisdo ja tomada, ainda que uma mudanga possa representar a es-
colha mais proveitosa, proporcionando o aumento de bem-estar.

Além de nos fazer consumir produtos desnecessarios, esse viés pode funcionar como
um obstaculo a poupanca, pois nos mantém inertes, no sentido de ndo tomarmos
nenhuma atitude, mesmo reconhecendo a necessidade de guardar dinheiro.

Percebendo essa tendéncia a permanecer na op¢ao padrio, algumas empresas norte-
-americanas passaram a inscrever automaticamente seus funcionarios em programas
de previdéncia privada. Desse modo, fazer uma poupanga para a aposentadoria passou
a ser a opgdo padrdo, caso a pessoa nio fizesse nada. Com isso, embora pudessem

deixar o programa livremente caso desejassem, as pessoas tendiam a permanecer nele.

Algumas ideias para o poupador conseguir contornar esse viés sdo:

« Tentar estabelecer objetivos relacionados ao dinheiro poupado que deem um ho-
rizonte temporal para a aplicagio e, a0 mesmo tempo, sirvam como motivagdo
para o acompanhamento ativo do investimento. Por exemplo, poupar para pagar
a educacdo dos filhos;

« Reavaliar, periodicamente, se as premissas que orientaram suas escolhas eco-
ndmicas e financeiras permanecem validas: por exemplo, reavaliar o plano de
telefonia mével ou de TV a cabo e as assinaturas de revistas e jornais;



o Elevar o montante poupado sempre que tiver algum aumento na renda e separar
uma parte para poupar quando receber um dinheiro extra;

« Ficar atento a op¢des pré-selecionadas ao firmar contratos com instituicoes fi-
nanceiras ou mesmo fazer compras pela internet; avalie as alternativas e opte

pela mais adequada a sua necessidade;

e Programar lembretes para um més antes do vencimento da assinatura de pro-
dutos e servigos — como seguros, aplica¢des financeiras, revistas, internet, TV a
cabo etc. — a fim de pesquisar outras op¢oes antes de optar pela renovacéo;

o Evitar apegar-se aos produtos financeiros que ja possui ou conhece. Pesquise
sobre novas modalidades e certifique-se dos custos e regras antes de reinvestir,
pois as instituicdes financeiras podem altera-las a qualquer momento;

« Finalmente, tomar para si a responsabilidade sobre suas decisdes, com base nas
perspectivas futuras da economia e ndo no passado, em vez de aceitar passiva-
mente o que for oferecido.

1.4.1.2. Faldcia do planejamento

E a tendéncia a subestimar o tempo, o esforco e os potenciais obstdculos necessdrios
para realizar uma a¢éo, minimizando tanto a possibilidade de ocorrerem imprevis-
tos quanto a propria dificuldade de concretizagdo da tarefa, por acreditar que ela é
mais facil do que de fato é.

Isso se aplica a diversos aspectos da vida, como, por exemplo, dietas, trabalhos escolares e
planejamento financeiro. Um dos fatores que levam a esse viés ¢ a tendéncia a focar mais
na tarefa como um todo do que nas atividades e etapas necessarias para sua execugao.

Quando nos deparamos com a quantidade de tarefas exigidas - como o esforgo de
anotar nossos gastos didrios, elaborar planilhas financeiras, comparar custos e re-
ceitas, pesquisar precos, aprender sobre produtos financeiros, esperar para resgatar
investimentos no prazo acertado e resistir as tentagdes de consumo, ficamos desesti-
mulados e desistimos antes de obter qualquer mudanca concreta de comportamento.

A fim de evitar que a falacia do planejamento afete a formac¢ao de sua poupanga, ¢
recomendavel que o poupador:
« Evite dar o passo maior do que a perna: procure ser comedido. Comece a poupar
pequenas quantias e vd aumentando a medida que for possivel;
o Seja detalhista: divida seu planejamento em tarefas mais simples e organize-as
cronologicamente, a fim de calcular o tempo total;




o Procure se conscientizar: faca uma lista dos acontecimentos que o impediram de
juntar dinheiro no passado ou que dificultaram o controle de suas finangas, a fim
de saber quais sdo os principais obstaculos para poder contorna-los;

e Desde o inicio do processo de aplicar o dinheiro, tente raciocinar sobre seus
investimentos em termos de rentabilidade liquida, considerando taxas e tributa-
¢d0, a fim de ter uma nog¢io mais exata do valor que teria para resgatar em caso
de necessidade;

« De modo analogo, considere a inflagdo, a fim de calcular se esta obtendo uma
rentabilidade real sobre o valor poupado e de quanto;

o Peca ajuda a pessoas proximas, uma vez que costumamos superestimar as tarefas
dos outros. Pode ser util fazer uma média entre a estimativa delas e a nossa;

o Procure ajuda profissional quando o esfor¢o parecer insuperavel, tanto para or-
ganizar as etapas do planejamento quanto para fazer estimativas mais realistas;

« Use a tecnologia a seu favor: ha diversos aplicativos e planilhas que ajudam a
fazer e acompanhar o planejamento financeiro, programando lembretes, reali-
zando cédlculos e facilitando boa parte do trabalho;

« Seja rigoroso: imponha uma penalidade para si mesmo caso descumpra os pra-
z0s que estabeleceu;

« Por fim, para compensar o viés, que pode se manifestar de maneira inconsciente,
é aconselhavel aumentar um pouco as estimativas iniciais de tempo, custo e risco
(uma margem de segurancga) e manter certo ceticismo no que diz respeito aos
beneficios, sempre que for feito um planejamento.

1.4.1.3. Viés do crescimento exponencial

Esse viés descreve a dificuldade de raciocinar em termos de juros compostos, o que
nos leva a subestimar seus efeitos no longo prazo. Isso acontece porque, dada a falta
de familiaridade como o tipo de raciocinio matematico envolvido em seu calculo,
muitas pessoas calculam os juros compostos de modo linear, projetando retornos
bem abaixo da realidade, por isso menosprezam a importéncia de poupar.

Por outro lado, esse viés pode fazer com que um tomador de empréstimo perca o
controle sobre sua vida financeira, por exemplo, ao contrair uma divida cujo valor a
ser pago cres¢a mais rapidamente do que o esperado.

Outra consequéncia é que, além de projetar um crescimento muito inferior ao real

para suas aplicagdes, subvalorizando os ganhos futuros e minimizando as vantagens



de ter uma reserva, quem falha em visualizar o crescimento exponencial também tem
dificuldade de compreender a importéincia do fator tempo para a poupanca e o con-
ceito de valor do dinheiro no tempo. Assim, esse individuo tende a adiar o momento
de comecar a poupar e, ao fazé-lo, opta por investimentos de curto prazo.

Para evitar o viés do crescimento exponencial é recomendavel:

« Compreender os beneficios de comegar a poupar o mais cedo possivel e deixar o
valor aplicado pelo maior tempo que puder;

« Utilizar simuladores, aplicativos e planilhas disponiveis na internet e no celular
para observar o efeito dos juros compostos no longo prazo; utilize taxa de juros
real (acima da inflagdo) para projetar acumulagdo de recursos de longo prazo;

» Néo deixar de poupar quantias pequenas. Evite gastar com miudezas para poder
poupar (muitas pessoas que afirmam nédo conseguir guardar dinheiro chegam a
gastar mais de 30% de sua renda com pequenas despesas, como cafezinho, balas
e pequenos lanches);

« Pagar suas contas em dia e nunca deixar que seus pagamentos se acumulem més a
meés, evitando a0 maximo entrar no cheque especial e no rotativo do cartdo; caso
seja realmente imprescindivel contrair a divida, procure contratar pelo menor prazo

possivel, pelo menor custo possivel, evitando as linhas de crédito pré-aprovadas;

« Em caso de dificuldade, buscar a orientagdo de profissionais especializados ou de
pessoas que tenham maior experiéncia e familiaridade com decisées financeiras.

1.4.1.4. Viés do otimismo

E a tendéncia a superestimar a probabilidade de eventos positivos e subestimar o
risco de ocorrerem eventos negativos. Quando nos autoprojetamos no futuro, temos
maior propensdo a acreditar que seremos ricos e saudaveis, do que a pensar que po-

demos sofrer um acidente, contrair uma doenca ou perder o emprego.

O viés do otimismo nos faz achar que nosso futuro sera melhor do que o passado
e que tudo dara certo, sem haver necessidade de um exame mais aprofundado das
circunstancias.

O otimismo exagerado em relagdo ao futuro pode prejudicar nossos planos para a
aposentadoria, ja que nos faz poupar menos (ou nada) e confiar excessivamente em
determinadas suposi¢cdes que mais tarde podem nio se mostrar verdadeiras. Isso in-
clui achar que nossas despesas vao permanecer no mesmo padrdo do presente, que
o valor recebido da previdéncia oficial serd suficiente para cobri-las ou que nio hé




possibilidade de o fundo de pensdo, para o qual contribuimos durante toda nossa
vida produtiva, enfrentar problemas ou até quebrar.

Para contornar o viés do otimismo € preciso esperar o melhor, mas se preparar para
o pior, sendo aconselhavel:

« Tomar cuidado com expectativas de altissima rentabilidade, pois além de ren-
dimento e risco andarem juntos, promessas de ganho muito acima do mercado

muitas vezes estao associadas a fraude;

« Pesquisar sobre a idoneidade do intermedidrio junto aos drgdos reguladores e
de defesa do consumidor, além de desconfiar caso encontre algum empecilho na
hora de fazer resgates;

o Procurar informagdes sobre a satide financeira da companhia que emitiu o papel,
nos investimentos em que ha o risco de o emissor nao honrar a divida;

« Na escolha do investimento, considerar se ha prote¢ao do Fundo Garantidor de
Crédito, se ha registro na B3 e outras garantias;

« Acompanhar de perto a gestdo e a rentabilidade dos recursos destinados a apo-
sentadoria, a fim de garantir que realmente estardo disponiveis e que serdo sufi-
cientes quando precisar deles.

1.4.1.5. Viés do presente

E a tendéncia a dar maior peso a eventos mais préximos do presente do que aos lo-
calizados no futuro, quando precisamos escolher entre dois periodos de tempo para
alocacdo de um recurso.

As pessoas mais predispostas ao viés do presente podem ser levadas a contrair mais
dividas, por privilegiarem excessivamente a recompensa imediata, em detrimento do
que vira depois.

Pesquisas ja demonstraram, por exemplo, que individuos que sdo mais afetados pelo
viés do presente tém probabilidade significativamente maior de ter divida de cartao
de crédito, quando comparados as demais pessoas.

Para evitar que o viés do presente dificulte a formac¢do de poupanga, é recomendavel
que o poupador:

o Faga planos imaginando o que poderd comprar no futuro com o dinheiro que
esta economizando hoje, pois isso pode servir como motivagdo para poupar;

« Estabeleca objetivos associados ao plano de poupanga, pois geram satisfacdo
conforme eles vdo sendo atingidos;



o Elabore uma planilha financeira, na qual as receitas, os gastos e a economia
sejam anotados, de forma a manter o compromisso com as metas estabelecidas
e suas respectivas datas;

e Guarde uma parte do dinheiro imediatamente ao recebé-lo, preferencialmente
em investimentos sem resgate imediato, para evitar compras por impulso;

e Reduza o limite e diminua o uso do cartdo de crédito, pois isso cria uma ilusdo
de que seu poder de compra é maior, ou tire uma prévia da fatura pelo menos
uma vez por semana para verificar o quanto ja gastou;

 Programe investimentos automaticos para nunca esquecer de poupar.

Para conhecer a integra da publicagdo da Série CVM Comportamental - Vieses do Pou-
pador acesse: <www.investidor.gov.br/publicacao/ListaCVMComportamental.html>.

1.4.2. Objetivos da poupanca

Antes de investir, ¢ importante entender por que os recursos estio sendo poupados.
Que objetivo esperamos atingir, em que tempo. Abrir mdo do prazer imediato de
consumir ndo ¢é facil se ndo tivermos objetivos firmes e definidos, sem os quais pou-
par pode deixar de fazer sentido.

Os objetivos podem ser de curto, médio ou longo prazos. Vamos ver alguns exemplos:

Objetivos de curto prazo

« Viagem de férias, daqui a um ano;

o Festa de formatura da filha, daqui a seis meses.

Objetivos de médio prazo

« Curso de pds-graduagdo no exterior, daqui a trés anos;

o Dar entrada para aquisi¢do de um apartamento, daqui a quatro anos.

Objetivos de longo prazo

o Acumular recursos para se aposentar daqui a 20 anos;

o Constituir uma reserva para pagar a faculdade do filho recém-nascido.

Para cada objetivo, existe o investimento adequado, sempre respeitando o perfil de
risco e o horizonte de tempo do investidor.




1.4.3. Determinacao do montante de poupanca necessaria

Assim como precisamos ter objetivos definidos que nos incentivem a poupar, precisa-
mos também ter expectativas realistas sobre o montante necessario (e possivel) para

atingir esses objetivos.

E preciso estabelecer metas que possam ser cumpridas, dentro da realidade de cada
individuo ou familia, seja em relagdo ao montante a ser poupado mensalmente, seja

quanto ao tempo em que a meta sera atingida.

Exemplo: poupar R$ 400 por més, durante os proximos 24 meses, para criar a reserva
financeira que sera o fundo de emergéncia da familia. Para cumprir essa meta, serdo

reduzidas as despesas de alimentac¢ao fora de casa.

O exemplo demonstra o calculo do montante e o prazo necessarios para cumprir a

meta, além de esclarecer que as despesas serdo reduzidas ou eliminadas do orgamento.

1.4.4. Iindice de poupanca

Uma vez elaborado o orgamento e identificadas todas as fontes de receitas e despesas,

¢ o momento de analisar a capacidade de poupanga do individuo ou da familia.

O primeiro e principal propésito de um plano financeiro é criar ou ampliar a capa-
cidade de poupar, o que viabilizara a conquista dos objetivos definidos para curto,

médio e longo prazos.

E um célculo relativamente simples, intuitivo, que indica quanto da renda pessoal ou

familiar pode ser poupada, em termos percentuais.

O indice de poupanga é apurado pela férmula:

Valor disponivel para investir

Indice de poupanca =
Receitas



EXEMPLO: Carolina tem renda liquida de RS 14.500,00 e consegue investir
RS 1.500,00 todos os meses. Seu indice de poupanca é 10,34%.

indice de poupanca = (1.500/14.500)%100 = 10,34%.

1.5. Fundo de emergéncia

1.5.1. Importancia e quanto é suficiente

Imprevistos acontecem. E é preciso estar preparado para encara-los. Problema de
satude na familia, falha mecinica do carro e encanamento que estoura sdo alguns

exemplos de situacdes que demandam solugdo imediata.

Usar o crédito rotativo do cheque especial ou do cartdo ndo sdo alternativas vidveis,
embora seja a saida que vem sendo utilizada por milhdes de brasileiros. Os juros ele-
vados ampliam ainda mais o problema, pois deixam a solu¢do mais distante.

Dimensionar o montante fundo de emergéncia é desafiador, uma vez que depende
muito da estrutura familiar, do or¢amento da familia e do padrdo de vida que se
deseja manter. O conceito é que a reserva financeira seja suficiente para prover as
despesas, no minimo as necessdrias, em um cenario de renda cessante.

A renda pode cessar em razdo de desemprego, de invalidez que impecga a pessoa de
trabalhar, da morte prematura e inesperada do provedor da familia, entre outras
hipédteses.

O fundo de emergéncia ¢ a tabua de salvacao que permite que a vida siga o seu curso
normal até a situacdo que provocou a redu¢io ou perda da renda seja absorvida e a
geracdo de renda, restabelecida. Quanto maior, melhor; maior serd a seguranga e o
conforto de todos, cientes de que nio ficaram desamparados.

Estima-se que o valor deve variar entre trés e seis meses das despesas correntes
do individuo ou grupo familiar. Por exemplo, se as despesas mensais da familia
somam R$ 10.000,00, o valor do fundo de emergéncia devera ser entre R$ 30.000,00
e R$ 60.000,00.




Os que ainda ndo tém essa reserva e acham impossivel guardar tanto dinheiro podem
comegar com menos, com o que for possivel. Acumular essa reserva exige tempo e
perseveranga, mas é o primeiro passo para garantir a seguranga e o bem-estar em
periodos dificeis.

Quando e se essa reserva for utilizada, deve ser recomposta no menor espago de tempo. E
importante manter o nivel do fundo de emergéncia, assegurando recursos para enfren-

tar um novo e inesperado acontecimento que provoque impacto nas finan¢as da familia.

1.5.2. Aplicagbes adequadas para investir o fundo de emergéncia

Quando temos recursos para investir e saimos em busca de uma aplicagdo financeira
adequada, estamos em busca de trés atributos: rentabilidade, liquidez e seguranga.

Para investir os recursos do fundo de emergéncia, devemos privilegiar os atributos da li-
quidez, possibilidade de resgatar e recuperar o capital investido, e da seguranga, optando

por aplicacdes de baixissimo risco. O atributo rentabilidade perde relevancia nesse caso.

A liquidez é elemento chave. A aplicagdo financeira deve permitir acesso imediato aos
recursos, sem a possibilidade de perda. Os imprevistos ndo tém data nem hora marca-
da para acontecer, razdo pela qual é essencial que a aplicagdo permita resgate imediato.

Seguranga, risco baixo, é outro atributo fundamental. Ndo adianta investir em ativos
liquidos, como alguns fundos de investimento ou mesmo o mercado de agdes, consi-
derando que essas aplicagdes estdo sujeitas ao risco de desvalorizagao.

Definidos os atributos, eliminamos todas as alternativas de risco médio ou elevado,
mesmo que prometam maior rentabilidade no longo prazo. O horizonte de tempo da

reserva financeira que se deseja formar é indeterminado.

No mercado de renda fixa, adequado para esse objetivo de investimento, é recomen-
dével optar:

a) por aplicacdes de baixo risco de crédito, como os titulos ptblicos emitidos pelo
Tesouro Nacional, ou por depdsitos bancérios, em instituigdes solidas e confiaveis;

b) por aplicagdes de taxa pds-fixada de juros, que acompanham a variagdo da taxa
de juros, Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic) ou Certificado de
Deposito Interbancario (CDI), com liquidez didria, isentos do risco de oscilagido
negativa de pregos.



Assim, o investidor deve pesquisar e explorar as seguintes alternativas: Tesouro Selic;
CDB DI LCI ou LCA,* sem caréncia; Fundos de Renda Fixa DI; a poupanga ndo deixa
de ser uma op¢do, mas tem o inconveniente de penalizar saques fora da data de ani-

versario da conta.

Leia o capitulo II para conhecer melhor essas e outras aplicagdes financeiras.

1.5.3. indice de cobertura de despesas mensais

Perante o risco de renda cessante, a pergunta que se coloca é: quanto tempo dura a
reserva financeira? Em quantos meses, mantido o nivel do or¢amento doméstico,

a reserva financeira se esgotara?

O indice de cobertura é uma medida numérica que indica por quantos meses a pes-
soa mantém o padrao de vida se ficar sem renda, contando apenas com ativos liqui-

dos de curto prazo. Veja a férmula:

Ativo de curto prazo

indice de cobertura =
Despesas mensais

EXEMPLO: Jorge foi demitido e recebeu R$ 22.000,00 de rescisdo. Tem
despesas mensais de R$ 7.500,00 e recursos na poupanca no valor de
RS 10.000,00. Quantos meses ele consegue sobreviver mantendo o
padrdo de vida atual?

indice de cobertura = (22.000+10.000)/7.500 = 4,27 meses.

Jorge consegue manter o padrdo de vida por 4 meses. Esse é o tempo
que ele tem para se recolocar no mercado de trabalho e voltar a gerar
renda. Assim que possivel, o fundo de reserva deve ser recomposto.

I

CDB: Certificado de Dep6sito Bancario

CDI: Certificado de Depdsito Interfinanceiro
LCI: Letras de Crédito Imobilidrio

LCA: Letras de Crédito do Agronegécio

Gestdo financeira
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1.6. Uso de crédito e gestao de dividas

O crédito é um dos melhores instrumentos para o desenvolvimento social de um
pais. A utilizacdo adequada do crédito viabiliza a construcido de patrimdnio e a reali-
zag¢do de projetos de vida. Financiar um imével ou um carro permite que o consumi-
dor usufrua imediatamente de um bem que nio consegue adquirir a vista.

Entretanto, antes de utilizar crédito é importante considerar:

» Quanto a nova divida representa da renda mensal? Quanto dessa renda ja estd

comprometida com dividas anteriores?

« Trata-se de uma necessidade ou de um desejo? Se for uma necessidade, ela é ur-
gente ou existem outras prioridades antes dela?

« O produto de crédito é adequado para o objetivo proposto?
« O custo efetivo total da operagio é adequado e compativel com o mercado?

« Com que dinheiro a divida serd paga? Que despesa do or¢amento sera reduzida
ou eliminada para acomodar o pagamento do novo compromisso?

1.6.1. Crédito e tipos de crédito

O termo crédito provém do latim credere, que significa crer ou confiar. Por extensao,
uma pessoa que merece crédito é alguém confiavel, com bom nome e boa reputagio.
Quem empresta dinheiro a alguém é chamado de “credor”, pois ele acredita (cré) que
receberd seu dinheiro de volta conforme combinado.

O principal custo da operagdo de crédito é a taxa de juros cobrada pela instituigdo
financeira. No entanto, quando sdo acrescidos tributos, tarifas, seguros, custos rela-
cionados a registro de contrato e outras despesas cobradas na opera¢io, a taxa real da
operagdo aumenta. A essa taxa — calculada levando-se em consideragéo todos os cus-
tos incluidos na operagdo de crédito — damos o nome de Custo Efetivo Total (CET).

Custo Efetivo Total (CET)

E a taxa que considera todos os encargos e despesas incidentes nas ope-
racoes de crédito e de arrendamento mercantil financeiro, contratadas
ou ofertadas a pessoas fisicas. O CET deve ser obrigatoriamente informa-
do ao tomador do crédito, expresso na forma de taxa percentual anual.

Existem varias modalidades de crédito no mercado, com caracteristicas e objetivos
diferentes. Para fins didaticos, classificamos os tipos de crédito em trés grupos:



a) Créditos rotativos

O crédito rotativo ¢ uma linha de crédito concedida a pessoa fisica ou juridica com limi-
te preestabelecido e que pode ser utilizado de forma automética pelo tomador, de acordo
com suas necessidades. Nao tem vencimento e o pagamento da divida ndo tem fluxo
predefinido. Esta ¢ a modalidade de crédito do Cheque Especial e do Cartdo de Crédito.

« No cheque especial, o tomador simplesmente emite cheques ou efetua saques e/ou

transferéncias de sua conta-corrente, utilizando os recursos desse limite.

« No cartdo de crédito, o usudrio paga suas compras com o cartdo e, no vencimen-
to da fatura, pode quitar o saldo devedor ou pagar apenas o valor minimo da
fatura, contraindo divida do saldo remanescente.

O risco do crédito rotativo é elevado para a instituicao financeira con-
siderando-se ser um empréstimo sem garantia, sem vencimento, sem
condicoes de pagamento preestabelecido. Risco elevado, consequen-
temente, as taxas de juros praticadas no mercado sao mais elevadas
do que em outras modalidades.

b) Empréstimos pessoais: crédito pessoal e crédito consignado

Sao operagdes de crédito onde ndo ha uma destinagdo definida dos recursos. Dife-
rentemente do crédito rotativo, a operagio de crédito tem vencimento e serd pago em
quantidade de parcelas de valor predefinido na concesséo.

- Crédito pessoal

Contrato celebrado entre uma pessoa e a institui¢do financeira, segundo o qual ele
(agora devedor) recebe uma quantia que devera ser devolvida a institui¢do financeira
(credor) em prazo determinado, acrescida dos juros acertados. Os recursos obtidos

no empréstimo nao tém destinacao especifica.

Considerando que a quantidade e o valor das parcelas sao predetermi-
nados, essa modalidade permite melhor planejamento do pagamento da
divida que serd inserida no orcamento pessoal ou familiar.

Do ponto de vista da instituicdo financeira, pelo fato de ter maior previsi-
bilidade no recebimento, esta modalidade é ofertada com taxas de juros
mais baixas do que as taxas do crédito rotativo.




- Crédito consignado

E uma modalidade de empréstimo em que o desconto da prestagio ¢ feito diretamen-
te na folha de pagamento ou de beneficio previdencidrio do tomador de recursos. A
consignacao em folha de pagamento ou de beneficio depende de autorizagio prévia e
expressa do cliente a institui¢do financeira concedente do empréstimo.

Existem duas modalidades de consignacéo:

« Crédito consignado tradicional: o cliente recebe o crédito em conta e efetua o
pagamento em parcelas, descontadas do saldrio ou da aposentadoria;

« Cartdo consignado: o valor minimo da fatura é descontado automaticamente do
salario ou do beneficio do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).

Um conceito muito importante dessa operagdo é a margem consignavel, que é o valor
méaximo da remunerac¢do recebida, que pode ser comprometida com o empréstimo
consignado. Essa margem ¢ de 35%, dos quais 5% exclusivamente para despesas e
saques com cartdo de crédito.’?

EXEMPLO
Renda liquida disponivel (ap6s dedugdes legais): RS 5.000,00.

Margem consignavel: RS 1.750,00, sendo RS 250,00 para pagamento de
despesas ou saques no cartdo de crédito e RS 1.500,00 sem finalidade
especifica.

Consideracoes importantes

* Por ser uma modalidade de crédito que oferece menos risco a insti-
tuicdo financeira, as taxas de juros do consignado sdo as mais baixas
do mercado, e 0s prazos sao maiores. O Governo fixa periodicamente
as taxas de juros maximas que podem ser cobradas, assim como o
numero maximo de parcelas.

+ E vedada a cobranca de tarifas ou qualquer taxa administrativa.

*Incide Imposto sobre Operacoes de Crédito, Cambio e Seguros (IOF)
na operacgdo, que esta incluido no Custo Efetivo Total (CET) a ser in-
formado pela instituicdo financeira.

* Com o desconto direto das parcelas em folha ou da aposentadorisa,
uma parte da renda ja fica comprometida antes de os recursos serem
creditados na conta do cliente. Se ndo for bem planejado, o crédito
consignado pode comprometer o orcamento, pois aumenta as des-
pesas com juros e leva ao superendividamento.

3. Lei 13.172/2015.



¢) Financiamentos de bens

Nos financiamentos, os recursos sdo destinados a aquisi¢do de bens. Usualmente a ga-
rantia do financiamento é a alienagao fiduciaria* do bem financiado (veiculo ou imével).

- Crédito Direto ao Consumidor (CDC)

Linha de crédito adequada para financiamento de bens (exemplo: veiculos). No caso
de CDC - Veiculos, o carro financiado é a garantia do financiamento (alienagao fi-
ducidria do bem). Como se trata de um crédito com garantia real, as taxas de juros
sdo inferiores as praticadas em outras modalidades de crédito. No caso de pagamento
antecipado haverd redugido proporcional de juros. Hd incidéncia de IOF na operagao.

- Financiamento imobiliario

O Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH) e o Sistema de Financiamento Imobilidrio
(SFI) sdao os dois sistemas mais utilizados nas atuais concessdes de financiamento
imobilidrios no Pais.

O SFH foi criado pela Lei 4.380/64 e tem como caracteristica a regulamentagdo das
condigoes de financiamento imobilidrio, por exemplo, taxa de juros, quota e prazos.
O Governo Federal pode intervir em qualquer um dos aspectos do financiamento.
Nesse sistema, estdo incluidas as operagdes contratadas com recursos do Sistema
Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo (SBPE) e do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS), inclusive o Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV). As ope-
ragdes com recursos do FGTS observam, ainda, regulamentagédo propria.

Por sua vez, o SFI nio apresenta regulamentagdo das condi¢des de financiamento,
sendo elas definidas pelos agentes financeiros.

A maior parte dos recursos captados em depdsitos de poupanca pelas entidades inte-
grantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo deve ser aplicada em ope-
ragdes de financiamento imobilidrio em opera¢des de financiamento habitacional no
ambito do Sistema Financeiro da Habita¢ao (SFH) e o restante (menor parte) em ope-
ragdes de financiamento imobilidrio contratadas a taxas de mercado. Os percentuais
sdo definidos pelo Banco Central.

4. Alienagao fiducidria: transmissao da propriedade de um bem ao credor para garantia do cumprimento de uma obrigagao
do devedor, que permanece na posse direta do bem, na qualidade de depositario.




Cada prestagdo de um financiamento imobilidrio tem duas partes:

1. Amortizagdo: parte do capital que o devedor esta devolvendo para a institui¢ao
financeira.

2.Juros: preco a pagar pela utilizacdo desses recursos, que incide sobre todo o
saldo devedor da divida.

Vamos conhecer as caracteristicas dos sistemas de amortizagdo e pagamento de juros

disponiveis no mercado.

TABELA PRICE

O sistema conhecido popularmente por Tabela Price é um sistema de prestagdes
fixas. Embora fixas, a distribuigdo entre amortizagdo e pagamento de juros nio é
equivalente, pois os juros sdo decrescentes e a amortizagdo, crescente. Nas primeiras
parcelas, o devedor paga mais juros e pouco amortiza o capital. Nas parcelas finais, a
amortizacdo aumenta, restando poucos juros a pagar.

SISTEMA DE AMORTIZAGAO CONSTANTE (SAC)

Nesse sistema, o valor das prestacdes é decrescente, pois ele diminui ao longo do
tempo. Entretanto, a amortizagdo do capital é constante; o fator que ajusta o valor da
prestacdo é o montante de juros.

SISTEMA DE AMORTIZAGAO CRESCENTE (SACRE)

No sistema SACRE, a prestagdo inicial é muito alta, mas é decrescente, o que ajuda o
devedor a quitar a divida. Se ele tiver capacidade financeira para pagar as primeiras
parcelas, o peso da divida diminuird com o passar do tempo, considerando que o
valor da prestagdo diminui.

Os recursos do FGTS podem e devem ser usados para acelerar a amortizagdo da divida.

1.6.2. Avaliacao feita pelas instituicdes financeiras antes de empres-
tarem dinheiro

Toda concessdo de crédito passa por um processo de analise, em que a institui¢ao finan-
ceira avalia se o cliente tera condigbes de pagamento, ou seja, honrar seu compromisso.

Essa andlise baseia-se no passado para inferir informag¢des futuras. Por meio dos
dados cadastrais, algumas informagdes sdo verificadas, entre outras:

« Rendimentos mensais, origem dos rendimentos (vinculo empregaticio, auto-

nomo etc.);



o Percentual de renda mensal que sera comprometido com a divida a ser assumida;

« Histérico de inadimpléncia no passado (Centralizagdo de Servigos dos Bancos —
Serasa), Servigo de Prote¢io ao Crédito — SPC) e pontualidade nos pagamentos.

De acordo com a verificagdo, o cliente ¢ classificado com uma pontuagéo, denomina-
da credit score. Cada instituicdo tem seu proprio critério de pontuagio.

Evite oferta padronizada de crédito. Assim como as roupas “tamanho tnico”, néo
foi feita para vocé. Para obter crédito com juros mais baixos, demonstre que sua ca-
pacidade de pagamento é boa, melhor do que o padrio definido pelo banco. Reveja
seus habitos de consumo, estabeleca limites para gastos e aperfeicoe o controle de seu
or¢amento familiar.

Antes de assumir uma divida, recomendo uma consulta ao site do Banco Central,
que publica semanalmente a taxa de juros cobrada pelos bancos nas diversas
modalidades de crédito, e veja como é significativa a diferenca. A tabela exibe a
taxa de juros dos cinco maijores bancos do mercado e se pode observar que a taxa
do credito pessoal, também parcelado, é bem mais baixa que o cartdo parcelado
(https://www.bcb.gov.br/estatisticas/txjuros).

Os juros diferem entre clientes de uma mesma instituicéo financeira em razédo de di-
versos fatores, como prazo, valor e qualidade das garantias, histérico e situagdo cadas-
tral de cada cliente. Quanto menor o risco para o banco, menor sera a taxa de juros.

Cadastro positivo

O cadastro positivo foi criado pela Lei 12.414, de 2011 (e regulamentado pela Resolu-
¢304.172 de 2012 e Decreto 7.829, de 2012), com o intuito de criar um banco de dados
que abrangesse um conjunto de informagdes financeiras e de pagamentos relativos as
operagoes de crédito e as obrigagdes de pagamento adimplidas ou em andamento, o
qual estd disponivel e em funcionamento desde 01/08/2013.

Em 8 de Abril de 2019, foi aprovada a Lei complementar 166, que altera a Lei com-
plementar 105, de 10 de janeiro de 2001, e a Lei 12.414, para dispor sobre o cadastro
positivo de crédito e regular a responsabilidade civil dos operadores.

- Todos os clientes, pessoas naturais ou juridicas, que tenham opera¢des de crédi-
to, no 4&mbito nacional, passam a fazer parte do cadastro positivo sem a necessi-
dade de autorizagao prévia;




— Os gestores de banco de dados devem comunicar todos os clientes anteriormente
citados, de forma clara e objetiva sobre a nova lei e os canais disponiveis para o
cancelamento, em até 30 dias apos a abertura do cadastro positivo;

- Todo cancelamento e/ou reabertura da autorizagao de participagdo do cadastro
positivo devem ser feitos por um dos gestores de banco de dados registrados pelo
Banco Central do Brasil.

O cadastro positivo ndo gera apontamentos restritivos ou “de negativa” de um CPF
ou CNPJ, e nem tem o objetivo de causar prejuizos ao consumidor, ao contrario, a
proposta é registrar seus habitos de pagamento e possibilitar uma avaliagao completa
e individualizada do consumidor e a concessdo de condi¢des melhores nas negocia-

¢oes de crédito de suas compras ou produtos bancarios.

1.6.3. indice de endividamento

O indice de endividamento pode ser observado sob a dtica do fluxo de caixa e, tam-

bém, sob a 6tica do patrimonio de uma pessoa.

Em relagdo ao fluxo de caixa, o indice mede a porcentagem da renda mensal que esta
comprometida com o pagamento de dividas e permite que credores, administradores

e planejadores financeiros avaliem os riscos de determinada situagdo financeira.

Uma institui¢do financeira, por exemplo, pode usar a relacdo entre divida e renda
para analisar a capacidade de pagamento do cliente na concessdo de uma operagéo de

crédito e decidir se aprova ou ndo o empréstimo que estd sendo solicitado.

Para calcular o indice de endividamento, basta dividir o montante dos pagamentos
relacionados a dividas e parcelamentos pela renda mensal liquida; multiplique o re-

sultado por 100 para expressar o indice em termos percentuais.

Montante mensal de dividas

Indice de endividamento =
Renda mensal liquida



EXEMPLO: A renda mensal liquida de Carlos é RS 7.800,00. O montante
dos pagamentos relativos a prestagoes de empréstimos, financiamentos
e compras parceladas é RS 2.340,00.

O indice de endividamento de Fernando é (2.340/7.800)%100 = 30%.

Significa que 30% da renda mensal de Fernando estd comprometida
com o pagamento de dividas.

A utilidade do indice de endividamento (IE) ¢ avaliar a saude financeira de uma pes-
soa. E sauddvel manter o IE abaixo de 30% para garantir a capacidade de pagamento

e quitar os compromissos nos prazos contratados.

As pessoas com IE entre 31% e 45% estdo comprometendo uma fatia significativa da
renda com o pagamento de dividas; provavelmente ja perderam ou estdo perto de
perder o controle da situagdo. E fundamental rever os habitos de consumo, aumentar

arenda ou vender algum ativo para reduzir rapidamente o montante de dividas.

Recomendavel procurar os credores para uma conversa franca visando renego-
ciar as dividas. Necessario fazer ou refazer o planejamento financeiro para via-
bilizar o pagamento da divida, seja pela redugdo dos juros, seja pela extensdo do
prazo, ou de ambos. O credor é parte interessada em receber de volta o capital
que emprestou e deve apresentar uma proposta para ajudar o devedor a resolver

a situacgao.
Em relagéo ao patriménio, o indice de endividamento pessoal indica que a porcen-

tagem do total de ativos foi adquirida com recursos de terceiros, com a utilizagao de

créditos, representados no total de passivos da pessoa. A férmula do IE é:

Passivo total (dividas)

Indice de endividamento =
Ativo total




EXEMPLO: Beatriz tem ativos no valor de RS 1 milhdo. Suas dividas,
representadas pelo saldo devedor do financiamento imobilidrio
e do carro, somam RS 450 mil. Seu indice de endividamento é
(450.000/1.000.000)*100 = 45%.

Significa que 45% dos ativos de Beatriz sao financiados por capital de
terceiros, ou seja, ndo foram adquiridos com capital proéprio.

1.6.4. Crédito: quando e quanto usar

Seja pela falta de planejamento, seja pelo exagero na hora de comprar, vira e mexe falta
dinheiro e recorremos a empréstimos para tentar equilibrar as finangas. No Brasil,
ainda é muito caro usar crédito, principalmente para financiar consumo.

Exatamente porque é caro, deve ser usado com parciménia, em situagdes cujo bene-
ficio é relevante e justifica o pagamento de juros.

Crédito rotativo, como cheque especial e cartdo de crédito, é o crédito mais caro
e deve ser evitado. Se for inevitavel, busque outras formas de financiamento. No
caso do cheque especial, por exemplo, alguns bancos oferecem 10 dias sem juros.
Use, mas néo abuse.

Aprenda a viver dentro de seus limites; se avancar o sinal sempre, vocé se habituara
a gastar mais do que sua renda permite e, em pouco tempo, sera dificil se livrar desse
hébito ruim.

Além de prudéncia, para ndo desenvolver dependéncia desse recurso, fique alerta. Se
o periodo de utilizagdo exceder os 10 dias, suponha 12 dias, vocé pagara juros sobre
o periodo total e ndo somente sobre os dois dias adicionais.

O custo do crédito consignado, um empréstimo que desconta em folha de pagamen-
to o valor da mensalidade, ¢ relativamente barato quando comparado com outros
formas de crédito. Pode ser usado em situagdo de emergéncia ou quando sua reserva
financeira néo for suficiente para enfrentar despesas inesperadas.

Mas pense muito bem antes de assinar o contrato. Se vocé assumir um empréstimo
consignado para pagar em 12 parcelas de R$ 600, por exemplo, significa que vocé
aceitou reduzir o seu saldrio em R$ 600 pelos proximos 12 meses. Se a conta nao
fecha, é porque o seu salario atual ndo é suficiente para bancar as despesas mensais.



Como pretende viver com R$ 600 a menos por um ano inteiro? Que despesas ira re-
duzir para ndo aumentar o buraco?

A sonhada casa prépria - o sonho de parar de pagar aluguel e ter uma casa para
chamar de sua - deve estar na cabeca de 9 entre 10 brasileiros. Como se trata de
um investimento de valor elevado, é muito dificil poupar dinheiro suficiente para
comprar a vista. Sendo assim, assumir um financiamento de longo prazo, da moda-
lidade crédito imobilidrio, pode fazer sentido, principalmente quando a prestagdo
desse financiamento substitui o pagamento do aluguel. Usar crédito para construir
patrimonio é saudavel, se bem planejado e observada sua capacidade de pagamento.

Evite comprar um carro financiado. Além dos juros do financiamento, vocé tera de
arcar com os custos relativos ao uso e @ manutengédo do carro, uma verdadeira fortu-
na, que pode chegar a 40%, 50% do salario. Nos tempos de economia compartilhada,
Uber, taxi e bikes espalhadas pela cidade fazem muito mais sentido pagar pelo uso do
que pela posse do carro.

Se a compra do veiculo for relacionada a seu negdcio, como entrega de mercadorias,
transporte escolar, atendimento em domicilio do servico que sua empresa presta,
pode fazer sentido a aquisi¢ao do veiculo mediante financiamento. A renda do ser-
vigo prestado deve ser suficiente para pagar a prestagdo do financiamento e gerar
excedente de caixa para outras despesas operacionais.

Parcelar a fatura do cartdo de crédito e crediario em lojas de varejo... risque do mapa.
Adquira o habito de poupar e comprar a vista. Faga o seu dinheiro valer mais, ajuste
a expectativa de tempo. Alids, enquanto vocé acumula o dinheiro de que precisa para
comprar a vista, aproveite para pensar se vocé realmente quer ou precisa do que pre-
tende adquirir. Muitas vezes, a vontade passa ou ¢ substituida por outra... O beneficio
serd o tempo para a reflexdo.







INVESTIMENTOS




Investir nao é uma tarefa simples. Requer conhecimento, pesquisa, analise dos produtos
de investimento e escolha do mais adequado ao perfil de risco e ao objetivo do investidor.

Neste capitulo, abordaremos as aplicagdes financeiras do mercado financeiro, com
énfase aos titulos publicos e privados que nio sdo considerados valores mobiliarios.

Os valores mobilidrios, tais como aplicagdes em agdes, derivativos e fundos de
investimento, sdo detalhadamente abordados em livros especificos da cole¢do do
Programa TOP:

Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro

Indicado para quem busca informacoes detalhadas acerca de Valores mobilidrios,
Fundos de investimento, Companhias, Governanga corporativa, Relages com inves-
tidores, Oferta publica, Bolsa de valores, Mercado de balcdo organizado, Funciona-

mento do mercado, Derivativos e analise de investimento.

Mercado de derivativos no Brasil

Conceitos, produtos e operagdes — entre outros temas: informagdes sobre os produtos
exoticos e as principais caracteristicas dos mercados de derivativos de commodities,
taxas de cambio, taxas de juros e de indices de a¢des negociados no Brasil.

A tributagdo das aplica¢des financeiras do mercado financeiro e mercado de ca-
pitais estd contemplada no capitulo V deste volume: Tributos sobre rendimentos e
aplicagdes financeiras.

2.1. Principios de investimento

E comum que o investidor queira saber: “Qual é o melhor investimento no momen-
to?” ou “Como dobrar meu capital em pouco tempo?”. Entretanto é preciso entender
os aspectos envolvidos nas decisdes de investimento e saber que “ndo hd almogo de
graga’, como os americanos costumam dizer: no free lunch.

Assim como cada diagnéstico médico leva a um tratamento diferente, os investimen-
tos também devem ser escolhidos em razdo dos objetivos de cada individuo, sua pro-
pensdo a risco, eventuais restricdes e compromissos assumidos, além do momento de
vida de cada um.



2.1.1. Principais fatores de analise de investimentos: risco, liquidez e
rentabilidade

Todos os produtos de investimento devem ser analisados considerando o chamado
“tripé dos investimentos™: riscos potenciais, liquidez e rentabilidade esperada.

Tripé dos Investimentos

Risco Liquidez Rentabilidade

Nao existe o melhor investimento, mas sim o mais adequado ao objetivo proposto. Se
o objetivo for rentabilidade superior, ganhos acima da taxa de juros basica de mer-
cado, certamente o investidor terd de abrir mdo de segurancga e liquidez imediata,

estando disposto a assumir riscos para tentar alcangar a rentabilidade desejada.

Quando o atributo mais relevante é liquidez e seguranga, com o objetivo de constituir
um fundo destinado a emergéncias, por exemplo, o investidor optara por esses dois

atributos em detrimento de maior rentabilidade.

Risco

Muitas vezes ignorado ou subestimado pelos investidores, o risco potencial de uma
aplicagdo financeira deve ser conhecido, avaliado e aceito pelo investidor antes de

selecionar a aplicac¢ao financeira.

Naio existe investimento sem risco. Um ou mais riscos se apresentam, dependendo do

produto de investimento, em maior ou menor escala.

O risco esta diretamente ligado a outra base do tripé: rentabilidade. Para tentar ga-

nhar, mais o investidor deve estar disposto, necessariamente, a correr mais risco.

Os trés principais riscos inerentes aos investimentos sdo: risco de mercado, risco de

liquidez e risco de crédito, e serao examinados em detalhe no item 2.1.2.




Liquidez

A liquidez de um investimento é a capacidade de transformar o capital investido em
caixa, recursos disponiveis, a qualquer tempo, por um preco justo, ou seja, prego
observado no mercado.

O que assegura a liquidez de um ativo é a presenca constante de compradores, dis-
postos a comprar o ativo que o investidor deseja vender.

Um mercado liquido é um mercado no qual os participantes podem realizar um
grande volume de transa¢des com rapidez, com pequeno impacto sobre o preco dos
ativos negociados.

Os imoveis sdo exemplo classico de ativos de baixa liquidez, enquanto os titulos pad-
blicos atrelados a taxa Selic (Letra Financeira do Tesouro), sdo exemplos de ativo de
liquidez elevada.

Antes de investir, é preciso conhecer as condi¢oes de liquidez da aplicagio financeira
e avaliar se é compativel com o objetivo da operagdo em particular. O dinheiro do
fundo de reserva, por exemplo, exige liquidez imediata e o menor risco possivel.

Rentabilidade

Dos trés atributos, a rentabilidade é, provavelmente, o mais atraente e sedutor para o
investidor, porém, o mais perigoso também. Por qué?

Porque existe uma tendéncia natural de acreditarmos que a rentabilidade passada vai
se repetir ao longo do tempo. Como isso nao é verdade, basear a escolha do investi-
mento nesse atributo ndo é recomendavel.

Além de distinguir a rentabilidade passada (observada) da rentabilidade futura (es-
perada), é preciso conhecer também o conceito de rentabilidade bruta e liquida.

Rentabilidade observada

E o retorno, positivo ou negativo, obtido em uma operagdo no passado até o presente
momento. Ela é normalmente expressa em percentual (%) sobre o capital investido,
por exemplo, +5,2% ou -2,4%, em determinado periodo. Imprudente qualquer esti-
mativa de rentabilidade futura em termos absolutos.



Rentabilidade esperada

Embora seja natural que o investidor queira saber quanto vai ganhar, ndo é possivel
saber, com antecedéncia, o resultado de um investimento em um periodo que ainda

nao ocorreu.

A maneira correta de expressar essa estimativa de rentabilidade é utilizar um para-
metro, um indice de referéncia, para indicar a rentabilidade relativa a ele. Por exem-
plo, a rentabilidade esperada de um fundo multimercado, no longo prazo, é de 120%
da taxa DI.

Rentabilidade bruta

Indica o rendimento bruto da aplica¢do, antes do desconto do imposto de renda e dos
custos operacionais.

Rentabilidade liquida

E a rentabilidade auferida pelo investidor apés o desconto do imposto de renda (IR),
na fonte e/ou na declaragdo de ajuste anual do IR e dos custos transacionais, tais
como taxa de administragdo, corretagem, taxa de custodia e comissoes.

2.1.2. Tipos de risco: crédito, mercado e liquidez

2.1.2.1. Risco de crédito

O risco de crédito esta relacionado a possiveis perdas provenientes da incapacidade
financeira de o emissor de um titulo de divida (tomador de recursos) honrar seus

compromissos, deixando de pagar os juros e/ou o capital em divida.

Ocorre, também, quando a classificacdo de risco (rating) dos devedores é rebaixada
pelas agéncias especializadas, podendo provocar redugdo no valor de mercado dos

ativos que representam as dividas da empresa.

O risco de crédito esta presente, em maior ou menor escala, em todos os titulos de
crédito ou de divida, conhecidos como titulos de renda fixa. Ao adquirir um CDB ou
uma Letra de Crédito Imobiliario (LCI), por exemplo, o investidor corre o risco do

banco emissor.




Os titulos emitidos por institui¢des financeiras sdo protegidos pelo Fundo Garan-
tidor de Créditos (FGC), observados os limites vigentes. Saiba mais a respeito desse
assunto no item 3.1.1.2.1 deste volume.

Os titulos privados emitidos por institui¢des ndo financeiras, como debéntures e
notas promissorias, ndo contam com essa garantia, assim, o investidor estara exposto
ao risco de crédito em maior escala, o que sugere que a rentabilidade exigida seja mais
elevada para compensar o risco envolvido.

Como gerenciar o risco de crédito

- O risco nio pode ser evitado, mas sim gerenciado. Para tanto, o investidor deve
adquirir ativos de emissores com solidez reconhecida, com boa classificagao de
risco de crédito (rating).

— Preferir aplicagdes protegidas pelo FGC, observados os limites de garantia.

- Diversificar os investimentos para nao concentrar o risco em um tnico emissor.

Isso é uma forma simples de reduzir e gerenciar esse tipo de risco.

Os titulos publicos federais sdo considerados “livres de risco de crédito”, levando em
conta a hipdtese remota de ocorrer inadimplemento por parte do Tesouro Nacional.

2.1.2.2. Risco de mercado

O risco de mercado se caracteriza pela oscila¢do no prego ou no valor de mercado de
titulos e valores mobiliarios, gerando perdas ou ganhos ao investidor.

As condigoes macroecondmicas podem alterar as taxas de juros, a taxa de cdmbio, o
preco das commodities e influenciar positiva ou negativamente os pregos dos ativos
financeiros no mercado.

No caso dos ativos de renda variavel, existem dois tipos de risco que afetam uma
carteira de a¢des: sistemdtico (ndo diversificavel) e ndo sistematico (diversificavel).

O risco sistematico é decorrente de fatores macroeconémicos, como taxa de juros, cAm-
bio ou qualquer varidvel que afete a economia como um todo, portanto prejudica o
conjunto das a¢des negociadas no mercado e ndo pode ser reduzido pela diversificagao.

O risco ndo sistemdtico é a parcela do risco total que ndo depende das variaveis ma-
croecondmicas, mas sim de fatores especificos que afetam uma empresa ou um setor
da economia, em particular. Sendo assim, pode ser reduzido mediante a diversificagdo
da carteira em ativos de varios segmentos de mercado, com baixa correlagdo entre eles.



Risco de mercado nos ativos de taxa prefixada

Diferentemente do que sugere o nome “renda fixa”, que remete a percepg¢do de baixo
risco, seguranca, auséncia de volatilidade, os ativos de renda fixa — particularmente
os de taxa prefixada — estdo expostos ao risco de mercado. Vamos entender o conceito
utilizando um exemplo pratico.

Coerente com seu perfil de risco, um investidor conservador escolheu um banco de sua
confianga para minimizar o risco de crédito e contratou um deposito a prazo (CDB),
no valor de R$100 mil, pelo prazo de dois anos. Negociou uma taxa prefixada de juros
de 10% ao ano, predeterminando o valor de resgate da operagiao em R$ 121 mil.

Importante entender o que esse investidor comprou. A aplica¢ao ndo garante a renta-
bilidade de 10% ao ano, em qualquer periodo. O que ¢é prefixado nessa opera¢do nao
¢ a taxa de juros, mas sim o valor de resgate, na data do vencimento.

Se precisar de dinheiro antes do vencimento, o investidor corre o risco de haver osci-
la¢do da taxa de juros de longo prazo.

E preciso entender também que a relagdo entre taxa de juros e preco é inversamente
proporcional. O valor futuro (de resgate) do ativo que estd sendo vendido sera des-
contado pela taxa de juros vigente. Quanto maior a taxa de juros, menor sera o valor
presente do ativo. E vice-versa.

Vamos entender melhor esse conceito simulando trés cendrios. Quanto vale o CDB,
cujo valor de resgate ¢ R$121 mil, caso seja resgatado no meio do caminho, um ano
depois da compra, faltando ainda um ano para o vencimento?

1. Cenario de juro estavel: a taxa de juros se manteve em 10% ao ano, e o valor
atual do CDB é R$110 mil ($121.000/1.10). O valor de resgate sera descontado pela
taxa vigente, a mesma negociada hd um ano, proporcionando a rentabilidade
esperada em razdo da estabilidade de mercado.

2. Cenario de juro menor: a taxa de juros praticada no mercado é de 7% ao ano.
O investidor venderia o CDB por R$113.084 ($121.000/1.07). A rentabilidade da
operagdo nesse cenario seria de 13,08% sobre o capital investido, superior a con-
tratada no inicio da operacao; taxa de juros caiu, o preco subiu.

3. Cenario de juro maior: a taxa de juros praticada no mercado ¢ de 13% ao ano.
O investidor venderia o CDB por R$107.080 ($121.000/1.13). A venda antecipada
desse titulo proporcionaria rentabilidade de apenas 7,08%, que, embora positiva,
¢ inferior a contratada; taxa de juros subiu, preco caiu.




Prazo versus preco

Observe na equagdo matemadtica, que calcula o valor presente de determinado valor
futuro, que “n”, prazo a decorrer, é uma poténcia do “i”, taxa de juros utilizada para

descontar o valor futuro.
PV = FV/(1+i)"

Assim, quanto maior for o prazo a decorrer, maior serd o impacto da oscilagdo na
taxa de juros sobre o valor presente do titulo, potencializando ganhos e perdas do
investidor. O ganho se amplia no cendrio de queda dos juros, e a perda sera maior no

cenario de elevagao dos juros.

O valor de resgate de um titulo de cinco anos, por exemplo, emitido a 10% ao ano, é
R$ 161.051. Se for vendido um ano apds a emissao, faltando ainda quatro anos para o
vencimento, a rentabilidade seria de 10% ao ano em cendrio de estabilidade, lucro de
22,8% no cenario de queda dos juros para 7% ao ano, e prejuizo de 1,22% no cenario
de elevacgdo dos juros para 13% ao ano. Nesse ultimo cendrio de alta de trés pontos
percentuais, de 10% para 13% ao ano, o valor de venda seria inferior ao valor investi-

do, ou seja, o investidor resgata menos do que investiu.

Valor de mercado do CDB curto e longo, um ano depois da compra

Cenario CDB de 2 anos CDB de 5 anos

taxa de Vrl: : 12;1'220 Resultado VnF: 41 g:(.)()SSal Resultado
Juros decorrer decorrer

Estavel $110.000 o $110.000 o

10% aa. | ($ 121.000/1,10) | T 10% | $161.051/(1.10%4)| *10%
Queda $113.084 o $122.865 o
7% a.a. | ($121.000/1.07)| © 13% $161.051/(1.07%4) | * 22,8%

Alta $107.080 o $98.775 o
13%a.a. | ($121.000/1.13)| *7 % s 161.051/(1.1374) | ~ 122 %




Agora imagine o impacto que a oscilagdo dos juros provoca em um titulo com venci-
mento em 10, 20 anos! Uma pequena variagdo na taxa de juros — de longo prazo - provo-
ca uma variagdo significativa no valor do titulo, seja de ganho, seja de perda.

Os titulos de dupla indexagio, como as Notas do Tesouro Nacional, corrigidas pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mais taxa de juros prefixada, estdo
expostos ao risco de mercado. O componente prefixado do titulo, normalmente de longo
prazo, proporcionara alta volatilidade no valor do ativo antes da data do vencimento.

Como gerenciar risco de mercado

A diversificagdo ainda é a mais simples e melhor estratégia para minimizar o risco de
oscilagdes de preco dos ativos de renda varidvel. Mas ndo adianta apenas investir em
varias ages, e sim buscar as negativamente correlacionadas, ou seja, aquelas cujos
precos se movimentam em direcdes opostas diante do mesmo evento de mercado.
Por exemplo, uma desvalorizagdo do Real terd impacto negativo em alguns setores
(exemplo: varejo), mas refletird positivamente em setores voltados a exportacéo.

No caso dos ativos de taxa prefixada, a forma mais simples de gerenciar o risco de
mercado é reduzir o prazo dos ativos. A rentabilidade tende a ser menor em razio da
menor exposi¢do ao risco de mercado.

O prazo médio da carteira de ativos indica o risco potencial da carteira. Quanto
maior a dura¢io (duration), maior o risco de valoriza¢do ou desvalorizagdo dos ativos
frente a oscilacao da taxa de juros de longo prazo.

Estratégias de protecdo (hedge), com instrumentos de derivativos, podem ser utiliza-
das. Consulte o livro TOP “Mercado de Derivativos” (2015) para saber mais a respeito.

A redugio do prazo reduz o risco de mercado, entretanto reduz também o retorno poten-
cial. Caso o investidor esteja em busca de maior retorno, poderd aumentar o prazo dos
titulos de taxa prefixada, desde que exposta a maior volatilidade no periodo compreendi-
do entre a data de compra e a data de resgate, ampliando o potencial de ganhos e perdas.

2.1.2.3. Risco de liquidez

O conceito de liquidez esta associado a capacidade de comprar/vender um titulo sem
afetar substancialmente o preco. O risco de liquidez surge quando o investidor néo
consegue concretizar uma negociacio pelo preco de mercado, em razao de a opera-
¢do exceder ao volume geralmente negociado naquele periodo.




O risco de liquidez acarreta prejuizos ao investidor, basicamente, em dois aspectos:
« Néo se obtém o preco justo de mercado;

« Nio existe uma referéncia precisa do preco do ativo, o que pode comprometer o
procedimento de Marcagdo a Mercado nos fundos de investimento, por exemplo.

Além dos principais riscos mencionados, o investidor estd exposto a outros, entre eles:

- Risco da inflagao: risco de os rendimentos obtidos pelos investimentos ndo serem
suficientes para compensar a inflagio acumulada no mesmo periodo. Nesse cenario,
ndo havera ganho real, acima da inflagdo, podendo ser negativo, em termos reais.

- Riscos de mercado internacional: mudancas no cendrio macroecondémico mun-
dial, riscos geopoliticos especificos de cada pais e questdes legais, regulatérias e
tributdrias, especificas de um pais, podem causar oscilagdes nos precgos dos valores
mobilidrios negociados no Brasil.

- Risco de reinvestimento: o risco de o investidor ndo conseguir reinvestir o dinheiro,
em condigdes iguais ou melhores que as contratadas originalmente, na eventualidade
de um evento de liquidagao financeira de um titulo de renda fixa (resgate, vencimento,
venda) ou pagamento de juros.

- Risco pais: possibilidade de que mudangas no ambiente politico e macroeconémi-
co de determinado pais impactem negativamente o pre¢o e desempenho dos ativos
de individuos ou empresas estrangeiras naquele pais.

- Risco operacional: advém da possibilidade de perdas decorrentes de eventos externos
ou de falha, deficiéncia ou inadequagdo de processos internos, pessoas ou sistemas.

2.1.3. Fraudes

As entidades supervisoras do Sistema Financeiro Nacional (SFN), da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e do Banco Central do Brasil (Bacen) buscam continua-
mente aperfeicoar a seguranca do mercado financeiro e do mercado de capitais.

A CVM (Portal de Investidor) tem, como mandato legal, o dever de:

Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do
mercado contra emissoes irregulares de valores mobilidrios; atos
ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias



abertas, ou de administradores de carteira de valores mobilidrios; e
o0 uso de informagdo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobilidrios. Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagio
destinadas a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego
dos valores mobilidrios negociados no mercado.

No cumprimento do seu mandato, a CVM fiscaliza permanentemente as atividades
e os servicos do mercado de valores mobilidrios, bem como a veiculacio de informa-
¢oes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam e aos valores nele negocia-
dos, impondo penalidades aos infratores.

Especificamente em relagdo a fraudes, a CVM (Portal do Investidor) publicou um
material de orientacdo ao investidor chamado “Evitando problemas”, que serd abor-
dado resumidamente a seguir:

«Na hora de investir, procurar apenas instituigdes devidamente autorizadas a
operar no mercado de valores mobilidrios;

» Quanto a decisao de investimento, o investidor deve estar ciente de que o inves-
timento em valores mobilidrios envolve risco e que ndo ha garantia quanto a ren-
tabilidade, podendo haver perda do capital investido e, até, a depender do tipo
de investimento realizado, a necessidade de aportar recursos para cobrir perdas
(em casos bastante especificos, por exemplo, em fundos alavancados);

« O investidor ndo deve acreditar em promessas de ganhos sem risco ou promessas
irreais de rentabilidade, nem levar em consideragdo boatos, dicas e informagdes
de fontes ndo autorizadas;

« Os intermedidrios, e também os consultores de valores mobilidrios e os analistas
devalores mobilidrios, podem ajudar os investidores nas decisdes de investimento.
A relagdo dos profissionais regularmente registrados junto a CVM consta no
site da CVM (consultores de valores mobilidrios) e no site da Apimec-Nacional'
(analistas de valores mobilidrios);

« Caso o investidor enfrente problemas e tenha alguma reclamagdo ou mesmo
duvida, podera dirigir sua consulta ou reclamagao a CVM, por meio do Programa
de Orientagéo e Defesa do Investidor (Prodin), que acolhe e responde a consultas,
reclamagdes e dentncias.

Para conhecer a integra desse material, acesse: <www.investidor.gov.br/menu/
Menu_Investidor/evitando_problemas/o_que_posso_fazer.html>.

1. Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec).




2.1.4. Suitability

Os profissionais envolvidos com a drea de investimentos tém o dever de oferecer pro-

dutos adequados ao perfil de risco e objetivos de investimento de cada investidor.

A instrugdo Normativa 539 da CVM estabelece que todos os integrantes do sistema de
distribuigdo de titulos e valores mobilidrios devem, obrigatoriamente, verificar a ade-

quagdo dos produtos ofertados ao perfil do cliente, processo chamado de suitability.

A CVM (539/2013) recomenda que o procedimento deve ser suficiente para verificar se:
L. o produto, servico ou operagéo é adequado aos objetivos de investimento do cliente;
I1. asituagdo financeira do cliente é compativel com o produto, servigo ou operagao; e

III. o cliente possui conhecimento necessario para compreender os riscos relacio-

nados ao produto, servi¢o ou operagao.

Ainda, segundo a CVM (539/2013), a instituicdo deve analisar, no minimo:
I. o periodo em que o cliente deseja manter o investimento;
II. as preferéncias declaradas do cliente quanto a assungédo de riscos; e

I1I. as finalidades do investimento.

Para definir a tolerancia a riscos, é preciso analisar, no minimo (CVM - 539/2013):
I. o valor das receitas regulares declaradas pelo cliente;
I1. o valor e os ativos que compdem o patrimonio do cliente; e

I11. a necessidade futura de recursos declarada pelo cliente.

Quanto a finalidade do investimento, a institui¢do ou intermedidrio deve analisar, no
minimo (CVM - 539/2013):

L. os tipos de produtos, servigos e operagdes com os quais o cliente tem familiaridade;

II. a natureza, o volume e a frequéncia das operagdes ja realizadas pelo cliente no
mercado de valores mobilidrios, bem como o periodo em que tais operagdes

foram realizadas; e

I11. a formagdo académica e a experiéncia profissional do cliente.



2.1.4.1. Objetivos do investidor

Sao diversas as motiva¢oes e necessidades de acumulagéo de capital das pessoas. Mas
podemos classificar, simplificadamente, em dois objetivos: preservacéo do capital ou
crescimento do capital.

O momento de vida ¢ fator determinante a ser considerado - na juventude, e inicio
da fase adulta, o objetivo tende a ser de crescimento do capital, e a natural assungédo
de riscos. Na maturidade, a preserva¢io do capital passa a ser mais importante, com
menor tolerdncia a riscos.

Investidores mais jovens ou no inicio da fase adulta, com longo horizonte de tempo
pela frente, estdo mais dispostos a aceitar os riscos inerentes aos investimentos, sendo
razoavel que parte dos recursos seja destinada a investimentos de mais risco em busca
de crescimento do capital investido.

Na idade mais elevada, ou periodos mais curtos de aplica¢do, ou ainda, em razio da
natureza dos recursos aplicados, é prudente que toda a carteira ou a maior parte dela
esteja investida em aplicagdes conservadoras com o objetivo de preservar o capital.

Uma vez identificados esses objetivos, é preciso relacionar a capacidade de investir de
acordo com eles, horizonte de investimentos e riscos envolvidos na selecdo de ativos
de renda fixa ou renda variavel. Diversificar... sempre.

2.1.4.2. Horizonte de tempo

O horizonte de tempo ¢ o fator decisério para a escolha do investimento mais ade-
quado. Se o investidor tem objetivos de longo prazo, pode optar por investimentos
cujo prazo de maturacdo seja maior ou exija um periodo de caréncia para resgate.
Pode também suportar maior volatilidade, aceitando as flutuacdes de curto prazo
com naturalidade, confiante de que a rentabilidade serd alcancada no longo prazo. O
horizonte de tempo de longo prazo dissipa os efeitos da volatilidade.

Objetivos de investimento que demandam liquidez didria, como os recursos da reserva
financeira, devem ser alocados em ativos conservadores, de curto prazo e alta liquidez.

2.1.4.3. Tolerdncia ao risco

O investidor esta disposto a perder parte do capital investido na tentativa de alcan-
¢ar maior rentabilidade? Essa é a pergunta chave na aferi¢do da tolerancia ao risco
do investidor.




A institui¢do financeira deve identificar ndo apenas a tolerancia ao risco, mas também a
capacidade e a necessidade de tomar riscos, considerando aspectos pessoais, comporta-
mentais, familiares e outros fatores especificos, que impactam a decisdo de investimento.

A assuncio de risco deve ser avaliada ndo apenas em razdo do perfil do investidor,
mas também em razdo do objetivo do investimento. Um investidor de perfil agressi-
vo, por exemplo, deve optar por investidores conservadores para determinados obje-
tivos, como preservagdo do fundo de reserva, destinado a emergéncias e imprevistos.

2.1.4.4. Restricoes do investidor

O processo de assessoria de investimentos envolve consideragdes do cendrio econo-
mico, proje¢des para os proximos anos e alocagdo dos ativos que atenda aos objetivos
e necessidades do cliente, respeitando suas restricdes e avaliando os impactos dessas
restrigdes nas recomendagdes de investimento.

Alguns investidores ndo aceitam risco de crédito e preferem aplicagdes em titulos
publicos, considerados isentos desse risco, ou emissores de grande porte cujo risco de
crédito ¢é considerado baixo.

Muitos sdo avessos a possibilidade de perdas, de qualquer montante. Abrem mao de
rentabilidade em busca de investimentos mais seguros. Essa restricdo ajuda a enten-
der a preferéncia do brasileiro aos depdsitos em poupanga.

No mercado de renda variavel, investidores podem apresentar restri¢oes em relacdo a
empresas de setores especificos, como armas, fumo ou bebidas, por exemplo.

2.2. Financas comportamentais

A teoria, na pratica, nem sempre funciona. Em um mercado eficiente, os investidores
deveriam comprar ativos quando o preco cai e vender quando o prego sobe. O que se
observa ¢, muitas, vezes, exatamente o contrario. Frente a uma desvalorizag¢do no valor
aplicado, o investidor reage contrariando a teoria: vende sua posi¢do por um
valor depreciado e realiza uma perda que poderia ser evitada se tivesse sangue
frio para aguardar a recuperac¢do do mercado.

A emogao se sobrepde a razio e explica a atitude de muitos investidores frente a situagdes
que sdo obrigados a enfrentar. A psicologia economica e as finangas comportamentais
ajudam a entender o comportamento do investidor.



Diante de intimeros fatores que influenciam de formas diversas o comportamento
econdmico e financeiro das pessoas, foi desenvolvida a série de publicagdes educa-
cionais “CVM Comportamental”, para alertar o cidaddo sobre os erros sistematicos
mais comuns que podem ser cometidos em razdo das heuristicas empregadas ou de
outros fatores estudados pelas ciéncias comportamentais.

O volume I da série, “Vieses do investidor”, lembra que tomar decisées é algo que
fazemos o tempo todo ao longo da vida. Portanto, ndo é de se espantar que o nosso
cérebro tenha desenvolvido maneiras de aperfeicoar a tomada de decisdes, seja em
termos de economia de esfor¢o, seja quanto a rapidez de resposta.

Um dos recursos que utilizamos habitualmente — e que ndo se aplica somente a tomada
de decisdes, mas a nossa maneira geral de perceber e avaliar dados - é chamado de
heuristica. As heuristicas sdo regras de bolso (ou atalhos mentais), que agilizam e
simplificam a percep¢éo e a avaliacdo das informagdes que recebemos.

Por um lado, elas simplificam enormemente a tarefa de tomar decisdes; mas, por
outro, podem nos induzir a erros de percepgio, avaliagdo e julgamento, que esca-
pam a racionalidade ou estdo em desacordo com a teoria da estatistica. Esses erros
ocorrem de forma sistematica e previsivel, em determinadas circunstancias, e sdo
chamados de vieses.

Vamos transcrever alguns trechos desse material da CVM (Série Vieses Compor-
tamentais v. 1 — Vieses do investidor, 2015), para conhecer os principais vieses que
impactam as decisdes relativas a investimentos.

2.2.1. Ancoragem

O viés da ancoragem (anchoring) faz com que a exposi¢do prévia a uma informagao
nos leve a considera-la fortemente na tomada de decisdes ou na formula¢io de esti-
mativas, independentemente de sua relevincia para o que é decidido ou estimado.

Um dos principais motivos para isso é que nossa mente tende a avaliar de forma ine-
ficiente as magnitudes absolutas, precisando sempre de um ponto de referéncia para
basear estimativas e julgamentos.

Para evitar o viés da ancoragem, é recomendével que o investidor:

« Preste especial atencéo a valores tomados como referéncia e verifique se eles tém
fundamento sdlido ou se sdo arbitrarios, utilizados simplesmente como 4ncoras;
» Mantenha-se atualizado quanto aos valores tomados como base de comparagio,
como as taxas de cAmbio, inflagdo e CDI, entre outras, a fim de evitar basear sua

decisdo em indicadores que néo se aplicam ao cendrio atual;




» Questione suas premissas, certificando-se de que sejam realmente relevantes
para a tomada de decisdes e de que ndo sejam utilizadas apenas para suprir uma
possivel lacuna de informagao; e

« Evite tomar decisdes financeiras por impulso e sem informagdes suficientes,
uma vez que, na falta de base racional, sua mente vai apelar para o que estiver
mais facilmente a disposi¢do, porém nem sempre a seu favor.

2.2.2. Aversao a perda

A aversdo a perda (loss aversion) é um viés que nos faz atribuir maior importéncia as
perdas do que aos ganhos e nos induz frequentemente a correr mais riscos no intuito
de tentar reparar eventuais prejuizos.

Alguns estudos sugerem que isso se da porque, do ponto de vista psicoldgico, a dor da
perda é sentida com muito mais intensidade do que o prazer com o ganho.

Essa assimetria na forma como perdas e ganhos sdo sentidos nos leva também ao
medo de desperdicar boas oportunidades de investimento, deixando-nos expostos a
possiveis armadilhas disfarcadas de “oportunidades imperdiveis”.

A fim de evitar o viés da aversao a perda, é recomendavel que o investidor:

« Reavalie periodicamente seu portfélio. Para isso, imagine que seus investimen-
tos tenham sido transformados em dinheiro e se pergunte em qual deles vocé

investiria novamente, sob as condi¢des atuais.

» Dependendo da resposta, pode ser o caso de liquidar alguma posi¢do, mesmo
que implique em realizar as perdas, e partir para alternativas mais promissoras,
a fim de recuperar os eventuais prejuizos;

« Evite conferir cota¢des com frequéncia excessiva, especialmente de investimen-
tos de longo prazo, pois isso aumenta o grau de ansiedade e pode gerar uma falsa
necessidade de tomar decisdes a cada consulta;

« Estabeleca uma estratégia de investimentos e tente manter-se nela, definindo os li-
mites aceitdveis para prejuizos. Focar no processo, em vez de se preocupar com o que
estd acontecendo no momento, diminui a possibilidade de tomar decisdes precipita-
das nos momentos em que noticias ruins estejam provocando panico no mercado;

« Diversifique seus investimentos, pois as aplicagdes lucrativas podem oferecer ali-
vio para o sentimento de perda provocado pelas que derem prejuizo; e

« Evite tomar decisdes financeiras sob pressdo e desconfie de discursos do tipo:
“se nao decidir agora, perdera uma oportunidade tinica”.




2.2.3. Efeito de enquadramento

O efeito de enquadramento (framing) é o viés que descreve como a tomada de de-
cisoes pode ser afetada pela maneira como o problema é formulado ou pela forma
como as opg¢oes sdo apresentadas (enquadradas).

Estudos famosos tém mostrado que as pessoas tendem a ser avessas ao risco quando
se trata de ganhos (“mais vale um passaro na mio que dois voando”) e sdo propensas
a correr riscos a fim de evitar ou compensar perdas (como “fazer pre¢o médio” ou
manter uma posi¢do perdedora).

Tais ganhos e perdas podem ser apresentados ao tomador de decisdes de formas dife-
rentes, gerando este viés: supondo que vocé tivesse de tomar as duas decisdes relacio-
nadas a seguir, quais alternativas escolheria?

Decisao 1:
a. Ganho certo de R$ 240 ou
b.25% de chance de ganhar R$ 1.000 e 75% de chance de ndo ganhar nada

Decisdo 2:
a.Perda certa de R$ 750 ou
b.75% de chance de perder R$ 1.000 e 25% de chance de ndo perder nada

Quando confrontadas com as decisdes citadas, a maioria das pessoas prefere a al-
ternativa “a” na decisdo 1 e a alternativa “b” na decisao 2. Ou seja, elas tendem a ser
avessas ao risco no campo dos ganhos, mas atraidas pelo risco no 4mbito das perdas.

Para evitar o efeito de enquadramento, é recomendével que o investidor:

« Questione as suposicoes embutidas nas recomendagdes de investimento e pro-
cure uma segunda opinido (por exemplo: ouvindo as obje¢cdes de quem sugere

uma aplicagdo diferente);
« Analise com cautela as ofertas que ressaltam apenas as possibilidades de ganho,

minimizando as de perda, e tente descobrir o que deixou de ser mencionado; e

o Procure ter uma visdo global do investimento e avalie ndo sé a rentabilidade,
mas também os custos e riscos envolvidos, como taxas de custddia e corretagem,

impostos, caréncias, penalidades para resgate antecipado etc.




2.2.4. Falacia do jogador

A falacia do jogador (gambler’s fallacy) - também conhecida como falacia do aposta-
dor ou faldcia de Monte Carlo - é o viés que se origina de uma falha em compreender
a nogéo de independéncia estatistica e que nos faz “calcular” a probabilidade de um
acontecimento com base na quantidade de vezes que ele ja ocorreu.

Em um jogo de “cara ou coroa”, por exemplo, esse viés leva uma pessoa a acreditar
que o fato de ter ocorrido “cara” muitas vezes seguidas torna maior do que 50% a
probabilidade de sair “coroa” no préximo langamento.

Apds uma série de valorizagdes seguidas de um mesmo papel, algumas pessoas co-
meg¢am a sentir uma ansiedade que as impele a vender suas a¢es, por terem a sensa-
¢do de que entrard em cena algum mecanismo de corre¢do capaz de fazé-las cair em
breve, sem que haja uma explicagio racional para tal queda.

Por outro lado, hd investidores que decidem manter em carteira ativos cujo valor
vem caindo seguidamente, sem se preocupar em compreender o motivo da desvalo-
rizagéo, simplesmente por acreditarem que algum processo aleatério fara o prego do
ativo se desviar na dire¢do oposta, passando a se valorizar.

2.2.5. Viés da confirmacao

O viés de confirmacéo (confirmation bias) descreve a tendéncia de as pessoas inter-
pretarem informacgdes de forma a confirmar suas préprias convicgdes. Ou seja, se
confrontarmos aquilo que ja sabemos com um conhecimento novo, as nossas crengas
e certezas tém um peso maior.

Além disso, esse viés se refere também a tendéncia da mente humana de ignorar
informagdes que contradigam suas crengas. Trabalhar, a0 mesmo tempo, com inter-
pretagdes incompativeis entre si, exige esforco mental. Por isso, quando nossa mente
se depara com informagdes antagonicas, tende a rejeitar uma das alternativas sem
que tenhamos sequer consciéncia disso, no intuito de suprimir a ambiguidade.

O problema com esse viés é que, ao pesquisar oportunidades de investimento, a pessoa
acaba, inadvertidamente, procurando por informagdes que apoiem suas crengas ini-

ciais, a ponto de ignorar ou atribuir menor peso as informagdes que as contradizem.

O resultado é uma visdo parcial da situagdo que provoca decisdes equivocadas, seja
na sele¢ao do investimento, seja ou no timing para comprar/vender um papel ou en-
trar/sair de uma aplicagéo.



2.2.6. Lacunas de empatia

O viés conhecido como lacunas de empatia quente-frio (hot-cold empathy gaps) diz
respeito ao fato de que nossa capacidade de interpretar os acontecimentos é profun-

damente dependente de nosso estado emocional.

Em outras palavras, quando estamos em determinado estado, temos dificuldade de
nos colocar no lugar de quem esta em um estado diferente, incluindo nés mesmos.
Por exemplo: quando estamos alegres, ndo nos lembramos do que sentimos quando
estamos tristes, nem sentir a tristeza de outras pessoas.

Esse viés faz com que as pessoas subestimem a influéncia do préprio estado emocio-
nal no momento de tomar decisoes, levando-as a se arrependerem de determinadas
escolhas feitas no calor da emogédo. As expressdes “quente” e “frio” sdo relativas a
intensidade das emogdes, sendo o estado quente mais intenso do que o frio.

A fim de evitar o viés da lacuna de empatia, é aconselhavel que o investidor:

o Programe operagdes para acontecerem de forma automatica, como aplicagdes e
resgates, no caso de fundos, e as ordens do tipo stop gain e stop loss, no caso de

acdes, a fim de garantir que a operagao siga critérios preestabelecidos;

« Estabeleca prazos de caréncia (48 horas, por exemplo) ou inclua propositalmente
algum tramite burocratico (como a assinatura de um documento), para que
determinada decisdo de investimento tenha efeito, a fim de garantir que ela seja

tomada em estado frio;

« Converse com alguém de confianga ou registre seu raciocinio (anotando ou gra-
vando), antes de tomar qualquer decisdo de investir, voltando ao registro depois

de certo tempo, a fim de tomé-la em estado frio; e

« Adie as decisoes financeiras em momentos de crise ou de forte impacto emocio-

nal, a fim de proteger seus investimentos dos efeitos nocivos de tais situagdes.

2.2.7. Autoconfianca excessiva

O viés da autoconfianga excessiva (overconfidence) leva a pessoa a confiar excessiva-
mente nos proprios conhecimentos e opinides, além de superestimar sua contribui-
¢do pessoal para a tomada de decisdes, uma vez que tende a acreditar que sempre esta
certa em suas escolhas e atribui seus eventuais erros a fatores externos.




Esse viés deriva, entre outros motivos, de acreditarmos que a informagédo em nosso
poder ¢ suficiente para a tomada de decisdes, que somos mais habeis em controlar
os eventos e riscos do que realmente acontece ou, ainda, que temos capacidade de
analise acima da média dos outros agentes do mercado.

O viés da autoconfianca excessiva tem relagdo estreita com o viés de confirmagio,
segundo o qual a pessoa da mais valor aquilo que confirma suas ideias do que ao que
as contraria — o que alimenta sua autoconfianca —, sendo incapaz de medir o grau do
proprio desconhecimento.

Nao deixe de consultar o material completo, disponivel em: <http://pensologoinvisto.
cvm.gov.br/wp-content/uploads/2015/12/Serie-Vieses-Comportamentais_voll_vieses_
investidor.pdf>.

2.3. Instrumentos de investimentos

2.3.1. Investimentos individuais e coletivos

As pessoas podem investir de duas formas:

a.Individualmente: escolhe os ativos, negocia pregos e taxas, avalia os riscos, toma
decisdes isoladamente, eventualmente contando com a assessoria de terceiros;

b. Coletivamente: adere a fundos de investimento.

Neste capitulo abordaremos exclusivamente os instrumentos de renda fixa (exceto os
valores mobilidrios), que podem ser negociados individualmente. Note que os mes-
mos instrumentos compdem as carteiras da grande maioria dos fundos de investi-
mento (investimento coletivo), aos quais o investidor adere, concedendo ao gestor do
fundo um mandato para aplicar seus recursos financeiros, respeitada a politica de
investimento do fundo escolhido.

2.3.1.1. Instrumentos de renda fixa
Os instrumentos de renda fixa sdo titulos representativos de emissao de divida publica

(titulos publicos federais) ou divida privada (empresas financeiras e nao financeiras).

As empresas que captam os recursos (tomadoras dos empréstimos) prometem pagar
a quem estiver disposto a financid-los, determinado fluxo de caixa futuro e rendi-



mento previamente acordado. Portanto, o emissor de titulo de renda fixa, ao langar
esses titulos, aumenta seu passivo, seja ele de curto ou longo prazo.

Os doadores dos recursos (investidores) tornam-se credores do emissor, sujeitos ao
risco de crédito do emissor. No vencimento, o titulo é resgatado e o capital retorna
ao investidor, acrescido dos juros contratados.

Para oferecer liquidez aos investidores, existe um mercado secundario, no qual sdo
negociados os principais titulos de divida. Cabe ao mercado definir a taxa de descon-
to para cada um dos titulos disponiveis & negociagao.

Os principais riscos do investidor em titulos de renda fixa sdo:
« Risco de crédito (inadimpléncia do emissor)
« Risco de mercado (flutuagdo no valor do titulo)
o Liquidez (impossibilidade de vender o titulo antes do vencimento)

o Reinvestimento (reinvestir os rendimentos recebidos ao longo da operagédo com

taxa inferior ao de aquisi¢do)

 Risco de remuneragio inferior a inflagdo observada no periodo (remuneragdo
real negativa)

De acordo com o tipo de remuneragio, os titulos de renda fixa podem ser classi-
ficados em:

« Prefixados: o investidor sabe, no momento da compra, o montante em reais que
receberd no vencimento. Sao titulos com juros fixos, estabelecidos no momento
de seu langamento ao publico.

« Pés-fixados: atrelados a determinado parametro, como a taxa Selic ou DI, ou a
um indice de inflagdo, como o IPCA, que paga uma taxa prefixada de juros além
do indice de inflacdo.

Os titulos de renda fixa apresentam diferentes fluxos de pagamento do principal e
juros ao investidor.

2.3.1.1.1. Titulos publicos

Os titulos publicos federais sdo instrumentos financeiros de renda fixa emitidos pelo
Tesouro Nacional na busca de recursos para o financiamento da Divida Publica Mo-
bilidria Federal Interna (DPMFi).




Os titulos da divida publica podem ser emitidos com duas finalidades principais:
« Financiar o deficit or¢amentario, nele incluido o refinanciamento da divida pablica;

« Realizar operagdes para fins especificos, definidos em lei.

Formas de negociacio dos titulos publicos

LEILOES (MERCADO PRIMARIO)

* O mercado no qual o titulo é negociado pela primeira vez
» Governo emite titulos e capta recursos de investidores no mercado

* Dealers: instituicdes financeiras, legalmente autorizadas a atuar no
mercado em nome do Bacen; adquirem titulos publicos nos leiloes

TESOURO DIRETO

* Programa do Tesouro Nacional desenvolvido em parceria com a B3
para venda de titulos publicos federais para pessoas fisicas, por
meio da internet

* Oferece titulos com diferentes tipos de rentabilidade (prefixada, li-
gada a variacao da inflacdo ou a variacao da taxa de juros basica da
economia - Selic), prazos de vencimento e fluxos de remuneracao

MERCADO SECUNDARIO
* No mercado secundario, sdo transacionados, entre as instituicoes fi-
nanceiras, os titulos ja emitidos (o governo ndo capta recursos)

*Importante para oferecer liquidez aos titulos pablicos antes do
vencimento

Rentabilidade dos titulos publicos

1. Titulos prefixados: Letra do Tesouro Nacional (LTN) e Nota do Tesouro Nacional
série F (NTN-F).

Séo titulos publicos com rentabilidade definida no momento da compra. O investidor
sabe exatamente o valor que ird receber se ficar com o titulo até a data de seu vencimento.

a. Letra do Tesouro Nacional (LTN) - caracteriza-se por ter fluxo de pagamento sim-
ples, ou seja, o investidor faz a aplicagdo e recebe o valor de face (valor investido
somado a rentabilidade), na data de vencimento do titulo.

« O investidor sabe exatamente quanto recebera no futuro se permanecer com o
titulo até seu vencimento. Para cada unidade de titulo, o valor bruto a ser recebido
¢ de R$ 1.000,00.




o Indicados para o investidor que acredita que a taxa prefixada serd maior que a
taxa de juros basica da economia (Selic), no mesmo periodo.

« Por serem titulos prefixados, seu rendimento é nominal, ou seja, ndo considera
a taxa de inflagdo.

EXEMPLO: Para apurar o preco unitario (PU) de uma LTN com vencimento
em 107 dias Uteis, considerando rentabilidade de 10% ao ano, basta
descontar o valor de resgate (RS 1.000) pela taxa do periodo até o
vencimento.

$1.000
107

(Hﬁ)zsz
100

PU = = $960,34

Como se trata de taxa de desconto, a relagdo entre a taxa de juros e o prego é inversamente
proporcional, ou seja, quando a taxa sobe, 0 prego cai, e quando a taxa cai, o preco sobe.

Vamos examinar a flutuagdo no prego do titulo frente a possivel oscilagdo na taxa de
juros, lembrando que, no vencimento, o investidor recebe o valor prefixado de R$ 1.000.

Cendrio 1: no mesmo dia a tarde, a taxa de juros de mercado para o mesmo periodo
caiu para 9% a.a.; valorizagdo de R$ 3,73.

$1.000
107

142|252
100

Novo PU = = $964,07

Cendrio 2: no mesmo dia, a tarde, a taxa de juros de mercado para o mesmo periodo
subiu para 11%a.a.; desvalorizagdo de R$ 3,68.

$1.000
107

141|252
100

Novo PU = = $956,66




b. Nota do Tesouro Nacional série F com juros semestrais (NTN-F) - o rendimento
da aplicagdo ¢ recebido pelo investidor ao longo do investimento, por meio do paga-
mento de juros semestrais (cupons de juros) e na data de vencimento do titulo - no
resgate do valor de face (valor investido somado a rentabilidade) e no pagamento do
ultimo cupom de juros. O fluxo de cupons semestrais de juros aumenta a liquidez,

possibilitando reinvestimentos.

Investidor realizaa comprae
transfere os recursos "t Valor de Face ou Nominal

(valor Investido +

Rentabilidade)

"

Taxaanualde cupom:10%

i Cupom1 Cupom2 Cupom 3 Sopom Ultimo
Compra a P—
-
i Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Datade
Valo.r 4 Taxa de Juros efetiva no periodo Vencimento
Investido
Preco Investidor recebe o retorno de
Unitea?rio seu investimento

2. Titulo pos-fixado

Os titulos corrigem o capital investido por um indexador:
« Taxa bésica de juros (Selic), ou

« Inflagdo (IPCA)

Assim, a rentabilidade da aplica¢ido é composta por uma taxa predefinida no momen-
to da compra do titulo mais a variacdo de um indexador. Os titulos disponiveis nessa

modalidade sao:

a. Letra Financeira do Tesouro (LFT)

o A rentabilidade desse titulo segue a variagdo da taxa Selic - taxa basica de juros

da economia.

« O valor de mercado apresenta baixa volatilidade, por isso é indicado para um
perfil conservador e para investir recursos com necessidade de liquidez diaria,
sem o risco de perdas no caso de venda antecipada.

« O fluxo de pagamento desse titulo ¢ simples, isto é, ndo faz o pagamento de juros
semestrais. Capital investido mais os rendimentos serdo creditados no venci-

mento ou na data da venda.




b. Nota do Tesouro Nacional série B com juros semestrais (NTN-B)

o Proporciona rentabilidade real, ou seja, garante o aumento do poder de compra
do capital, pois o rendimento é composto por duas parcelas: uma taxa de juros
prefixada e a variagdo da inflagdo (IPCA). Desse modo, independentemente da
variagdo da inflagdo, a rentabilidade total do titulo sempre serd superior a ela. A
rentabilidade real, nesse caso, ¢ dada pela taxa de juros prefixada, contratada no
momento da compra do titulo.

« Na data de vencimento do titulo, o valor investido serd atualizado pela infla¢io,
acrescido do tltimo pagamento de juros semestrais.

« No caso de venda antecipada, o Tesouro Nacional pagara o valor de mercado,
de modo que a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a contratada na

data da compra.

NTN-B Valor face
Pagamentos semestrais de cupons ajustado pela
A variagao do IPCA do
H i periodo
Valor face 6% a.a. 6% a.a. 6% a.a. 6% a.a.
“Principal” 3
P T t T ? } | Ultimo cupom
vencimento

Prego unitario:

funcio da
remun':ragalo Ha pagamento de juros periédicos (cupons). O principal corrigido pelo IPCA
re?::e"st:izf ° sera pago somente no vencimento.

¢. Nota do Tesouro Nacional série B Principal (NTN-B Principal)

o Proporciona rentabilidade real, ou seja, garante o aumento do poder de compra
do capital, pois o rendimento é composto por duas parcelas: uma taxa de juros
prefixada e a variagdo da inflagdo (IPCA). Desse modo, independentemente da
variagdo da inflagdo, a rentabilidade total do titulo sempre serd superior a ela. A
rentabilidade real, nesse caso, é dada pela taxa de juros prefixada, contratada no
momento da compra do titulo.

o Apresenta fluxo de pagamento simples, isto é, o valor investido acrescido da ren-
tabilidade serd pago somente na data de vencimento do titulo.

«No caso de venda antecipada, o Tesouro Nacional pagara o valor de mercado,
de modo que a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a contratada na

data da compra.




2.3.1.1.2. Titulos privados
2.3.1.1.2.1. Titulos privados emitidos por instituicdes financeiras
- Poupanca

A poupanga é o investimento mais simples e popular do Brasil. Seus recursos finan-
ciam, prioritariamente, o setor da habitagéo.

Remuneracao A remuneracao definida pelo Banco Central é igual em
todas as Instituicbes (bancos com carteira de crédito
imobiliario, caixa econémica, sociedades de crédito imo-
bilidrio e associacdes de poupanca e empréstimo)

Periodicidade dos | Os rendimentos sao creditados mensal ou trimes-
rendimentos tralmente, se o titular for pessoa fisica. No caso de
pessoa juridica, apenas trimestral

Prazo do

. Indeterminado
Investimento

FGC Conta com a garantida do Fundo Garantidor de Cré-
ditos (FGC) até o limite estabelecido

Liquidez Tem liquidez didria, entretanto, valores sacados an-
tes da data de aniversario ndao recebem o rendimento
do ultimo periodo

Rentabilidade O rendimento da poupanca sera composto por TR
(Taxa Referencial)? mais juros de:
*0,5% ao més, se a meta da taxa Selic, defini-
da pelo Banco Central do Brasil, for superior
a 8,5% ao ano; ou
*70% da meta da taxa Selic, definida pelo
Banco Central do Brasil, vigente na data de
inicio de cada periodo de rendimento, nos
demais casos.
O saldo dos dep6sitos de poupanca efetuados até a
data de entrada em vigor da MP 567, de 3 de maio de
2012, sera remunerado, em cada periodo de rendi-
mento, pela TR mais juros de 0,5% ao més.

Data de A data de aniversario da conta de depésito de pou-
Aniversario panca é o dia do més de sua abertura. Considera-se
a data de aniversario das contas abertas nos dias 29,
30 e 31 como o dia 1° do més seguinte.

2. TR - Taxa Referencial: Calculo baseado na Taxa Bésica Financeira (TBF), que, por sua vez, é calculada com base nas
taxas de juros negociadas no mercado secundério das LTNs de, aproximadamente, 1 més. Para cédlculo da TR, aplica-
se redutor na TBF resultante, conforme Resolugao 4624,18 janeiro 2018.




Tributagdo da poupan¢a

Isenc¢do total do IR na fonte e na declaragdo - para pessoa fisica e pessoa juridica
imune. Demais pessoas juridicas pagam IR de 22,5%, considerando periodo de ren-
dimento de 90 dias. Néo incide IOF.

- Certificado de Deposito Bancario (CDB)

O CDB ¢ um titulo representativo de um empréstimo que o investidor faz para uma
instituigdo bancaria, por prazo determinado. Em troca, recebe uma taxa de juros, pré

ou pds-fixada, definida no momento da compra.

A institui¢do financeira pode conceder liquidez didria, antes do vencimento, ou esta-

belecer caréncia para resgate antecipado.

Emissor Bancos multiplos, comerciais, de investimento, de de-
senvolvimento e caixas econdmicas.

Caracteristica Titulo representativo de depdsitos a prazo nominativo,
negociavel e transferivel, mediante endosso “em preto”,
que significa identificar o novo detentor do titulo.
Quando negociado antes do vencimento, tera seu valor
de mercado apurado em razao da taxa atual de mercado.

Remuneracao * O CDB prefixado estabelece, a priori, a taxa nominal
de remuneracdo pelo periodo do investimento, devi-
da no vencimento;

* O CDB pos-fixado é corrigido pelo indice de correcao
desse deposito, podendo ser a variacao do CDI, da
Selic, da TR, da TBF, IGP-M etc.

Prazos minimos | ¢ Prefixado ou corrigido pela variacao da taxa DI: a partir
de emissao de 1 dig;

* Corrigido pela TR ou TLP: prazo minimo de 1 més;

* Corrigido pela TBF: prazo minimo de 2 meses;

* Corrigido pelo IGP-M: prazo minimo de 1 ano.

Nao ha referéncias a prazos maximos de emissao.

Risco Investidor corre o risco de crédito do banco emissor do
CDB. Conta com a garantia do FGC, observado limite de
protecao.

Tributagao Regra geral dos investimentos em renda fixa. Tabela re-

gressiva conforme prazo de permanéncia da aplicacao.




- Recibo de Deposito Bancario (RDB)

Emissor Bancos miultiplos, comerciais, de investimento e de de-
senvolvimento, caixas econdmicas, sociedades de cré-
dito, financiamento e investimento e as cooperativas
de crédito, de seus associados. (Resolu¢do CMN 3.454)

Caracteristicas | E nominativo, inegociavel e intransferivel.

Remuneracdo e Semelhantes ao do CDB

prazos
Riscos * Risco de Crédito do emissor
* Risco de Liquidez, por ndo admitir negociacoes antes
do vencimento
Tributacao Regra geral dos investimentos em renda fixa. Tabela re-
gressiva conforme prazo de permanéncia da aplicacao.
CDB X RDB

A principal diferenca entre estes dois depdsitos a prazo é que o CDB
pode ser negociado antes do vencimento e o RDB deve ser levado até o
vencimento, por ser inegociavel e intransferivel. Portanto, risco de liqui-
dez. Ambos sdao dep6sito a prazo, o CDB com emissao de certificado e o
RDB sem emissdo de certificado. (Resolu¢do CMN 3454/2007)

- Depésito a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

E uma forma de captagio de depésitos a prazo, com garantia especial proporcionada
pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC)® de R$ 20 milhdes por titular, sem emissdo
de certificado, com registro obrigatdrio na B3.*

Emissor Bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento, de in-
vestimento, sociedades de crédito, financiamento e inves-
timento e caixas econdmicas.

Garantia do | Limitada a RS 20 milhdes por titular, englobando o principal
FGC mais os juros do total de créditos de cada pessoa contra a
mesma instituicdo associada ao FGC, ou contra todas as ins-
tituicdes associadas do mesmo conglomerado financeiro.

3. Fundo Garantidor de Créditos - FGC - Associagao civil sem fins lucrativos que tem por objeto prestar garantia de
créditos contra instituigdes dele participantes, nas hipdteses de insolvéncia ou intervengao.

4. B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com
atuagdo em ambiente de bolsa e de balcdo. As atividades incluem criagdo e administragao de sistemas de negociagao,
compensagio, liquidagdo, depdsito e registro para todas as principais classes de ativos, desde agdes e titulos de renda fixa
corporativa até derivativos de moedas, operagdes estruturadas e taxas de juro e de commodities (Fonte: [B]3 BRASIL
BOLSA BALCAO: <www.b3.com.br>.




Condicdes | Prazos: minimo de 6 meses e maximo de 36 meses.
Vedado o resgate, total ou parcial, antes de decorridos
6 meses.

Mercado Transferivel mediante instrumento particular de cessdo de
secundario | créditos entre os interessados, enviando cépia do docu-
mento de cessdo para a instituicao depositaria com garan-
tia especial, a qual devera alterar na B3 a titularidade dos
investidores, na data em que receber a comunicacao.

Resgate O resgate, parcial ou total, poderad ocorrer apés 6 meses,
antecipado | por meio de negociacdo entre o investidor e a propria insti-
tuicdao depositaria, com a aliquota de IR vigente para a res-
pectiva data de resgate.

Tributacdao | Regra geral dos investimentos em renda fixa. Tabela regres-
siva conforme prazo de permanéncia da aplicacdo.

Riscos Risco de Crédito do emissor

- Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

Titulo de renda fixa lastreado em créditos imobilidrios garantido por hipotecas
ou por aliena¢do fiduciaria de um bem imovel a favor da institui¢do financeira,
que confere aos seus tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e atu-
alizagdo monetdria, se for o caso. Conta com a garantia do Fundo Garantidor de
Créditos (FGCQ).

Emissor Bancos comerciais, multiplos e de investimento, Caixa
Econdmica Federal e demais instituicdes que tém au-
torizacao do Banco Central para realizar operacdes de
crédito imobiliario. Registro obrigatério na B3.

Lastro Pode ser lastreada por um ou varios créditos imobili-
arios, mas a soma do principal das letras emitidas ndo
pode exceder o valor total dos créditos imobiliarios de-
tidos pela instituicdao que a emitiu.

Liquidez Emitida sob a forma nominativa, pode ser transferivel
mediante endosso em preto (o endossante identifica
expressamente o nome do endossatario).

Remuneracao Juros fixos ou flutuantes, que podem ser renegociaveis,
a critério das partes.




Prazo minimo * 36 meses, contados da data de sua emissao, quando

de vencimento atualizada mensalmente por indice de precos;

* 12 meses, contados da data de sua emissdao, quando
atualizada anualmente por indice de precos;

* 90 dias, contados da data de sua emissdo, nos demais
€asos.

O prazo de vencimento destes papéis é limitado pelo

prazo das obrigacdes imobiliarias que serviram de base

para o seu lancamento. Vale lembrar que os créditos

dados em caucdo de determinada LCl podem ser subs-

tituidos por outros da mesma natureza, o que poderia

acontecer, por exemplo, no caso de vencimento anteci-

pado ou liquidacao antes do prazo das operacdes imo-

biliarias dadas em garantia.

FGC Em caso de inadimpléncia da instituicdao financeira
emissora, o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) garante
até o limite estabelecido por CPF/CNPJ.

Tributacdo da * Pessoa Fisica: isencao de IR.
LCI * Pessoa Juridica: tributados conforme regras dos titulos
de renda fixa.

Risco Risco de crédito do banco emissor

- Letra de Crédito do Agronegocio (LCA)

Titulo de crédito emitido por institui¢cdes financeiras publicas ou privadas (bancos),
com o objetivo de obter recursos para financiar o setor agricola.

Emissor Instituicdes financeiras pUblicas ou privadas. O emissor
de LCA responde pela origem e autenticidade dos
direitos creditérios a ela vinculados.

Lastro Direitos creditérios do agronegoécio. Financiamentos
e empréstimos concedidos a produtores rurais,
cooperativas ou terceiros vinculados a: producdo,
comercializacdo, beneficiamento, industrializacao
de produtos, insumos agropecuarios, maquinas e
implementos utilizados na atividade agropecuaria.
Os direitos creditérios vinculados a LCA devem ser
registrados em sistema de registro e de liquidacao
financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do
Brasil e podem ser mantidos em custddia.

Remuneracao Taxa fixa ou flutuante, admitida a capitalizacao.




Pagamento do Mediante pagamentos periddicos ou em parcela Unica
principal e juros | no vencimento.

Negociacao Diretamente entre as partes interessadas ou em
mercados de bolsa e balcao.

Tributacao Isencdo de IR para pessoa fisica. Os demais investidores
serdo tributados conforme regras dos titulos de renda
fixa.

Risco de crédito | O risco primario da LCA é da instituicao financeira
emitente.

- Letra de Cambio (LC)

Instrumento de captagio das Sociedades de crédito, financiamento e investimentos,
conhecidas como Financeiras, é um titulo de crédito pelo qual o emitente (sacador)
da ao aceitante (sacado) ordem de pagar ao beneficiario investidor (tomador) deter-
minada quantia, no tempo e nos lugares fixados na cambial (letra de cAmbio).

Em outras palavras, o emitente é o devedor (tomador de empréstimo junto a finan-
ceira), a institui¢do financeira é a aceitante e o beneficidrio ¢ o investidor que adquire
aletra de cambio.

Trata-se de um de titulo de crédito negociavel no mercado. Por ser nominativo, é
transferivel por endosso em preto. O registro na B3 é obrigatorio.

As LCs podem ser emitidas com taxa de juros pré ou pos-fixada, tém garantia do
FGC até o limite estabelecido e sua tributagdo é a mesma vélida para os demais ins-
trumentos de renda fixa.

- Letra Financeira (LF)

As instituicoes financeiras emitem este titulo com a finalidade de captar recursos de
longo prazo, superior a dois anos. Em contrapartida, oferece aos investidores melhor
rentabilidade do que em outras aplicagdes financeiras com liquidez didria ou com
prazo inferior de vencimento.

Emissor Bancos mdltiplos, comerciais, de investimento, de desen-
volvimento, sociedades de crédito, financiamento e inves-
timento, caixas econdmicas, companhias hipotecarias ou
sociedades de crédito imobiliario e pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).




Remuneracao

Taxa de juros prefixada, combinada ou ndo com taxa
flutuante ou indice de preco; vedada a emissao com
clausula de variacdao cambial.

Prazo minimo

24 meses, vedado o resgate total ou parcial antes do
vencimento. E admitido o pagamento periédico de
rendimentos em intervalos de, no minimo, 180 dias.

A LF com prazo de vencimento superior a 48 meses que
nao tenha a taxa DI na composicao de sua remuneracao
pode ser emitida com clausula de opcao de recompra
pelainstituicdo emissora ou de revenda para a instituicao
emissora, combinada ou ndo com a modificacdo do seu
encargo financeiro caso nao exercida a op¢ao.

Recompra
pelo emissor

A LF pode ser adquirida pela instituicdo emissora, a
qualquer tempo, desde que por meio de bolsas ou de
mercado de balcdo organizado, para efeito de perma-
néncia em tesouraria e venda posterior, no montante
de até 5% do saldo total de LF sem clausula de subor-
dinacao por ela emitida.

Valor minimo
unitario

* RS 300.000,00 com clausula de subordinacao.
* RS 150.000,00 sem clausula de subordinagao.

Clausula de
Subordinacao

O investidor detentor da LF subordinada tem seu direito
de crédito condicionado ao pagamento das demais
dividas da instituicdo emissora em caso de faléncia ou
inadimpléncia.

Contudo, este tipo de LF oferece beneficios contabeis
aos emissores (poderdo considerar esta emissdao como
capital sob certas condi¢oes e desde que tenha um prazo
minimo de 5 anos), por esse motivo, tende a proporcionar
uma melhor remuneracao quando comparada com a LF
sem clausula de subordinacao.

Liquidez

LFs originadas de ofertas publicas, inclusive as
realizadas com esforgo restrito de distribuicao, podem
ser admitidas a negociacdo no ambiente da B3 mediante
processo de listagem.

FCG

NAO contam com a garantia do Fundo Garantidor de
Crédito (FGD).

Tributacao

Conforme regras dos titulos de renda fixa. Nao ha
cobranca de IOF em LF, aliquota de 0% (zero por cento).

Risco

Investidor corre o risco de crédito da instituicao financeira
emissora.




Operagio compromissada

As operagdes compromissadas se caracterizam pela venda nio definitiva, com re-
compra a prazo e pre¢o previamente definidos. Podem ser classificadas como: “repo™
(venda de titulos com compromisso de recompra), “repo com reverse repo” (venda de
titulos com compromisso de recompra e simultdnea compra com compromisso de
revenda) e “reverse repo” (compra de titulos com compromisso de revenda).

As operagdes compromissadas podem ter por objeto (lastro), exclusivamente, os
seguintes titulos:

« Titulos de emissdao do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil
« Créditos securitizados pelo Tesouro Nacional

« Titulos da Divida Agraria de emissdo do Instituto Nacional de Colonizagao e
Reforma Agraria (Incra)

« Titulos Estaduais e Municipais

« Certificado de Deposito Bancario de outros bancos (CDB)
o Cédula de Crédito Bancério (CCB)

« Certificado de Cédulas de Crédito Bancario (CCCB)

o Letra de Cambio de aceite de institui¢cdes financeiras (LC)
« Letra Hipotecéria (LH)

o Letra de Crédito Imobilidrio (LCI)

o Cédula de Crédito Imobiliario (CCI)

e Debéntures

o Cédulas de Debéntures (CD)

« Notas Comerciais/Commercial Paper

« Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

o Cédula de Produto Rural com liquida¢ao financeira (CPR)
« Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA)
o Letra de Crédito do Agronegécio (LCA)

o Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

o Cédula de Crédito a Exportacéo (CCE)

5. Nota: “Repo! é uma expressao originaria da simplificagdo de repurchase agreement e “reverse repo” - origina-se de
reverse repurchase agreement.




» Notas de Crédito a Exportagédo

» Obrigag¢des emitidas pela International Finance Corporation (IFC), nos termos
da Resolugdo 2.845, de 29 de junho de 2001

e Letras de Arrendamento Mercantil
o Letras Financeiras (LF)

o Letra Imobilidria Garantida (LIG)

Quando o lastro for constituido por titulos privados, as operagdes sdo registradas
e liquidadas na B3. Quando o lastro for de titulos publicos federais, seu registro

ocorre no Selic.

Outras caracteristicas das operagdes compromissadas

« Pelo menos uma das partes contratantes deve ser banco multiplo, comercial, de
investimento, de desenvolvimento, sociedade de crédito, financiamento e inves-
timento, sociedade corretora de titulos e valores mobilidrios, sociedade distri-

buidora de titulos e valores mobilidrios ou Caixa Econdémica Federal;

« E vedada a realizagdo, a prorrogacio ou a renovacio de operagdes compromis-
sadas com titulos de emissdo ou aceite de institui¢cdes ligadas, ou de instituicdes

integrantes do mesmo conglomerado (vigéncia desde 29/09/2016);

O risco de crédito primdrio é do banco, com o qual o investidor realizou a
operagdo compromissada, e o secundario é do emissor do lastro. Ou seja,
o banco contraparte tem a obrigacdo de liquidar a operacdo com o cliente
independentemente de qualquer evento que afete o emissor do lastro. Caso
o banco contraparte fique inadimplente, o cliente tem a posse do titulo que

lastreava a operagdo;

» Quanto a liquidez desta operagio, ou seja, a capacidade de reverter antes do
vencimento acordado, compete ao banco contraparte aceitar o encerramento
da operagdo antes do prazo originalmente acordado e nas condi¢des de preco a

serem negociadas.

o Prazo: Igual ou anterior a data de vencimento dos titulos objeto (lastro).




Letra Imobilidria Garantida (LIG)

Instrumento de regulamentagéo recente (Resolu¢ao 4598/2017 e Circular 3895/2018),
visa atender a necessidade de recursos de longo prazo para o setor imobiliario.

Definicao Titulo lastreado por créditos imobiliarios. A carteira de
ativos que lastreia o titulo forma um patriménio apartado
da instituicdo emissora, dedicado exclusivamente a LIG.

Assemelha-se aos covered bonds, instrumentos de finan-
ciamento de longo prazo utilizados no exterior.

Tem dupla garantia: da prépria instituicdo financeira
emissora e da carteira de ativos sobre a qual os investidores
tém preferéncia no caso de decretacdo de intervencao,
liquidacao extrajudicial oufalénciadainstitui¢ao financeira.

Emissor Bancos multiplos, comerciais, de investimento, socie-
dades de crédito, financiamento e investimento, caixas
econ6micas, companhias hipotecarias e associacoes de
poupanca e empréstimo.

Lastro Créditos imobiliarios. A LIG conta com uma carteira de
ativos que lastreia e garante os titulos, formando um pa-
trimonio apartado da instituicdo emissora, dedicado ex-
clusivamente a LIG.

Prazo minimo | Médio ponderado minimo de 24 meses, admitem-se paga-
mentos periddicos de juros e amortizacao de principal, sen-
do 36 meses para indices de preco com atualizacdo mensal.
E proibido o resgate total ou parcial com prazo inferior a
12 meses.

Remuneracdo | Pré, Pds DI ou indices de precos e variacdo cambial.

Tributacao Isencdo de IR para pessoa fisica. A tributacao da pessoa
juridica segue a regra dos demais investimentos de ren-
da fixa.

FGC Ndo conta com a garantia do FGC

Agente O emissor da LIG deve assegurar que os instrumentos

fiduciario contratuais e procedimentos operacionais relativos a ad-

ministracdo dos ativos integrantes da carteira de ativos
prevejam e possibilitem a efetiva gestao, pelo agente fi-
duciario, que representa os investidores.




Fundo Garantidor de Créditos (FGC)

O Fundo Garantidor de Créditos (FGC) é uma associa¢io civil sem fins lucrativos e
tem por objeto prestar garantia de créditos contra institui¢des dele participantes, nas
hipoteses de:

« Decretagdo da intervengdo, liquidagdo extrajudicial ou faléncia da associada;

e Reconhecimento pelo Banco Central do Brasil, do estado de insolvéncia da
associada.

Fazem parte das institui¢des associadas ao FGC:
« Bancos multiplos
e Bancos comerciais
« Bancos de investimento
« Bancos de desenvolvimento
« Caixa Economica Federal
« As sociedades de crédito, financiamento e investimento
« Sociedades de crédito imobilidrio
» Companhias hipotecarias

o Associagdes de poupanga e empréstimo

Garantia ordindria até R$250 mil
Ativos financeiros que contam com a garantia ordinaria, até R$ 250.000,00 por CPF
ou CNPJ, proporcionada pelo FGC:

» Depdsitos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio;

« Depsitos de poupanga;

o Letra de cAmbio (LC);

o Letra hipotecaria (LH);

o Letra de crédito imobilidrio (LCI);

o Letra de crédito do agronegécio (LCA);

» Depdsitos a prazo, com ou sem emissao de certificado RDB (Recibo de Deposito
Bancério) e CDB (Certificado de Deposito Bancario);

« Depositos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques destinadas ao
registro e controle do fluxo de recursos referentes a prestagao de servicos de pa-
gamento de salarios, vencimentos, aposentadorias, pensoes e similares;

» Operagdes compromissadas que tém como objeto titulos emitidos apos 8 de
marco de 2012 por empresa ligada.




Nio sdo cobertos pela garantia ordinaria os demais créditos, incluindo:

« Os depositos, empréstimos ou quaisquer outros recursos captados ou levantados

no exterior;

o As operagoes relacionadas a programas de interesse governamental instituidos
por lei;
o Os depdsitos judiciais;

« Qualquer instrumento financeiro que contenha clausula de subordina¢io, auto-
rizado ou ndo pelo Banco Central do Brasil a integrar o patrimonio de referéncia
de institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pela re-
ferida autarquia;

o Letra Imobilidria (LI);
A Letra Imobilidria Garantida (LIG), criada pela Resolugdo CMN 4.598/2017;
« Os créditos:

- de titularidade de institui¢des financeiras e demais institui¢cdes autorizadas
a funcionar pelo Banco Central do Brasil, de entidades de previdéncia com-
plementar, de sociedades seguradoras, de sociedades de capitalizagao, de
clubes de investimento e de fundos de investimento;

- representados por cotas de fundos de investimento ou que representem
quaisquer participagdes nas entidades referidas no item anterior ou nos ins-
trumentos financeiros de sua titularidade.

Limite de cobertura ordindria

O total de créditos de cada pessoa contra a mesma institui¢cdo associada, ou contra
todas as institui¢oes associadas do mesmo conglomerado financeiro, sera garantido

até o valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais).

Para efeito da determinagédo do valor garantido dos créditos de cada pessoa, devem
ser observados os seguintes critérios:

« O titular do crédito ¢ aquele em cujo nome o crédito estiver registrado na escri-

turacdo da instituicdo associada ou aquele designado em titulo por ela emitido

ou aceito;

« Devem ser somados os créditos de cada credor identificado pelo respectivo CPF/CNP]J

contra todas as institui¢des associadas do mesmo conglomerado financeiro.




Nas contas conjuntas, o valor da garantia é limitado a R$ 250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais) ou ao saldo da conta quando inferior a esse limite, dividido pelo
numero de titulares, sendo o crédito do valor garantido feito de forma individual.

Limitag¢do da garantia até R$ 1 milhdo

O Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou, em 21 de dezembro de 2017, a al-
teragdo promovida no Regulamento do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), que
estabelece teto de R$ 1 milhéo, a cada periodo de quatro anos, para garantias pagas
para cada CPF ou CNP]J.

Garantia especial do FGC

O FGC também presta garantia especial aos depositantes e investidores que detém o
Depdsito a Prazo com Garantia Especial (DPGE), de até R$ 20.000.000,00. As aplica-
¢oes em “Dep6sito a Prazo com Garantia Especial do FGC” somente podem ser cele-
bradas com um unico titular, a ser identificado pelo respectivo numero do CPF/CNP]J.

Para saber mais sobre Limite de Cobertura Ordindria do FGC acesse < e <-nova-
garantia>.

2.3.1.1.2.2. Titulos privados emitidos por instituicdes ndo financeiras: Debéntures,
Notas Promissodrias, CRI, CRA

A emissdo de titulos de divida permite s empresas captar recursos financeiros de in-
vestidores, diretamente no mercado, sendo uma alternativa aos empréstimos bancarios.

- Debéntures e notas promissdrias

Sao valores mobilidrios, emitidos por sociedades andnimas nio financeiras, repre-
sentativos de divida que asseguram aos detentores o direito de crédito contra a com-
panhia emissora.

Para saber mais a respeito desses ativos, consulte o livro TOP “Mercado de Valores
Mobilidrios Brasileiro” (2014).

- Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Sao titulos de renda fixa lastreados em créditos imobilidrios - fluxo de pagamentos
de contraprestagoes de aquisicdo de bens imdveis, ou de aluguéis, emitidos por socie-
dades securitizadoras.



O QUE E SECURITIZAR?

Securitizar é transformar direitos creditérios — como os provenientes
das vendas a prazo nas atividades comerciais, financeiras ou da presta-
cdo de servicos — em titulos negociaveis no mercado.

Uma sociedade securitizadora é uma companhia de natureza nao finan-
ceira, cuja finalidade é a aquisicao e securitizacao de créditos imobilia-
rios. Constituida como sociedade andnima e registrada junto a CVM, pode,
além do CRI, emitir outros titulos de crédito (por exemplo: debéntures),
realizar neg6cios e prestar servicos compativeis com as suas atividades.

Esses titulos podem ser emitidos na forma simples ou com regime fiducidrio. Neste
ultimo caso, constitui-se um patriménio separado, administrado pela companhia
securitizadora e composto pela totalidade dos créditos submetidos ao regime fiduci-

ario, que lastreiam a emissao.

E nomeado um agente fiduciério, que tem como fungio, entre outras, zelar pela pro-
tegdo dos direitos e interesses dos beneficidrios, acompanhando a atuagdo da compa-

nhia securitizadora na administragdo do patriménio separado.

Caracteristicas principais do CRI

Emissor Sociedade securitizadora

Lastro Recebiveis imobiliarios

Remuneracdo | E admitida a estipulacdo de clausula de reajuste, com
periodicidade mensal, por indices de precos setoriais
ou gerais ou pelo indice de remunerac¢do basica dos
depositos de poupanga, se emitidos com prazo de ven-
cimento minimo de 36 meses. A remuneracao atrelada
a variagao cambial ndo é permitida.

Tributacao Isencdo de imposto de renda para investidores pessoas
fisicas, a partir de 01/01/2005.
Os rendimentos auferidos por pessoa juridica estao

sujeitos a tributacdo conforme as regras gerais dos
titulos de renda fixa.




Riscos Risco do crédito do emissor dos recebiveis que lhe dao
lastro.

Mediante a configuracao do regime fiduciario, o inves-
tidor ndo incorre no risco da companhia securitizado-
ra, que é apenas um veiculo da emissao, com responsa-
bilidades especificas estabelecidas em norma.

N&o ha garantia do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

- Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA)

Criado pela Lei 11.076 e normatizado pela instru¢do CVM 414, o CRA ¢é um titulo
de renda fixa emitido exclusivamente por companbhias securitizadoras, com base em
direitos creditérios originados de negocios entre produtores rurais, ou suas coopera-
tivas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos relacionados com a pro-
dugdo, comercializagio, beneficiamento ou industrializa¢ao de produtos ou insumos

agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na produgio agropecuaria.

Emissor Companhia securitizadora

Lastro Recebiveis do agronegocio

Remuneracdo | Taxa de juros fixa ou flutuante. A atualizacdo monetaria
é permitida, desde que seja a mesma dos direitos
creditorios vinculados ao CRA, se houver.

Distribuicao O CRA é colocado no mercado primario por meio de
oferta publica, conforme as instru¢des CVM 400 e 476.

Tributacao Isencdo de IR para investidores pessoa fisica.

Os rendimentos auferidos por pessoa juridica estdo
sujeitos a tributacdo conforme as regras gerais dos
titulos de renda fixa.

Riscos Risco do crédito do emissor dos recebiveis que lhe dao
lastro.

Mediante a configura¢do doregime fiduciario, oinvestidor
nao incorre no risco da companhia securitizadora, que é
apenas um veiculo da emissdao, com responsabilidades
especificas estabelecidas em norma.

N&o ha garantia do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).




2.3.1.2. Instrumentos de renda varidvel

Abordaremos resumidamente os principais instrumentos de renda varidvel negocia-
dos no mercado brasileiro: as agdes e os Brazilian Depositary Receipts (BDRs). Para
conhecer esses ativos em profundidade, consulte o livro TOP “Mercado de Valores
Mobilidrios Brasileiro” (2014).

- Agdes

Acdo é a menor parcela do capital social das companhias ou sociedades por acoes. E,
portanto, um titulo patrimonial e, como tal, concede aos titulares — os acionistas -
todos os direitos e deveres de um sdcio, no limite das a¢des possuidas.

Na condi¢do de sdcio (ou acionista) da empresa, a rentabilidade do investidor sera
oriunda da distribui¢do de dividendos e/ou outros direitos e, também, da potencial
valoriza¢ao das a¢des no mercado.

Os principais proventos dos acionistas sdo: dividendos, juros sobre capital proprio e
bonificagoes, que dependem diretamente da geragdo de lucros e desempenho da em-
presa emissora. Além desses rendimentos, é possivel haver variagdo do preco do titu-
lo nas negociagdes na bolsa de valores (B3), o que gera ganhos ou perdas de capital.

As agdes, conforme o direito que concedem aos acionistas, podem ser:
« Ordinaria (ON), que confere ao titular direito a voto nas Assembleias de acionistas.

o Preferencial (PN), sem direito de voto, o acionista tem prioridade na distribui¢do
de dividendos ou no reembolso de capital.

Somente empresas S/As de capital aberto, registradas na CVM, podem negociar agoes
publicamente, mediante uma oferta pubica de valores mobilidrios.

- BDRs

Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sdo certificados emitidos por instituigdo de-
positaria no Brasil, representativos de valores mobilidrios de emissdao de companhia
aberta estrangeira, com sede no exterior, negocidveis no mercado brasileiro.

2.3.1.3. Instrumentos de derivativos

Derivativo é um contrato em que as partes definem pagamentos futuros com base
no comportamento dos pregos de um ativo financeiro (taxa de juros, taxa de cAmbio,
acdes) ou de uma commodity (petréleo, soja etc.), denominado ativo-objeto do contrato.




O objetivo primario dos contratos de derivativos é a transferéncia do risco de merca-
do entre seus participantes, ou seja, do risco indesejado de oscilagdo de pregos.

Os principais contratos derivativos sdo: termo, futuros, opgoes e swap.

Termo Comprador e vendedor comprometem-se a comprar ou
vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo
financeiro) por um preco fixado na data de realiza¢do do
negécio, para liquidacao em data futura.

Os contratos a termo s3o geralmente liquidados
integralmente no vencimento. Podem ser negociados em
bolsa (exemplo: termo de acdes) e, mais usualmente, no
mercado de balcao.

Futuros A principal diferenca em relacdo ao termo é que os
compromissos sdao ajustados diariamente conforme
as oscilacbes do preco do ativo-objeto, por meio do
procedimento de ajuste diario (que apura perdas e ganhos).

S3o contratos padronizados, negociados exclusivamente
em bolsa, exigindo depdsito de margem inicial e fluxo de
caixa para pagamento de eventuais ajustes negativos.
Apresentam grande liquidez.

Opcoes Negocia-se o direito de comprar ou vender um bem
(mercadoria ou ativo financeiro) por um preco fixo, em
data futura.

Por ser comprador de um direito, o titular (comprador
do contrato) decide ou ndo pelo exercicio de seu direito.
Caso o titular exerca seu direito, o vendedor (langador) da
opcao tem a obrigacdo de comprar ou vender o ativo-objeto
conforme contratado.

Swap Contrato por meio do qual as partes trocam fluxos finan-
ceiros, sem trocar o principal. Ndo ha fluxo financeiro no
inicio da operacao.

O valor do ajuste final serd a diferenca entre os fluxos de
caixa trocados. Os contratos sao negociados no mercado de
balcdo e registrados na B3.




Os derivativos podem ser utilizados para quatro finalidades bésicas.

1. Hedge (protecao)

Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo (taxas de juros, mo-
edas ou pregos de commodities, agdes) contra as variagdes adversas de pregos desses
ativos. Uma posi¢cao em derivativos, oposta a posi¢do assumida no mercado a vista,
¢ proteger o investidor contra o risco de perda financeira decorrente de alteragdo

adversa de precos.

2. Alavancagem

A alavancagem nas operagdes com derivativos decorre do fato de ndo haver troca do
valor principal da operagdo nesses mercados, uma vez que a liquidagdo dos contratos
ocorre com base em diferenciais de pre¢os. Dessa forma, é possivel montar uma po-

sicdo de valor superior a disponibilidade de caixa.

3. Especulagio

Especular é assumir uma posi¢do no mercado derivativo sem deter uma posi¢ao no
mercado a vista do ativo-objeto do contrato, visando, exclusivamente, especular com
a oscilagdo dos pregos. O investidor que combina especulagdo com alavancagem se

expoe a alto nivel de risco, com potencial de ganhos e perdas elevados.

4. Arbitragem

A estratégia consiste em aproveitar eventual desequilibrio na formacédo de pregos de
diversos ativos e/ou mercados. Consiste em uma operag¢do na qual o lucro é “travado”,

sem risco, mediante realizagao de transag¢des simultdneas em dois ou mais mercados.

Para conhecer o mercado de derivativos em profundidade, consulte o livro TOP
“Mercado de Derivativos no Brasil: Conceitos, Produtos e Operagdes” (2015).

2.3.1.4. Fundos de investimento

E um instrumento de investimento coletivo que retine recursos financeiros de diver-
sos investidores, com um objetivo em comum. Os recursos financeiros sdo aplicados
em nome do fundo, com CNPJ préprio. Os ativos que compdem a carteira do fundo

pertencem aos cotistas, na proporgdo de cotas que cada um possui.




O fundo é criado por um administrador que, formalmente, constitui e define os obje-
tivos do fundo, a politica de investimento, as categorias de ativos financeiros em que
podera investir, as taxas que cobrara pelos servigos e outras regras gerais de partici-
pagdo e organizagdo. Todas essas informagoes sdo reunidas no regulamento de cada
fundo, ao qual o investidor adere quando compra cotas do fundo.

Os fundos podem ser formados como condominios abertos, em que o resgate das
cotas pode ser solicitado a qualquer tempo, ou fechados, em que o resgate so se dara
no término do prazo de duragido do fundo.

Existem diversos tipos de fundo, registrados e fiscalizados pela CVM. A instrugédo
CVM 555 e posteriores atualizagdes dispdem sobre a constitui¢do, a administra¢io, o
funcionamento e a divulgagdo de informagoes dos seguintes fundos de investimento,
os chamados “Fundos 555™

« Renda fixa: os fundos sdo subclassificados em curto prazo, referenciados, simples
e divida externa

* Agoes
o Multimercado

o Cambial

Outros fundos apresentam regras especificas, os chamados fundos de investimento
estruturados, que devem cumprir as instru¢des CVM 356, 398, 444, 472, 578, 579,
entre outras, de acordo com cada tipo. Os principais fundos estruturados séo:

« Fundos de Investimento Imobilidrio (FII)
« Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)

« Fundos de Investimento em Participagoes (FIP)

Para conhecer fundos de investimento em profundidade, consulte o livro TOP CVM
“Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro” (2014).

2.3.1.5. Investimento no exterior

O contribuinte brasileiro pode investir livremente no exterior desde que as posi¢des
detidas em outros paises sejam reportadas na declaragdo do Imposto de Renda da
Pessoa Fisica.

Vamos abordar alguns dos principais instrumentos de investimento de renda fixa,
renda variavel e fundos (mutual funds), disponiveis no exterior, que podem ser ad-
quiridos diretamente pelos investidores.



Instrumentos externos

Renda fixa Renda variavel Fundos
Titulos do Tesouro || Preferred || Money market
americano stock funds
Titulos privados
emitidos Sor banco| =i Commom || Fixed income
e empresas stocks funds
— ADRs —1  Equity funds
2.3.1.5.1. Renda fixa: Titulos publicos norte-americanos

Os titulos emitidos pelo governo norte-americano sdo considerados, globalmente,
ativos livres de risco de crédito (default risk-free); os demais titulos no mundo todo
sdo precificados com base em sua remunerac¢do. Existem, no entanto, outros riscos
para o detentor desses titulos: risco de taxa de juros, risco do reinvestimento, risco de

liquidez, entre outros.

- U.S. Treasury Bills (T-bills)
« Vencimento até 1 ano (52 semanas);
o Estrutura: Zero Coupon Bond, negociado apenas via desconto sobre o valor de face;

« Valor de Face = US$ 1.000.

Esse é o titulo com menor risco disponivel para o investidor americano, utilizado
para aplicagdes de curtissimo prazo.

- U.S. Treasury Notes (T-Notes)
« Titulos com prazo de vencimento de 2, 3, 5, 7 e 10 anos;
« Considerados os titulos mais liquidos do mundo;

« Também sdo chamados interest-bearing securities, pois pagam juros semestrais
sobre o valor de face;

« No vencimento, o investidor recebe de volta o valor de face.




- U.S. Treasury Bonds (T-Bonds)
« Titulos com vencimento acima de 10 anos;
« Pagam juros semestralmente;

« No vencimento (maturity date), o investidor recebe o valor de face.

Algumas séries de T-Bonds sdo emitidas com clausulas de recompra de 5 ou 10 anos
antes do vencimento, a chamada clausula de call option. Nesse caso, o governo pode
recomprar os titulos e o investidor terd obrigacao de aceitar.

- Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS)

« Titulos emitidos pelo Tesouro americano (notes ou bonds), corrigidos pela infla-
¢d0 medida pelo Consumer Price Index (CPI);

» Assim como outros titulos de longo prazo do governo, os TIPS pagam juros se-
mestralmente e, no vencimento (maturity date), o investidor recebe o valor de face
corrigido pela inflagio acumulada. Sdo emitidos com prazo de 5, 10 e 30 anos;

« Protegem o poder de compra do investidor no longo prazo, lembrando que os
cupons sdo calculados sobre o valor de face corrigido até a data de pagamento;

o Também chamados de Treasury Inflation-Indexed Securities.

2.3.1.5.2. Renda fixa: principais titulos privados do mercado norte-americano

Certificates of Deposit (CD)
o Instrumento de divida de curto prazo emitido por bancos;

« Pagam juros, prefixados ou pos-fixados, podendo ter pagamentos periddicos ou
apenas no vencimento;

« Emissoes de curto prazo, geralmente entre 1 ano e 5 anos;

« Os juros sdo calculados pro rata pelo nimero de dias da aplica¢do. Ao adquirir
estes titulos, atentar se a base de cdlculo dos juros sera de 360 dias ou 365 dias;

*No caso de bancos americanos, esses depositos contam com a garantia do
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), que garante depdsitos de até
US$ 250.000,00 por institui¢do financeira membro do fundo;

« Podem ser negociados no mercado secundario;

« Solicitagdes de resgate antecipado junto ao emissor estao sujeitas a penalidades
e condi¢des de mercado.



Commercial Papers (CP)
o Instrumentos de divida de curto prazo, emitidos por empresas nio financeiras;

« Sdo titulos zero cupom, assim, seu preco de aquisi¢do se d4 mediante desconto
do valor de resgate pela taxa de juros de mercado;

o Varias empresas americanas utilizam este instrumento para funding de curto
prazo, pois um dos beneficios deste instrumento é que nido hd necessidade de
registro junto a Securities and Exchange Commission (SEC), para titulos com
vencimento de até 270 dias.

Eurobonds

o Titulos de divida denominados em uma moeda diferente daquela do pais ou
mercado em que sdo emitidos.

« Sdo distribuidos por um pool internacional de bancos em diversos paises;
« Distribuido simultaneamente para investidores de diferentes paises;
o A jurisdigédo do titulo serd qualquer pais definido no prospecto;

« Sdo do tipo nio registrados em bolsa, apesar de a maioria ser listado em alguma
bolsa (Luxemburgo, Londres, Zurique);

« Geralmente negociado no mercado de balcdo (Over-the-counter - OTC).
High Yield Bonds

Sao os titulos de emissores com rating de crédito abaixo do investment grade. Devi-
do a seu maior risco de crédito, pagam juros mais altos do que os investment grade
bonds, por isso seu nome ¢é high yield.

2.3.1.5.3. Renda variavel
Preferred stocks (agdes preferenciais)

Muito semelhante a um instrumento de renda fixa subordinado, as preferred stocks
apresentam menor liquidez e menor potencial de apreciagdo comparativamente as
common stocks (agdes ordindrias).

« Nio tém direito a voto;
o Geralmente apresentam um dividendo fixo, previamente determinado na emisséo;

» Tém prioridade de recebimento de dividendos em relagdo as a¢des ordindrias e
de recebimento em caso de liquidagao;

« Podem ser conversiveis em agdes ordinarias.




Common stocks (agdes ordindrias)

Acgbes com direito a voto na proporcdo de representacdo de seu capital e sem qualquer
dividendo previamente determinado. Representam a maioria das agdes negociadas,
com maior potencial de valorizagao em relagéo as preferred stocks (agdes preferenciais).

O detentor de agdes ordindrias tera direito a voto, assim como receber dividendos apds
o pagamento dos proventos das agdes preferenciais, por isso subordina-se a todos os
demais investidores (credores) de titulos de renda fixa emitidos pela empresa.

American Depositary Receipts (ADRs)

O Depositary Receipt (DR) é um instrumento que permite que a¢des de uma em-
presa sejam negociadas em paises diferentes do pais de origem, mediante um recibo
lastreado em agdes.

Os American Depositary Receipts (ADR) sdo recibos de a¢cdes de companhia nio se-
diada nos Estados Unidos, emitidos por um banco americano, com lastro em agdes que
ficam depositadas em um banco custodiante no pais de origem. Ao comprar o ADR, o
investidor, nos Estados Unidos, pode comprar agdes de empresas ndo americanas, sem
precisar remeter seu capital para mercados externos. O ADR outorga ao acionista o
direito sobre todos os dividendos, bonificagdes e subscrigdes, além do ganho de capital.

Veja no diagrama como um investidor, sediado nos Estados Unidos, pode participar
do mercado acionario brasileiro ao comprar um ADR de uma companhia brasileira,

por exemplo:

= ESTADOS UNIDOS BRASIL E

Investidor sediado nos A corretora no Brasil cumpre
Estados Unidos entraem a ordem de compra das
contato com banco 7| agées dada pelo banco
americano para comprar ¢ | americano
agoes de uma empresa //
brasileira. | , \L
\2 /
- 7
Banco americano entra em / As agbes que d3o lastro ao
’ ; .
contato com uma corretora ADR ficam depositadas num
no Brasil para solicitar a b todiant Brasil
compra de agdes da empresa anco custodiante no Brasi

brasileira escolhida.

O investidor pode converter o ADR em agdes
e negocid-las no Brasil se assim o desejar.




2.3.1.5.4. Fundos de investimento (imutual funds)

Nos Estados Unidos, os mutual funds sdo bastante populares. Mais de 80 milhdes de
pessoas investem em fundos mutuos.

Mutual fund é uma estrutura de investimento coletivo - realizado por meio de um
pool de funding de muitos investidores para fins de investimento em valores mobilia-
rios, como acdes, titulos de renda fixa, instrumentos do mercado monetdrio e outros
ativos semelhantes.

Os fundos de investimento sdo operados por gestores de recursos que alocam o ca-
pital do fundo com o objetivo de produzir ganhos de capital e rendimentos para os
investidores do fundo.

A carteira de um fundo mutuo é estruturada e mantida para entregar os objetivos de
investimento definido no seu prospecto. Principais classes de mutual funds:

« Money market funds: basicamente, investimento em instrumentos de divida de
curto prazo, principalmente titulos do Tesouro americano. O investidor néo tera
grandes retornos, em compensacao, trata-se de fundos de baixo risco, em que
nao existe a possibilidade de perder o principal investido.

« Fixed income funds: investimento principalmente em titulos do governo de longo
prazo e divida corporativa. Busca maiores retornos, incorrendo em maior risco
de crédito e/ou risco de mercado pela variagdo das taxas de juros.

o Equity funds (stocks): fundos de a¢oes de grandes empresas (buscando dividen-
dos sustentdveis), empresas com alto potencial de crescimento (buscando valori-
zag¢do de pre¢o) ou mix entre as duas estratégias.

Consideracoes finais

Neste capitulo, dedicado a investimentos, abordamos as aplicagdes financeiras de
renda fixa, ndo classificadas como valores mobilidrios, como sao as diversas modali-
dades de depdsitos bancarios.

Para conhecer mais sobre os valores mobilidrios, como ag¢des, debéntures e fundos de
investimento, leia o livro TOP “Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro” (2014) e
também o livro TOP “Anélise de Investimentos” (2017).

Para derivativos, leia o livro TOP “Mercado de Derivativos no Brasil: Conceitos, Pro-
dutos e Operagdes” (2015).

A tributacdo de todas as aplicacdes financeiras abordadas neste capitulo pode ser
encontrada no capitulo 5 deste livro: Tributos sobre Rendimentos e Investimentos.
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3.1. Longevidade

O planejamento para a aposentadoria deve partir de uma profunda reflexdo sobre
longevidade e seus impactos nas pessoas, nos governos e no mercado de previdéncia

complementar.

Até a década de 1980, o Brasil podia ser considerado um pais jovem, pois o nimero
proporcional de pessoas jovens era relativamente maior do que o de idosos. Entretanto,
a piramide populacional brasileira estd mudando rapidamente.

PIRAMIDE ETARIA BRASILEIRA
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Fonte: IBGE, 2019.

Em 2019, o Brasil tem um idoso (65 anos ou mais) para cada dez pessoas. O IBGE pro-
jeta que, em 2060, teremos um idoso a cada quatro pessoas. A razao de dependéncia
dos idosos (+65/15-64 anos) avanca de 13,3%, em 2018, para 42,6%, em 2060.

50%
42,6%
40% Idosos (+65)
30%
Total (em milhdes) 20,8 58,2
20%
13,3%
10% : Idosos/Populagio Total 10,0% 25,5%
% H
5 £ 8 g 3 2 2 1 Idoso a cada X pessoas 10 4
< QK & < <

«

~Razéo de Dependéncia dos Idosos (+65/15-64)

Fonte: IBGE. Elaboragao: SPREV/MF.
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No Brasil, a expectativa de vida ao nascer ja passa dos 75 anos; em 1940, era de 45,5 anos.

Expectativa de vida ao nascer | Brasil
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Poupar para a aposentadoria ndo foi prioridade para a maioria dos brasileiros que
nasceram no século passado. Durante muito tempo, os beneficios pagos pelo go-
verno atenderam adequadamente a populagdo inativa. Entretanto, devido a queda
na taxa de fecundidade e ao aumento da longevidade, esses beneficios sofrem forte

tensdo financeira.

Evolugdo da Taxa de Fecundidade no Brasil: Expectativa de sobrevida por faixa de
2000 a 2060 idade (em anos)
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Redugdo da taxa de fecundidade: Aumento da expectativa de sobrevida:
impacto sobre a receita futura do sistema impacto sobre a despesa (maior duragdo
(financiado por repartigdo simples) dos beneficios)

Fonte: IBGE/Projegdo da Populagdo de 2018. Elaboragdo: SPREV/MF.




3.2. Principios da aposentadoria

3.2.1. Necessidade e importancia do planejamento precoce e consis-
tente para a aposentadoria

O planejamento da aposentadoria envolve diversos fatores: como se manter ativo e que
tipo de atividades sdo possiveis; qual a melhor op¢ao de moradia; quais mudancas de
hébitos serdo necessarias; quais as op¢des de lazer, entre outros. A lista de desejos é
longa e, para que esses desejos se tornem realidade, o planejamento financeiro é crucial.

3.2.2. Necessidade de fluxo de caixa real (valor de compra) na
aposentadoria

Planejar a aposentadoria requer a defini¢do de premissas e calculos. As premissas
sdo, basicamente, trés, todas elas desafiadoras, dificeis de serem determinadas:

1. Qual o montante do or¢camento pessoal e/ou familiar?

E fato que muitos brasileiros nio sabem, com precisdo, o valor atual de suas despesas.
Projetar o futuro, sem base atual e confidvel, é muito arriscado. Estimar que o or¢a-
mento serd reduzido em relagdo ao atual, em razdo da exclusdo de algumas despesas,
como as relativas a educagéo, por exemplo, pouco preciso. Haverd, certamente, uma
altera¢do nos tipos de despesa, talvez menos educacéo, transporte e moradia, mais
(muito mais) saude e lazer. Circunstincias especificas e especiais, como a dependén-
cia de pais idosos, devem ser consideradas.

2. Quanto tempo de sobrevida apds a aposentadoria deve ser considerado?

Premissa dificil de ser definida. Pode ser estimada levando em consideragao histérico
familiar, estilo de vida e condi¢des de satide. Para alguns, a expectativa média de vida
da populagio, pesquisada e divulgada pelo IBGE, pode ser aplicavel.

O tempo, em anos ou meses, a ser estimado, é o tempo de sobrevida a partir da apo-
sentadoria, por exemplo, 30 anos.

3. Que taxa de juros futura rentabilizard o patriménio disponivel?

Em uma economia como a brasileira, nio é tarefa fcil estimar a taxa de juros em 12 ou
24 meses, que dird, em 20 ou 30 anos. Em razdo da baixa previsibilidade, é recomendavel
que a proje¢do seja conservadora.



A taxa de juros estimada sera, necessariamente, a taxa de juros real, descontada a infla-
¢do estimada para o mesmo periodo, outro desafio gigantesco. A taxa nominal de juros,
unica amplamente divulgada, deve ser descartada. Além disso, a taxa de juros projetada
deve ser liquida, descontando-se: (a) custos transacionais, como corretagens, taxa de
administragdo, entre outros; (b) imposto de renda, que incide sobre a maioria das apli-
cagOes financeiras e ndo financeiras que permitem rentabilizar o patrimo6nio no tempo.

E recomendével que simulagdes sejam feitas com taxa de juros real liquida entre 2%
e 3% ao ano, conforme a carteira de investimento em andlise, e os tipos de ativos,
mobiliarios e imobilidrios, que a compdem. Utilizar taxas mais elevadas seria possi-
vel em simula¢des de clientes e carteiras com perfil muito agressivo e, ainda assim,
atentos aos riscos envolvidos na projegao.

Deve-se projetar o poder de compra dos recursos acumulados, considerando-se sem-
pre a férmula da taxa real de juros:

1+ tx Nominal

Taxa Real =
1+ tx Inflagdo

j—l *100

Importante salientar que os custos e o Imposto de Renda incidem sobre os rendimen-
tos totais produzidos pela taxa nominal de juros.

3.2.3.Poderdosjuroscompostos e dotemponarendadaaposentadoria

“Os juros compostos sao a oitava maravilha do mundo.” A frase é popularmente
atribuida a Albert Einstein. Embora ndo haja consenso entre os historiadores sobre
se realmente Einstein disse isso, o fato é que, gragas a magica dos juros compostos,
pequenas quantias de dinheiro se multiplicam exponencialmente ao longo do
tempo. No Brasil os investimentos sdo remunerados com base em juros compostos.
Isso ajuda no planejamento da aposentadoria? Sim, e muito!

Enquanto os juros simples sio calculados apenas sobre o capital inicial - o principal -, os
juros compostos sao calculados sobre o principal adicionados aos rendimentos obtidos
com juros nos periodos anteriores, ou seja, juros sobre juros.

A independéncia financeira na aposentadoria requer acumulac¢io de patriménio sufi-
ciente para, a partir de certa idade, pararmos de trabalhar (ou reduzir a carga horaria
de trabalho) e desfrutar a vida, “viver de renda”, como se dizia antigamente.




Duas variaveis sao decisivas para potencializar a acumula¢io de capital ao longo

do tempo:
1. Taxa de juros (i), beneficiada pela capitalizagdo composta de juros;

2. Tempo (n), quantidade de capitaliza¢des no periodo.

Observe a formula da capitalizacdo composta dos juros:

VF = VP (1+)"

O tempo (n) potencializa a taxa de juros (i). Assim, o valor futuro (VF) sera tanto

maior quanto:
a) maior for o valor presente (VP), ou seja, capital disponivel para investir no futuro;
b)maior for a taxa de juros (i), lembrando que ela deve ser real e liquida;

¢) maior for a quantidade de capitalizagdes, representada pelo (n).

A variavel taxa de juros (real, liquida) ndo é controlavel. Entretanto tempo,
idade e data de inicio da acumulacao de capital, e valor destinado a esse
objetivo dependem exclusivamente de cada pessoa.

3.3. Objetivos da aposentadoria

3.3.1. Objetivos e estilo de vida

A hierarquia de necessidades de Maslow, ou piramide de Maslow, é um conceito cria-
do pelo psicologo norte-americano Abraham H. Maslow, que determina as condi¢des
necessdrias para que cada ser humano atinja a sua satisfacdo pessoal e profissional.
Segundo Maslow, os seres humanos vivem para satisfazer suas necessidades, com o
objetivo de conquistar a sonhada autorrealizagdo plena. O esquema descrito na Pira-
mide de Maslow trata justamente da hierarquizagio dessas necessidades ao longo da

vida do ser humano .



Necessidades
Autorrealizagao

Necessidades
Psicoldgicas

Necessidades
Basicas

O estilo de vida é uma escolha individual. Para que sonhos da aposentadoria se tor-
nem realidade, além de satde, disposigdo e entusiasmo, é preciso ter recursos finan-
ceiros que sustentem esse estilo de vida.

3.3.2. Objetivos financeiros com base na moeda deflacionada

3.3.2.1. Cdlculo do capital necessdrio para a aposentadoria

Para definir a renda necessaria para manter o padrao de vida desejado na aposenta-
doria, devemos percorrer algumas etapas:

a) Definir o or¢amento futuro

« Definir, com a maior exatidao possivel, o orcamento pessoal e familiar atual, na
fase ativa;

« Projetar o orcamento futuro: excluir despesas que serdo descontinuadas, reduzir
ou majorar o valor das despesas que serdo mantidas e incluir novas despesas,
relativas a necessidades ou atividades hoje inexistentes.

b) Identificar as fontes de renda
Apurar as fontes de renda disponiveis que sdo responsaveis por prover as despesas
listadas no or¢amento. Alguns exemplos:

« Beneficio da previdéncia social

« Beneficio de previdéncia complementar fechada

« Beneficio de previdéncia complementar aberta

Planejamento da aposentadoria




» Renda proveniente de trabalhos esporadicos
» Rendimentos de aluguéis

« Dividendos de participagdes acionarias

» Rendimentos de aplicagdes financeiras

e Heranga

c) Identificar necessidade de renda complementar

Definidos o montante de despesas (or¢amento) e o montante das rendas disponiveis,
serd possivel apurar se serd ou nao necessaria uma renda complementar e calcular o
montante dessa renda.

d) Defini¢ao de premissas

Para calcular o capital necessario para prover resgates vitalicios, ou calcular o valor de
saques que determinado capital é capaz de suportar durante certo periodo de tempo,
é necessario definir, além das premissas citadas no item 3.2.2, se o capital deve ser
preservado e transferido para os herdeiros ou se o capital se esgota ao término do
periodo projetado.

EXEMPLO: Carlos esta se aposentando hoje, aos 70 anos, e estima que
vivera mais 20 anos. Ele acumulou RS 5 milhdes e o retorno liquido desse
capital é projetado em 0,30% ao més.

Hipotese 1: Preservando o capital para ser transferido aos herdeiros:
RS 5.000.000,00 x 0,30% = RS 15.000,00 (renda mensal perpétua)

Nessa hipdtese, o principal risco de Carlos é a taxa de juros projetada, que
podera ou ndo se concretizar.

Hipotese 2: O capital se esgota em 20 anos (240 meses), utilizando uma
calculadora financeira:

5.000.000,00 [PV]
0,30[i]

240[n]

0 [FV]

PMT? = RS 29.255,00

Observe que, na segunda hip6tese, Carlos se depara com dois riscos rele-
vantes: a. taxa de juros projetada; b. expectativa de sobrevida, que podera
ser diferente (maior ou menor) que a projetada. Se viver mais de 20 anos,
Carlos ndo tera recursos para se manter; se viver menos, tera deixado di-

nheiro para os herdeiros.




3.3.2.2. Estabelecimento de metas acessiveis

Como ja discutido, as premissas devem ser realistas e, a0 mesmo tempo, acessiveis,
para que o planejamento seja executado. De nada adianta um plano realista que ndo
sai do papel (ou da planilha).

A necessidade de ajustes e corregdes de rota no planejamento da aposentadoria deve
ser periodicamente avaliada. Por exemplo, se foi necessario resgatar parcialmente
os recursos acumulados, é preciso ajustar a meta definida para essa nova realidade.

A seguir, situagdes que podem alterar o plano estabelecido, tanto reduzindo quanto
aumentando a necessidade de acumulag¢io de recursos planejada:

» Mudanga de estado civil

e Mudancga de moradia

« Dependéncia de filhos e familiares
« Problemas de saude ou familiares

« Novo emprego ou desemprego

Para garantir que as metas e objetivos sejam atingidos, é recomendavel adotar a
mesma técnica de algumas empresas para definir estratégia e plano de a¢éo anuais.
O acrénimo SMART, conhecido e utilizado em gerenciamento de projetos, significa
inteligente, esperto, e é formado pelas iniciais das palavras da lingua inglesa: specific,
measurable, attainable, relevant e time-based, que podemos traduzir livremente
como: especifica, mensuravel, atingivel, relevante e com prazo definido ou temporal.

Especifica

Uma meta especifica deve ter foco e estabelecer com clareza o que se pretende e como
serd atingida. Em vez de dizer “investir para obter aposentadoria”, uma meta especi-
fica dira: “investir R$ 1.000,00 todos os meses pelos proximos 240 meses”.

Mensuravel

E necessario definir uma maneira de medir o progresso em relagio ao cumprimento
da meta estabelecida. Se for possivel observar o avango em relagdo ao que se deseja
atingir, encontraremos motivagao para continuar e atingir a meta proposta.

Atingivel

Uma meta atingivel representa algo que o individuo deseja e é capaz de alcangar. E
saudavel estabelecer metas elevadas e desafiadoras, porém possiveis de serem cum-




pridas. Se néo for possivel investir R$ 1.000 todos os meses, serd necessario aumentar
o tempo de acumulagio.

Relevante

E importante estabelecer metas que tenham significado para o individuo e para a
familia. Se a meta for realmente importante, todos terdo motivagéo, forca, habilidade
e capacidade financeira para alcanca-la.

Com prazo definido

E preciso definir em quanto tempo a meta deve ser atingida para que ela tenha o sen-
tido de urgéncia e importéancia, lembrando que a meta deve ser atingivel. Ndo adianta
definir uma meta de acumular R$ 1 milhdo em 10 anos se sua renda mensal e sua
capacidade de poupanca nao forem compativeis.

3.4. Analise e projecoes de necessidades
na aposentadoria

3.4.1. Risco de longevidade

O aumento da expectativa de vida é um fato que vem sendo observado desde meados
do século passado e esta presente na maioria dos paises desenvolvidos, em toda a am-
plitude de idades e classes socioecondmicas, sendo uma tendéncia continua. Avangos
na medicina e superagdo de barreiras cientificas, além de melhorias nas condicdes de
vida das pessoas, explicam a longevidade.

Por que a longevidade é um risco?

Embora a longevidade seja, a principio, um fator positivo para individuos e socieda-
des em geral, representa risco para alguns agentes do mercado.

Para os governos e para as seguradoras privadas, o aumento da longevidade é um
risco que ndo pode ser diversificado ou 100% mitigado.

Os governos deverao pagar mais beneficios por mais tempo. Voltando as proje¢oes do
IBGE, em 2060, um quarto da populagdo (25,5%) terd mais de 65 anos. Nesse mesmo



ano, o pais teria 67,2 individuos com menos de 15 e acima dos 65 anos para cada
grupo de 100 pessoas em idade de trabalhar (15 a 64 anos). Enquanto cresce o numero
de idosos, a populagio jovem e contribuindo ao INSS aos cofres ptiblicos deve dimi-
nuir, como ja analisado no inicio deste capitulo. O atual regime de reparticdo simples
torna-se economicamente insustentavel.

Para as seguradoras, o aumento da expectativa de sobrevida impacta o equilibrio dos
planos previdencidrios. Para gerenciar e mensurar esse risco, as seguradoras utilizam
as tabuas atuariais, que estimam a probabilidade de sobrevivéncia e morte de um
grupo de pessoas. Essa informacio estatistica ¢ utilizada, por exemplo, para definir
o valor do beneficio a ser pago quando o capital acumulado é convertido em renda

mensal vitalicia.

Tdbua atuarial ou biométrica

E uma tabela utilizada principalmente no calculo atuarial, em planos de previdéncia
e seguros de vida, tanto no setor publico quanto no setor privado, para calcular as

probabilidades de vida e morte de uma popula¢io, em razdo da idade.

As tabuas mais comuns para os planos abertos sao: AT-1949, AT-1983, AT-2000 e,
mais recentemente, BR EMS. As tabuas mais recentes apresentam expectativa de vida

maior que aquelas mais antigas.

Expectativa de vida | AT-1949 AT-1983 AT-2000
Ao nascer 72,68 78,45 79,57
Aos 60 17,98 22,12 23,14
Aos 65 14,51 18,13 19,05

Observe que a expectativa de vida considerada para efeitos de calculo do beneficio
aumentou consideravelmente de 1949 até hoje. O beneficio na aposentadoria sera
tanto menor quanto mais recente for a tdbua atuarial.

Nova tdbua atuarial brasileira — BR-EMS

Técnicos da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR]) estudaram a experiéncia
de mortalidade dos participantes de planos de previdéncia complementar aberta e de
consumidores de seguro de vida de 23 seguradoras brasileiras, 95% do atual mercado




de vida e previdéncia no pais. Foram 32 milhées de Cadastro de Pessoa Fisica (CPF)
de pessoas pertencentes, em sua maioria, as classes A, B e C. Individuos com emprego
formal, renda acima da média brasileira e morando nas regides Sul e Sudeste. Observe
o aumento da expectativa de vida:

Expectativa de vida aos 40 anos

Tabua AT-2000 BR-EMS Diferenca
Mulheres 78 anos 86 anos 8 anos
Homens 74 anos 80 anos 6 anos

As rendas (beneficios) de planos de previdéncia sdo todas atuariais, com exce¢io de
uma: renda por prazo certo. Nesse caso, o participante do plano recebe uma renda
mensal por um prazo certo, por exemplo, 10 anos.

Para os individuos, o aumento da expectativa de vida trouxe novos desafios. O calculo do
montante de recursos financeiros a ser acumulado é uma grande incégnita. A medicina
aumenta e melhora nossa qualidade de vida, mas ndo é possivel determinar a data da
morte. Cabe a cada individuo fazer uma estimativa levando em consideracio o histdrico
familiar, o estilo de vida, doengas preexistentes, entre outros fatores.

EXEMPLO: Gilberto tem 65 anos e sua expectativa é viver mais 25 anos.
Seus investimentos somam um total de RS 5 milhdes, com rendimento
médio projetado (real, liquido) de 0,30% ao més. Gilberto pretende man-
ter seu atual nivel de despesas (R$ 25.000,00) até a sua morte, sem deixar
heranca para seus sucessores. Pergunta se conseguira atingir seu objeti-
vo. Vamos ver?

5.000.000 [PV]
0,30[i]

300[n]

0[FV]

PMT? 9 25.300,00

Poucos conseguem acumular R$ 5 milhées aos 65 anos, como Gilberto. Embora a simu-
lagdo lhe pareca favoravel, algumas premissas assumidas podem nao ser verdadeiras.

o A taxa de juros real poderd cair nos proximos 25 anos;
o As despesas de Gilberto podem ser maiores do que as estimadas;

« Ele podera viver mais de 25 anos e tera esgotado todo o patrimonio.



PARA REFLETIR: Quem assume o risco da longevidade?

Podemos transferir o risco da longevidade para uma seguradora que,
mediante pagamento de prémio, se compromete a pagar determinado
beneficio de renda mensal, nas condicbes contratadas (renda vitalicia,
reversivel ou ndo a beneficiarios, entre outras). O risco de sobrevida é
assumido pela seguradora.

Ou assumimos o risco da longevidade, mantendo o patrimdnio em nosso
nome, realizando saques periddicos, conforme necessidade de caixa, cor-
rendo o risco de vivermos mais que o esperado e os recursos financeiros
acabarem em vida.

3.4.2. Inflacdo e seu impacto na renda necessaria na aposentadoria

Como ja abordado nos itens anteriores, a inflacdo, portanto a taxa de juros real, é
um fator relevante na fase ativa, no periodo de acumulacdo de reservas. Entretanto,
devemos também considerar o impacto da inflagdo na aposentadoria.

« O beneficio do INSS é corrigido anualmente pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), calculado pelo IBGE.

« O beneficio de planos de previdéncia complementar aberta também ¢é corrigido
anualmente pela inflagdo, conforme contrato.

Em 2018, a corre¢do do beneficio do INSS foi de 2,07%. Entretanto, o indice de cor-
re¢do dos planos de satde foi de 11% ou superior, dependendo do tipo de plano. As
mensalidades de planos de saude contratados em nome de pessoa juridica, ou por
intermédio de associacdo de classes, sofreram aumento de até 20%.

A pergunta que se coloca é: “A inflagdo do individuo, calculada com base na sua cesta
de consumo, é idéntica a do IPCA, indice que mede a inflagido oficial do pais?”.

A perda inflaciondria é sorrateira. A quantidade de dinheiro aumenta, em termos
nominais, mas é insuficiente para manter o poder de compra. Uma forma de proteger
o patrimdnio (ou parte dele) contra a inflagdo é investir em ativos atrelados a indices
de inflagdo. Titulos publicos e privados, por exemplo, atrelados ao IPCA, mais taxa de
juros real, sdo alternativas de longo prazo, interessantes e rentaveis para quem busca
(e precisa) garantir o poder de compra no futuro.

Apenas a titulo de exemplo, a Nota do Tesouro Nacional série B (NTN-B) é um titulo
publico federal, de longo prazo (o vencimento mais longo oferecido em 2019 é 2050),
que rende uma taxa de juros prefixada (definida no momento da compra do titulo),




mais a variagdo do IPCA. Verifique no Capitulo II - Investimentos, item 3.1.1, as ca-
racteristicas deste e de outros titulos de renda fixa, publicos e privados.

Fundos de investimento e planos de previdéncia complementar com essa politica de
investimento também sdo oferecidos ao publico em geral.

3.4.3. Classificacao e prioridade das necessidades financeiras

Identificar as necessidades financeiras futuras com base no atual momento de vida
requer alguns cuidados. Existem custos que hoje sio relevantes e que nio vao se per-
petuar na aposentadoria, assim como despesas, hoje inexistentes, que consumirdo
parte importante da renda no futuro.

H4 quem afirme que o custo de vida na aposentadoria serd inferior ao da fase ativa,
com redugéo de cerca de 30% nos custos. Arriscado contar com essa redugdo no custo
de vida nessa etapa que pode ser a mais longa da vida. Talvez a teoria seja aplicavel a
paises mais desenvolvidos, que proporcionem grande e eficiente estrutura aos idosos,
na area da saude, habita¢io, ocupagio e lazer.

Infelizmente nédo é o caso do Brasil. Por aqui, muitas vezes acontece exatamente o
contrario. Néo raro, principalmente nas classes sociais menos favorecidas, filhos e
netos dependem da parca renda do idoso aposentado para sobreviver.

E preciso ser prudente e previdente na projegio do fluxo de caixa dos “anos grisalhos”.
Idealmente a poupan¢a acumulada deve assegurar uma boa qualidade de vida e
ndo deixar de faltar dinheiro para lazer, viagens ou qualquer outra atividade que
proporcione bem-estar ao aposentado e seus familiares.

3.4.3.1. Fixos (liquiddveis e permanentes)

As despesas fixas e liquidaveis sdo, em geral, contraidas na fase de construgio de
patrimonio, da carreira profissional, e tendem a extingdo antes da idade da aposenta-
doria, ndo representando, portanto, 6nus nessa fase da vida.

Um bom exemplo ¢ a aquisi¢do da casa propria mediante financiamento imobilidrio.
Se contraido aos 35 anos para pagamento em 240 meses, a divida estard liquidada e o
imével quitado aos 55 anos, ou antes, dependendo do nivel de renda familiar dispo-
nivel e das prioridades estabelecidas.



Outro exemplo decorre de um empreendimento empresarial, escolha de quem pre-
fere empreender a ter um emprego fixo. No inicio, o negocio vai demandar capital,
tempo, energia e muita capacidade de gestdo. Se bem conduzido, todo esse investi-

mento estard esgotado em alguns anos e provera dividendos por muitos anos mais.

Como a propria classificagdo esclarece, as despesas fixas e permanentes existem
hoje e vao continuar a existir no futuro. Embora seja possivel reduzir o valor de
algumas dessas despesas, o valor de outras, como satde e lazer, tendem a aumentar

na terceira idade.

Despesas com moradia (exceto a parcela do financiamento imobilidrio, se houver)

se estendem ao longo da vida, tais como, aluguel, taxa condominial, agua, luz e gas.

Despesas com alimentagdo também sdo permanentes, embora o montante possa va-
riar ao longo da vida. Cuidados com a satide e medicamentos, outro item que cabe
nesta classificagdo. Embora os valores oscilem de um més para outro, trata-se de um

item permanente no nosso or¢amento.

3.4.3.2. Varidveis (liquiddveis e permanentes)

A estrutura das familias brasileiras mudou. Os filhos saem de casa mais tarde e é
bastante frequente que filhos com 30 anos ou mais ainda precisem do suporte fi-
nanceiro dos pais. Também ¢é usual que avos assumam as despesas de educagdo dos
netos. Estes sdo apenas exemplos de despesas variaveis liquidaveis, que vdo impactar

o or¢amento do individuo ainda por um tempo ap6s sua aposentadoria.

Além das despesas proprias com satde, pessoas por volta dos 60 anos encaram uma
nova realidade: cuidar dos pais idosos, o que os leva a necessidade de contratar ser-
vicos especializados (enfermeiros, cuidadores, casas de repouso etc.), com o conse-

quente 6nus para o orcamento familiar.

Da mesma forma, os gastos com lazer e novas atividades também tendem a aumentar.
Ao falarmos de envelhecer bem, com satde e tempo para usufruir de um bom plane-
jamento financeiro, é natural que as despesas com bem-estar e atividades prazerosas
aumentem. E o tipo de despesa varidvel e permanente que todo individuo na terceira

idade quer ter.




3.5. Projecoes e estratégias de renda na aposen-
tadoria

3.5.1. Trés fontes basicas de renda na aposentadoria

Os sistemas de aposentadoria operam basicamente com base em trés pilares:
Pilar 1: seguranga social, fornecida pelo governo;
Pilar 2: beneficios de aposentadoria do local de trabalho, fornecidos pelo empregador;

Pilar 3: poupanga pessoal, providenciada pelo trabalhador.

Vamos examinar as principais caracteristicas de cada uma dessas alternativas para en-
tender como contribuem para atingir o objetivo de geragao de renda na aposentadoria.

3.5.1.1. Previdéncia Social

A Previdéncia Social oficial no Brasil é composta por dois regimes: O Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS) e o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS).

O sistema utilizado na previdéncia social do Brasil ¢é a reparti¢do simples, no qual as
contribui¢des dos atuais trabalhadores sao utilizadas para os pagamentos de benefi-
cios dos aposentados e pensionistas. Esse regime caracteriza um financiamento entre
geragdes, em um mesmo momento de tempo.

Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)

As politicas desse regime sdo elaboradas pela Secretaria de Previdéncia, vinculada ao
Ministério da Economia, sendo gerido pela autarquia federal denominada de Institu-
to Nacional do Seguro Social (INSS). Apresenta carater contributivo e filiagdo obri-
gatdria, ou seja, todo trabalhador com carteira assinada ¢ automaticamente filiado a
Previdéncia Social.

Quem trabalha por conta propria precisa se inscrever e contribuir mensalmente para
ter acesso aos beneficios previdenciarios.

Sao segurados da Previdéncia Social:
« Empregados (inclusive os domésticos)
« Trabalhadores avulsos
« Contribuintes individuais

o Trabalhadores rurais



Até mesmo quem nio tem renda propria, como as donas de casa e os estudantes, com
idade a partir de 16 anos, podem se inscrever na Previdéncia Social.

Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS)

Os servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios tém direito ao Regime Prdprio de Previdéncia Social, de ca-
rater contributivo e solidario, mediante contribui¢do do respectivo ente publico, dos
servidores ativos e inativos e dos pensionistas, observados os critérios que preservem

o equilibrio financeiro e atuarial.

Os proventos de aposentadoria e as pensdes, por ocasido de sua concessdo, ndo podem
exceder a remunerac¢ao do respectivo servidor, no cargo efetivo em que se deu a apo-

sentadoria ou que serviu de referéncia para a concessao da pensao.

Os servidores abrangidos por esse regime serdo aposentados, calculados os seus pro-
ventos (Previdéncia — Ministério da Economia):

Art. 40

L por invalidez permanente, sendo os proventos proporcionais ao tempo
de contribuigdo, exceto se decorrente de acidente em servigo, moléstia
profissional ou doenga grave, contagiosa ou incurdvel, na forma da lei;

II. compulsoriamente, aos setenta anos de idade, com proventos
proporcionais ao tempo de contribuigdo;

III. voluntariamente, desde que cumprido tempo minimo de dez anos
de efetivo exercicio no servigo puiblico e cinco anos no cargo efetivo
em que se dard a aposentadoria, observadas as seguintes condigoes:

a. sessenta anos de idade e trinta e cinco de contribuicdo, se homem,
e cinquenta e cinco anos de idade e trinta de contribuicdo, se mulher;

b. sessenta e cinco anos de idade, se homem, e sessenta anos de idade,
se mulher, com proventos proporcionais ao tempo de contribuigdo.

RGPS X RPPS

- Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS): operado pelo INSS, de filiagao obri-
gatdria para os trabalhadores regidos pela Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT).




- Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS): instituido por Institutos de Previ-
déncia ou Fundos Previdencidrios, de filiagdo obrigatéria para os servidores publicos
titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

Vamos focar no Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e examinar algumas das
principais caracteristicas. Recomendamos acessar o site da Previdéncia Social para
conhecer o escopo completo de toda essa legislacdo para detalhamento e eventuais
atualizacdes.

Regras da aposentadoria (vigentes em julho de 2019)"

I Aposentadoria por tempo de contribuicdo

Beneficio devido ao cidaddo que comprovar o tempo total de 35 anos de
contribuigdo, se homem, ou 30 anos de contribui¢do, se mulher. Ndo hd
idade minima e existe a caréncia de 180 meses efetivamente trabalhados.

O pagamento dos beneficios pela previdéncia social no Brasil estd limitado
a um valor mdximo (teto de beneficio ou saldrio referéncia). O valor
vigente, em julho de 2019, para o teto de beneficio era de R$ 5.839,45.

O cdlculo do valor dos beneficios previdencidrios leva em conta a média
atualizada pela inflacdo dos 80% maiores saldrios de contribuigées do
trabalhador recolhidos desde julho de 1994.

No pedido do beneficio, 0 INSS avalia e atualiza todos os valores sobre os
quais o trabalhador contribuiu e descarta o equivalente a 20% do total.
Sobre o restante (ou seja, o volume das 80% maiores contribuicoes) é
calculada a média do total de meses contribuidos. O valor resultante
serd o beneficio, desde que ndo ultrapasse o teto citado.

Observagdo: a regra de aposentadoria proporcional, que estabelecia
idade minima de 48 anos (mulher) e 53 anos (homem), com 25 e 30 anos
de contribuicdo, respectivamente, foi extinta em 16/12/1998. S6 tem

direito a esta modalidade quem ja contribuia até esta data.

Para saber mais sobre esta regra, visite <www.inss.gov.br/beneficios/aposentadoria-por-
tempo-de-contribuicao/valor-das-aposentadorias>.

1. No momento da elaboragao deste livro, estd em vias de aprovagao, pelo Senado, uma Proposta de Emenda Constitucional
que trara alteragdes relevantes nas condigdes da Previdéncia Social.



Aposentadoria pela regra 85/95 progressiva

A lei 13.183, sancionada em 05/11/2015 estabeleceu novas regras para
a concessdo da aposentadoria por tempo de contribuicdo por meio
da férmula 85/95 Progressiva. O cdlculo levard em consideragdo
o numero de pontos alcangados somando a idade e o tempo de
contribui¢do do segurado.

Alcangados os pontos necessdrios, serd possivel receber o beneficio
integral, sem aplicar o fator previdencidrio. A progressividade ajusta
os pontos necessdrios para obter a aposentadoria de acordo com a
expectativa de sobrevida dos brasileiros; inicia em 85/95 até 30/12/2018
e chegard a 90/100 no ano de 2026, permanecendo assim. Ndo hd idade
minima e existe a caréncia de 180 meses efetivamente trabalhados.

Fator previdenciario

E um indice aplicdvel na renda mensal inicial da Aposentadoria por
Tempo de Contribuicdo, criado pela Lei 9.876/99, que leva em conta
o tempo de contribui¢do, a idade do segurado e a expectativa de
sobrevida. Apés todos os cdlculos e definigio do saldrio de beneficio,
multiplica-se o resultado pelo Fator Previdencidrio, obtido pela

seguinte formula:

f

_Tc xax[1+(1d+Tc><a)]
" Es 100

Onde:

f=fator previdencidrio

Es = expectativa de sobrevida no momento da aposentadoria
Tc = tempo de contribui¢do até o momento da aposentadoria
Id = idade no momento da aposentadoria

a = aliquota de contribuigdo correspondente a 0,31
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Para facilitar a obtengédo do indice de fator previdenciario, o Ministério da Previdéncia
Social publica anualmente a tabela completa com todos os indices disponiveis, os quais
podem ser aplicados diretamente no salario de beneficio encontrado no calculo inicial.

Aposentadoria por idade

Os segurados do INSS terdo direito a aposentadoria por idade quando
tiverem, no minimo, 180 contribuicées com a Previdéncia Social. Ou
seja, para gozar do direito de se aposentar depois de completar certa
idade, o primeiro requisito é comprovar este tempo de contribuigdo
junto ao Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).

Em relagdo a idade minima exigida, existe uma diferenciacdo em
relagdo a mulheres, homens, trabalhadores urbanos e rurais. Dos que
exercem atividade remunerada em empresa localizada em ambiente
urbano, a idade minima obrigatéria é de 65 anos para os homens e 60
anos para as mulheres.

Aqueles que exercem atividades rurais, como produtor rural, lavrador,
pescador, indigena, entre outros, a idade minima exigida é diminuida
em cinco anos para homens e mulheres: 60 anos para homens e 55 anos
para mulheres.

Outros beneficios da Previdéncia Social

Além dos beneficios de pensdo por aposentadoria, a Previdéncia Social
concede outros beneficios, tais como auxilio-acidente, auxilio-doenga,
auxilio-reclusdo, pensdo por morte, pensdo especial, saldrio-familia,
saldrio-maternidade, Beneficio de Prestagio Continuada da Lei
Organica da Assisténcia Social (BPC-LOAS).

Para saber mais acesse: <www.inss.gov.br/beneficios>.

3.5.1.2. Previdéncia privada complementar (fechada e aberta)

A previdéncia complementar é integrada por dois segmentos distintos e com
caracteristicas proprias: 1. previdéncia fechada, conhecida como “fundos de pensdo”;
2. previdéncia aberta.

2. Tabela e informagdes podem ser obtidas no site do INSS (www.inss.gov.br).




Previdéncia
Complementar

Entidades Entidades
ABERTAS de FECHADAS de
Previdéncia Previdéncia
Complementar Complementar
(EAPC) (EFPC)

S/A com fins lucrativos Fundagéo ou sociedade civil
Natureza contratual ~ ) S B TS Orgao normativo: CNPC
Acessiveis a qualquer ff)rgao Normativo: CNSP Acessivel a grupos especificos o .
pessoa fisica Orgao Fiscalizador: Susep com base em vinculo Orgao fiscalizador:

empregaticio ou associativo PREVIC
coletivos Planos coletivos

Planos individuais ou

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) - Fundos de Pensao

Os fundos de pensao (EFPC) organizam-se sob a forma de entidade civil sem fins
lucrativos e sdo acessiveis a grupos especificos de trabalhadores, vinculados a empre-
gadores, chamados aqui de patrocinadores, ou a entidades representativas de classe,
denominadas instituidoras. Sua finalidade é administrar um ou mais planos, com
vistas a pagar beneficios aos participantes.

O 6rgao normativo do setor é o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC). A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) é o
o6rgao fiscalizador, responsavel por executar politicas para as EFPC.

Cada fundo de pensdo tem seu proprio estatuto, assim como cada plano por ele ope-
rado tem regulamento especifico, ambos aprovados e autorizados pela Previc.

As EFPC sao mantidas pelas contribuicdes do empregador e do empregado, que sdo
vertidas aos respectivos planos de beneficios para serem investidos e retornarem, na
forma de renda, ao empregado no momento da aposentadoria.

Quando os fundos sdo oferecidos por associa¢des ou entidades de classe, o processo
ocorre da mesma maneira, mas as contribuicoes serdo feitas apenas pelos associados.
Nesse caso, é necessaria a existéncia de vinculo associativo entre o instituidor do
plano, no caso entidade de classe, e o participante. Essa modalidade de acesso a pre-
vidéncia fechada é chamada de previdéncia associativa.




A previdéncia associativa representa uma significativa evolugido da cultura previden-
cidria brasileira, tanto porque permite que entidades, como conselhos profissionais,
sindicatos, cooperativas ou associagdes, oferecam planos de beneficios aos associa-
dos, como porque amplia o acesso a previdéncia sem fins lucrativos para um nimero
maior de trabalhadores.

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC)

As entidades que operam no segmento aberto sdo sociedades andnimas com finalida-
de lucrativa. O acesso a esse segmento da previdéncia é facultado a qualquer cidadio,
independentemente do vinculo profissional ou associativo.

O funcionamento das EAPC ¢ autorizado e fiscalizado pela Superintendéncia de Se-
guros Privados (Susep), 6rgio vinculado ao Ministério da Economia e normatizado
pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP).

Os planos de previdéncia aberta coletivos, oferecidos pelo empregador, podem ser do
tipo instituido ou averbado.

Plano instituido

« A empresa participa do custeio do plano, parcial ou integralmente, e torna-se
investida de poderes de representagdo exclusivamente para contratd-lo com a
seguradora ou entidade aberta de previdéncia complementar.

o As contribuicoes feitas pela empresa ao plano podem ser deduzidas como despesa
operacional para fins de apuragdo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)
e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), até o limite de 20% da
folha salarial total dos participantes do plano. Esse incentivo fiscal sé se aplica
aos planos empresariais da modalidade Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL).

« Néo incidem encargos trabalhistas sobre as contribuigoes.

« Além da eficiéncia tributéria citada, os planos instituidos sdo importantes ferra-
mentas de recrutamento e retencdo de talentos.

Plano averbado

A empresa propde a contratagdo de plano coletivo junto a seguradora ou entidade aber-
ta, ficando investida apenas de poderes de representagdo, portanto, sem participar do
custeio do plano. Tais pessoas juridicas podem ser empresas ou associagdes, como coo-
perativas, sindicatos etc. As contribuicdes sdo feitas exclusivamente pelos funcionarios.



Planos de beneficios

No caso de previdéncia complementar aberta, os conceitos estio previstos na Resolu-
¢do CNSP 348/2017, capitulo II, artigo 82

A cobertura por sobrevivéncia poderd ser estruturada nas seguintes

modalidades:

I. Contribui¢do varidvel: em que o valor e o prazo de pagamento de
prémios podem ser definidos previamente e o capital segurado,
pagavel de uma tinica vez ou sob a forma de renda, por ocasido da
sobrevivéncia do segurado ao periodo de diferimento, é calculado
com base no saldo acumulado da respectiva provisdo matemdtica de

beneficios a conceder e no fator de cdlculo; e

I1. Beneficio definido: em que o capital segurado, pagdvel de uma tinica
vez ou sob a forma de renda, e os respectivos prémios sdo estabelecidos

previamente na proposta (ou propostas).

Regras de vesting

Vesting é o conjunto de clausulas que o participante, tendo expresso e prévio conhe-
cimento, é obrigado a cumprir para que lhe sejam oferecidos e postos a sua disposi-
¢do os recursos da provisdo decorrentes das contribui¢des pagas pela instituidora.
Envolvem condi¢des como minimos de idade, anos de servi¢o ou de vinculagdo ao
plano e podem néo dar direito a totalidade das contribui¢des da patrocinadora ou

instituidora. As clausulas variam de plano para plano.

EXEMPLO: A instituidora pode determinar, por exemplo, que até o quinto
ano vinculado a empresa, o colaborador nao podera resgatar a parte da
reserva constituida pela empresa em nome do funcionario. O percentual
disponivel para saque cresce progressivamente até atingir 100% no dé-
cimo ano de casa. A contribuicdo feita pela empresa também cresce (ou
ndo) a cada ano de casa, a partir do quinto ano.

Com isso, ao receber um convite para trabalhar em outra empresa, o co-
laborador deve considerar que, deixando seu atual empregador, estara
abandonando uma consideravel reserva financeira.




PARA REFLETIR: Para funcionarios de empresa com plano instituido,
sempre vale a pena aderir ao plano. Suponha que cada RS 2,00 de con-
tribuicdo do participante, a empresa contribua com RS 1,00. A regra de
vesting determina que o funcionario s6 podera ter acesso aos recursos
da instituidora apo6s seis anos de casa. Eventualmente, se o funcionario
se demitir antes do prazo, podera resgatar 0s recursos préprios com a
rentabilidade acumulada. Se permanecer na empresa, tera direito a todo
o valor integralizado, tanto aos recursos préprios quanto aos da institui-
dora, podendo, inclusive, fazer portabilidade deles.

3.5.1.3. Acumulacado prépria de patriménio em ativos mobilidrios e imobilidrios

Além dos beneficios da Previdéncia Social e da Previdéncia Privada Complementar, as
pessoas podem, e normalmente o fazem, acumular seu préprio patriménio ao longo
da vida.

Os ativos que compdem o patrimdnio de uma pessoa fisica podem ser classificados
de formas diferentes. Uma classificagdo interessante é considerar dois tipos de ativo:

a) ativo de uso pessoal ou familiar (que geram despesa): imével residencial e de
lazer, veiculos, embarcagdes etc.;

b) ativo que gera renda: imdveis alugados, ativos mobilidrios, participagdo so-
cietaria em empresas lucrativas. Estes sdo particularmente importantes para o
planejamento de fonte complementar de recursos financeiros na aposentadoria.

Outra classificagdo possivel é classificar os ativos em mobilidrios e imobilidrios.

Ativos mobiliarios

No final do século XX, década de 1990, uma linha telefénica era um ativo (?!) obri-
gatoriamente incluido na declara¢do do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF).
Carros também costumavam ser objeto de investimento, com boas expectativas de
valorizagao. Essas distor¢des se explicavam pela escassez do servigo ou produto.

Atualmente, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) no Brasil, sélido e regulamentado,
permite aos individuos investir em ativos financeiros (titulos de divida emitidos por
institui¢des financeiras do setor privado e pelo Governo Federal) e em valores mobi-
lidrios (agoes, debéntures e demais valores mobiliarios).



Existem diversas alternativas de investimento em ativos financeiros adequadas a
atingir o objetivo de constituir patriménio gerador de renda no futuro.

Um bom exemplo sdo os titulos publicos e privados corrigidos pela variagdo do IPCA
(indice oficial de inflagdo do pais), com pagamento de juros semestrais. Historica-
mente, esses titulos sdo negociados com cupom de juros entre 3% e 6% ao ano, por-
tanto, taxa de juros reais, sobre a inflacdo medida pelo IPCA.

O pagamento semestral de juros permite um bom planejamento da entrada de caixa
desses recursos, que complementam o or¢amento do individuo.

Outra possibilidade, para investidores de perfis mais agressivos, ou para parte da
carteira de perfil moderado, seria investir em a¢des de empresas com bom histdrico
de pagamento de dividendos. Pratica que refor¢a o fluxo de caixa do investidor, com
a vantagem de ter isen¢ao do pagamento de Imposto de Renda (IR).

Investimento em fundos imobilidrios também agrada ao perfil de muitos investi-
dores, sendo uma boa alternativa de diversificagdo de carteira. Os rendimentos sdo
pagos periodicamente, isentos do IR (se o fundo atender as exigéncias da Receita Fe-
deral). O investidor conta, ainda, com a possibilidade de ganho de capital caso ocorra
valorizagdo das cotas do fundo no mercado secundario.

O Capitulo IT - Investimentos — aborda as diferentes alternativas de investimento em
titulos e valores mobilidrios.

PARA REFLETIR: E importante lembrar que cada ativo tem seu tipo de risco.

Os titulos privados de renda fixa estdo sujeitos ao risco de crédito do
emissor, além do risco de mercado. Os titulos publicos federais sdo con-
siderados ativos livres de risco de crédito, entretanto o detentor do titulo
estd exposto ao risco de mercado (desvaloriza¢do provocada por aumen-
to na taxa de juros, no caso de titulos prefixados).

O investidor em a¢bes nao corre risco de crédito, entretanto esta exposto
ao risco de mercado como um todo (risco sistematico) e ao risco especi-
fico do setor (risco ndo sistematico), no qual a companhia emissora atua.

Investimentos em imdveis, ainda tradicional entre os brasileiros, princi-
palmente os mais velhos, sdo considerados seguros, apesar dos inimeros
riscos aos quais o investidor esta exposto. Entre eles, e talvez o mais rele-
vante, o risco de liquidez.




Ativos imobiliarios

Voltando aos tempos de outrora, nossos pais e avos construiram (literalmente)
“patrimonio de tijolos”. Em épocas de hiperinflag¢do, o investimento em imdveis

era praticamente a inica maneira de preservar valor.

Embora hoje exista um amplo leque de ativos financeiros, adequados para os diversos
perfis de investidor e objetivos distintos de investimento, investir em imdveis conti-
nua sendo uma alternativa relevante e valida em termos de diversifica¢do.

Existem basicamente duas estratégias quando o assunto é investimento em imaveis:
1. geragdo de renda; 2. ganho de capital, com potencial valorizagao.

Na estratégia de geragdo de renda, é importante lembrar que, para as pessoas fisicas,
rendimentos provenientes de aluguel sdo tributados pelo IR por meio de recolhimen-
to mensal (Carné-Ledo), a aliquota conforme a tabela progressiva de IR. O valor dos
aluguéis recebidos também devera ser declarado na Declara¢édo de Ajuste Anual, na
secdo “Rendimentos Tributaveis”.

Existem regras especificas para ganho de capital na venda de iméveis. Verifique no
Capitulo V - Tributagdo sobre Rendimentos e Investimentos, item 5.2.4.

E importante salientar que, na aposentadoria, todo o patriménio acumulado deve ser
avaliado a luz do novo momento de vida do individuo.

Os ativos que geram receita (imdveis alugados) devem ter taxa de retorno e nivel de
risco analisados, incluindo a avaliagdo dos aspectos relevantes fazendo as seguintes
perguntas:

« Qual o valor de mercado, caso a venda do imével seja uma alternativa?

« O imovel tem boa liquidez?

« O imovel demanda reparos frequentes, em que montante?

« O rendimento proveniente do aluguel, liquido do IR e de outros custos, oferece
taxa de retorno competitiva em relacdo a alternativas de investimento?

Ativos que geram despesas, como imoveis de lazer, automdveis, embarcagdes, aero-
naves, imdveis vagos no exterior, devem ser repensados. Podem ser mantidos ou nao,
pois dependem do estilo de vida pretendido e do or¢camento disponivel para bancar
todas as despesas decorrentes da propriedade desses ativos.



PARA REFLETIR: O mercado imobiliadrio, assim como qualquer outro mer-
cado, é influenciado por fatores macroeconémicos, como oscilagdo nas
taxas de juros, evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) e oferta de crédito,
por exemplo.

* Quando a taxa de juros sobe, os investimentos em ativos financeiros
tendem a ser mais atrativos. Quem investe em imoveis, com a estra-
tégia de geracdo de renda, compara custos e riscos do investimento
imobiliario com o que poderia ganhar se vendesse o imével e inves-
tisse em aplica¢des financeiras de baixo risco.

*Em épocas de queda no PIB, a recessao faz com que o mercado de
imoveis fique literalmente “parado”, potencializando o risco de liqui-
dez (falta de liquidez). Assim, quem precisar vender o imdvel terd uma
longa espera pela frente, ou optara por vendé-lo a um preco menor,
para gerar os recursos financeiros necessarios.

* A oferta de crédito é crucial para impulsionar esse mercado. Quando
as instituicdes financeiras se retraem, aumentando as exigéncias ou
diminuindo os valores do crédito, o mercado imobiliario também so-
fre retracao: iméveis novos ficam estocados, e imoéveis usados demo-
ram mais para serem comercializados.

* Evidentemente que o mesmo cenario que representa risco representa
oportunidade. Um investidor com recursos disponiveis, por exemplo,
pode aproveitar o momento e comprar iméveis pagando preco mais
baixo, potencializando a chance de ganho de capital quando e se o
mercado voltar ao normal.

Alternativa: Fundo imobilidrio

Uma maneira mais simples de investir em imdveis, correndo riscos semelhantes, ¢
comprar cotas de um fundo imobiliario.

Vantagens
« Custo reduzido de investimento (¢ possivel investir pequenas e médias quantias)
« Baixo custo
« Maior diversificagdo

« Iseng¢do do imposto de renda sobre rendimentos pagos (respeitadas as condicdes)

Desvantagens
« Liquidez, investidor depende do mercado secundario para vender suas cotas.

« O investimento requer amplo conhecimento do mercado para avaliar as diversas
modalidades oferecidas.

Planejamento da aposentadoria




3.5.2. Impacto de impostos no fluxo de caixa

E preciso muita atengdo no momento de projetar a receita disponivel para comple-
mentar o or¢amento da familia, apurando os valores liquidos, depois de recolhidos
os impostos devidos sobre os rendimentos e o ganho de capital.

Os investimentos em ativos financeiros, por exemplo, sdo, via de regra, reportados
em extratos emitidos pelas institui¢des financeiras. Alguns, como os extratos de fun-
dos de investimento, contemplam dois montantes: o valor bruto do saldo atualizado
e o valor liquido, apds impacto da tributacgéo.

Ja os extratos de planos de previdéncia, ndo trazem essa informagdo. A omisso se ex-
plica pelo fato de cada contribuinte escolher o regime de tributagao no momento da
adesdo ao plano. Dependendo do regime escolhido, a tributagao final da operagio s6
sera conhecida na declaragdo anual do IRPF. Trataremos desse assunto, em detalhe,
no item 6 deste Capitulo.

No caso de rendimentos provenientes de aluguéis, também ¢ inadequado contar com o
recebimento do valor bruto do aluguel. Necessario lancar, do lado das despesas, o im-
posto de renda que sera recolhido via carné-ledo e posterior ajuste na declaragdo anual.

3.5.3. Estratégia de conversdao de capital em geracdo de renda
(esgotar o capital)

Na época da aposentadoria, o individuo se depara com questdes relevantes: “Contra-
tar um beneficio de renda de uma seguradora ou administrar o proprio patrimonio,
fazendo resgates periédicos para complementar o fluxo de caixa?”; “Deixar patrimo-
nio para os herdeiros ou usufruir dos recursos acumulados até esgotar o capital?”.

Vamos analisar uma situa¢do na qual o capital se esgota.

Joaquim, 45 anos, planeja se aposentar aos 65 anos e estima que precisara de uma
renda mensal total de R$ 10.000,00 (valores de hoje). Ele conta com duas fontes de
renda: a. beneficio do INSS de cerca de R$ 4.000,00; b. aluguel de uma sala comercial
de R$ 1.500,00, ambos liquidos de IR. Portanto, Joaquim precisard de uma renda
complementar de R$ 4.500,00.

Os calculos utilizados na simulagao de Joaquim assumem algumas premissas:

« A sala comercial continuard alugada e ndo sofrera impactos de inadimpléncia do
inquilino ou risco de vacéncia do imével;

« O beneficio do INSS tera o poder de compra mantido no tempo;

« A taxa de juros real liquida sera de 0,25% a.m. durante todo o periodo



Como tem herdeiros, estima que algum patrimonio, provavelmente imobilidrio, sera
deixado para eles. Sendo assim, deseja que os recursos financeiros acumulados sejam
suficientes para prover essa renda complementar por 30 anos, dos 65 aos 95 anos de
idade, esgotando-se ao final desse periodo.

Premissas definidas, calculadora financeira na mao, vamos aos numeros.

PRIMEIRO CALCULO: apurar o capital que sera necessario acumular para
permitir saques mensais de RS 4.500 por 360 meses (dos 65 aos 95 anos).

£4.500 [PMT]
360[n]

0.25[i]

[PV]?=> 1.067.352

SEGUNDO CALCULO: quanto Joaquim deve investir por més, pelos proximos
240 meses (dos 45 aos 65 anos), para acumular essa quantia (R$ 1.067.352)?

1.067.352 [FV]
240[n]

0,25[i]

[PMT]? & 3.251,13

PARA REFLETIR: Se o orcamento de Joaquim permitir essa poupanga, 6ti-
mo. Caso contrario, deve considerar a hipotese de comecar a investir mais
cedo; adiar a idade de aposentadoria e/ou reduzir as despesas atuais e
abrir espaco no orcamento para alcancar esse objetivo, aumentando o va-
lor das contribuicdes. As alternativas menos recomendaveis e mais peri-
g0sas seriam: a. projetar despesas menores; b. taxa de juros mais elevada.
Falsas premissas projetam nimeros irrealistas.

3.5.4. Estratégia de transferéncia de patriménio para herdeiros
(preservacao do capital)

Vamos examinar o mesmo exemplo do Joaquim com outra premissa: preservar o
capital e sacar somente os rendimentos ao longo do tempo. Ele pergunta: “Que capital
proporciona essa condi¢do considerando taxa de juros real liquida de 0,25% ao més?”.

Planejamento da aposentadoria




Aplicando o conceito de perpetuidade, teremos: 4.500,00 / 0,25% = R$ 1.800.000,00

Dessa forma, o capital que Joaquim deve acumular pelos préximos 20 anos (dos 45 aos
65 anos) é R$ 1.800.000,00, suficiente para prover, com base nas premissas adotadas,
a renda mensal perpétua de R$ 4.500,00, necessaria para complementar o or¢amento
total estimado.

Embora Joaquim tenha certa reserva financeira e alguns investimentos, feitos para
atingir objetivos de curto e médio prazo, ndo iniciou ainda a acumulagdo de recursos
para a aposentadoria.

Ele pergunta quanto deve investir por més, dos 45 aos 65 anos (préximos 20 anos),
para acumular um montante futuro de R$ 1.800.000,00. Manteremos a premissa de
taxa de juros real liquida de 0,25% ao més.

1.800.000 [FV]
240[n]

0,25[1i]

PMT? = RS 5.482,75

Joaquim leva um susto com a proje¢do. Nao tem condi¢des de investir tanto assim, ndo
agora. Exceto se uma ou mais premissas sejam reavaliadas. Preservar todo o capital
para os herdeiros é desejavel, mas ndo é economicamente possivel no momento.
Entretanto, é importante colocar os numeros em perspectiva para viabilizar esse
planejamento de longo prazo.

Suponha que ele seja capaz de destinar R$ 2.500,00 para a aposentadoria. Mantidas as
demais premissas, o valor futuro acumulado serd muito inferior ao desejado, exigin-
do severa reflexdo acerca das premissas de idade de aposentadoria e renda completar.

2.500 [PMT]
240[n]

0,25[i]

FV? & RS 820.755




3.6.Produtos de previdénciacomplementaraberta

A previdéncia complementar é uma alternativa para complementar a aposentadoria
do sistema publico. Quem tem uma renda acima do teto de aposentadoria do INSS
precisa de uma previdéncia privada para complementar a renda ao se aposentar e
poder, assim, manter o padrio de vida.

Embora sejam comercializados como “investimentos”, adequados para acumular re-
cursos de longo prazo, os produtos de previdéncia complementar tém uma estrutura
muito mais complexa e oferecem atributos especificos, em especial, aspectos tributa-
rios, que serdo aqui analisados.

Defasagem entre o Saldrio na Ativa e INSS
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PARA REFLETIR: Durante a fase ativa, o segurado contribui para o INSS so-
bre um teto (em 2019, esse teto é RS 5.839,45). Se a renda na ativa for,
por exemplo, de R$ 20.000,00, a contribui¢do ao INSS é calculada sobre o
teto, e ndo sobre o total da renda. Logicamente, o beneficio do INSS tam-
bém terd um teto, e existira uma distancia entre o valor desse beneficio e
a Gltima renda na ativa, tanto maior quanto maior a renda na ativa, como
se observa no grafico anterior. A previdéncia complementar é uma das
maneiras de encurtar essa distancia.




3.6.1. Capitalizacao propria — Fases de contribuicdo e de beneficio
de renda

Idade de saida, escolha
do tipo de beneficio

| Fase de acumulacao | | Fase de beneficio I

w1133838 8 $ $ $ $ $$$$$$$$M

Fase de contribuicdo

Durante o periodo de contribui¢do (também chamado de acumula¢io ou diferi-
mento), o participante do plano acumula recursos para sua aposentadoria fazendo
depdsitos regulares ou esporadicos. Essa acumulagdo é chamada, tecnicamente, de
reserva (ou provisdo) matemdtica. Nessa fase, é possivel alterar o(s) beneficiario(s),
alterar a data de inicio da fase de beneficios, fazer portabilidade para outro plano da
mesma ou de outra seguradora. Embora o objetivo seja acumula¢io de longo prazo,
visando a aposentadoria, o produto permite que resgates sejam feitos, observadas as

condi¢oes do plano.

Nessa fase, o participante pode, ainda, contratar as seguintes coberturas adicionais

complementares:

« Renda por invalidez: renda a ser paga ao participante, em decorréncia de sua
invalidez total e permanente ocorrida no periodo de cobertura e apds cumprido
o periodo de caréncia estabelecido no Plano.

« Pensao por morte: renda a ser paga ao(s) beneficidrio(s) indicado(s) na proposta
de inscri¢do, em decorréncia da morte do participante ocorrida no periodo de
cobertura e ap6s cumprido o periodo de caréncia estabelecido no Plano.

o Peculio por morte: importancia em dinheiro, pagavel de uma sé vez ao(s) be-
neficidrio(s) indicado(s) na proposta de inscri¢do, em decorréncia da morte do
participante ocorrida no periodo de cobertura e apds cumprido o periodo de
caréncia estabelecido no Plano.



« Pecilio por invalidez: importancia em dinheiro, pagavel de uma s6 vez ao préprio
participante, em decorréncia de sua invalidez total e permanente ocorrida no pe-
riodo de cobertura e ap6s cumprido o periodo de caréncia estabelecido no Plano.

Observagédo: Essas coberturas podem também ser contratadas independentemente
do plano de previdéncia. Veja mais sobre seguro de pessoas no capitulo I'V.

Com antecedéncia minima de 90 dias da data do término dessa fase, o segurado ou
participante recebera uma notificagdo e devera manifestar sua vontade, até a data
prevista para concessdo do beneficio, de:

a) resgatar e/ou portar os recursos para outro plano de previdéncia complementar,
inclusive de outra EAPC;

b) alterar a modalidade de renda contratada, se necessario. Se optar por converter em
beneficio de renda, devera escolher o tipo de renda que deseja. Pode e deve solici-
tar uma simulagdo para conhecer o valor de cada tipo de renda e tomar a deciséo.

Fase de beneficio

Para o célculo do valor a ser pago na forma de renda mensal, a empresa considerara
o montante acumulado na provisio, ao término do periodo de acumula¢io, a tdbua
biométrica de sobrevivéncia (tabela que informa a probabilidade de sobrevivéncia, de
acordo com a idade) e a taxa de juros contratadas.

Decisdes mais importante de todo o processo:

a) Assumir o risco da longevidade: manter os recursos em fase de contribuigao,
como alternativa de investimento, gerenciando os saques de acordo com a ne-
cessidade de complementacao de renda. O risco (do participante) é o dinheiro
acabar cedo demais.

Ou

b) Transferir o risco para a Seguradora: entrar na fase de beneficio optando por um
tipo de renda que atenda as necessidades do participante. O risco (do participante)
¢ morrer cedo e ndo se beneficiar do seguro que comprou.

O valor do beneficio pago sob a forma de renda sera atualizado anualmente pelo
indexador adotado no regulamento do plano, podendo haver, durante o periodo de
pagamento da renda, o repasse de excedentes financeiros (valores dos rendimentos
obtidos com a aplica¢do da provisio matematica de beneficios concedidos que supe-
rem a tabua biométrica e a taxa de juros contratadas).




3.6.2. Tipos de plano (PGBL e VGBL)

3.6.2.1. Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)

O Plano Gerador de Beneficios Livre (PGBL) é um plano por sobrevivéncia de pre-
vidéncia complementar aberta que, apds um periodo de acumulag¢do de recursos
(periodo de acumulagdo), proporciona aos participantes uma renda mensal ou um
pagamento tnico.

Caracteristicas

Durante o periodo de acumulacéo, ndo ha garantia de remuneragdo minima. A ren-
tabilidade do participante serd a rentabilidade da carteira de investimentos do Fundo
de Investimento Especialmente Constituido (FIE) ou Fundo de Investimento em
Cotas de Fundos Especialmente Constituido.

As contribui¢des no PGBL podem ser feitas em qualquer periodicidade (mensal,
anual, esporadica). Os valores sio compativeis com a disponibilidade de recursos, da
renda pretendida no futuro e do prazo a decorrer até a aposentadoria. Quanto maior
o0 prazo, menor sera o esfor¢co de acumulac¢io, beneficiado pela capitalizagdo dos juros.

O valor do beneficio ou renda futura a ser obtida pelo participante sera calculado
em razao:

« da Provisdao matematica de beneficios a conceder na data da concessio do bene-
ficio (volume de recursos acumulado a ser utilizado na contratagio da renda);
« do tipo de beneficio a ser contratado;

« da idade do participante na data da contratagéo.

O volume acumulado de recursos pelo participante, por sua vez, estd relacionado di-
retamente aos valores aportados e a rentabilidade obtida pelo investimento ao longo
do periodo.

Caréncia para resgates

O artigo 20, da Circular Susep 563, determina que o segurado podera solicitar, inde-
pendentemente do numero de prémios pagos, resgate, parcial ou total, dos recursos
do saldo da provisdo matematica de beneficios a conceder, apds o cumprimento de
periodo de caréncia, compreendido entre 60 dias e 60 meses, a contar da data de pro-
tocolo da proposta de inscri¢do na EAPC.



§ I O prazo minimo de caréncia estabelecido no caput serd
estendido para 180 dias exclusivamente para planos destinados a

proponentes qualificados.

§ 22 Ndo poderdo ser estipulados resgates com intervalo inferior ao
estabelecido no plano, que deverd estar compreendido entre 60
dias e seis meses.

§ 320 limite mdximo do intervalo de que trata o § 2° deste artigo serd
estendido para 24 meses, exclusivamente, para planos destinados

a proponentes qualificados.

Quando e a quem recomendar

O PGBL ¢ indicado para pessoas fisicas que:
« Contribuem para a Previdéncia Social (RGPS ou RPPS) ou sdo beneficidrios dela;
o Tém renda tributavel;

« Utilizam a declaragdao completa para materializar o beneficio fiscal.

Rendimentos tributaveis sdo aqueles que, a despeito de terem sido tributados na fonte
pagadora ou ndo, compdem a base de calculo dos rendimentos sobre os quais incidira
imposto de renda. A aliquota do tributo (de 0% a 27,5%) sera definida em razao da
faixa de renda do contribuinte.

Exemplos de rendimentos tributéveis: trabalho assalariado, férias, aluguéis e rendi-
mentos recebidos de planos de previdéncia com regime tributavel (tabela progressiva).
Veja o conteudo completo de tributagdo no Capitulo V do livro.

Beneficio fiscal

As contribuicdes efetuadas a entidades de previdéncia complementar sdo dedutiveis
na Declaragdo de Ajuste Anual do IRPF, limitado a 12% da renda bruta tributavel.

Importante notar que essa deducéo tem carater de diferimento, ou seja, 0 montante de
renda tributavel, que deixou de ser tributada no exercicio fiscal em que a contribuigdo
foi feita, sera tributado por ocasido do resgate ou recebimento de beneficio de renda.

Atengio: 13° salario e Participagao sobre Lucros e Resultados (PLR) néo sdo rendimentos
tributaveis, mas sim rendimentos de tributa¢do definitiva ou exclusiva de fonte, por isso
ndo podem ser considerados para determinar o limite do beneficio fiscal.




PARA REFLETIR:

* O diferimento permite ndo apenas adiar o pagamento do imposto so-
bre o montante da contribuicdo, mas também reduzir ou zerar a ali-
quota do imposto devido.

* O contribuinte recebera juros sobre o valor do imposto diferido.

* No regime tributavel, dependendo da faixa de renda e das despesas
dedutiveis, a aliquota do imposto podera ser zerada.

*No regime definitivo, a aliquota podera ser reduzida de 27,5% para
10%, sobre as contribuicdes que permanecerem pelo prazo minimo
de dez anos.

Na ocasiao do pagamento do resgate ou beneficio de renda, tributa-se a totalidade do
rendimento (capital inicial + rendimentos), sendo adotado o regime de tributagao,

conforme a op¢io do contribuinte.

As dedugoes relativas as contribuicdes para PGBL ficam condicionadas ao recolhi-
mento, também, de contribui¢des para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)

ou Regime Proéprio de Previdéncia Social (RPPS) dos servidores publicos.

Contribuigoes feitas em nome de dependentes do contribuinte declarante podem
ser deduzidas desde que o declarante seja contribuinte do RGPS ou do RPPS. Na
hipétese de dependente com mais de 16 anos, a dedugdo fica condicionada ao
recolhimento de contribui¢do para o RGPS Social pelo titular da declaragio e,
ainda, ao recolhimento em nome do dependente, de contribui¢des para o RGPS,
ou para o Regime Préprio de Previdéncia Social, se for o caso, observada a con-

tribuicdo minima.

Para materializar o beneficio fiscal, o contribuinte deve utilizar o formulario comple-
to da declarag¢do do IRPF.

Vamos examinar o exemplo de um contribuinte que fez a declaragdo completa para
reportar trés tipos de renda e observar que a deducéo de 12% se refere somente a renda

tributavel dele. Veremos também a diferenga do imposto devido com e sem a contribui¢éo
ao PGBL.



Exemplo elaborado com valores relativos a 2018/2017

Declaracao de Imposto de Renda Pessoa Fisica

Rendimentos tributaveis RS

- Salarios 100.000,00
— Aluguéis 20.000,00
Total rendimentos tributaveis 120.000,00
Rendimentos sujeitos a tributacao exclusiva

—13°salario e PLR 10.000,00
- Rendimentos de CDB e Fundos de investimento 20.000,00
Total de rendimentos sujeitos a tributacao exclusiva 30.000,00
Rendimentos isentos

- Rendimentos de LCI 10.000,00
- Dividendos de participacdes acionarias 40.000,00
Total de rendimentos isentos 50.000,00
RENDIMENTO TOTAL DO CONTRIBUINTE 200.000,00
Deducoes autorizadas Com PGBL Sem PGBL
Contribuicdo previdenciaria oficial 7.452,46 7.452,46
Dependentes (2) 4.550,16 4.550,16
Despesas com instrucao 3.561,50 3.561,50
Despesas médicas 5.000,00 5.000,00
Contribuicdao com PGBL 14.400,00 Zero

Total das deducoes 34.964,12 | 20.564,12
Base de calculo de imposto devido 85.035,88 99.435,88
Imposto de renda devido (aliquota 27,50%) | 23.384,87 27.344,87
Parcela a deduzir -10.432,32 | -10.432,32
Imposto devido 12.952,55 16.912,55
Valor do IR diferido 3.960,00 Zero




Planejamento sucessorio

Além de adequados a acumulacdo de capital e permitir planejamento tributario, o
PGBL (e nesse caso, 0 VGBL também) é instrumento de planejamento sucessorio. Os
recursos ndo entram no inventario, o que acelera o acesso dos beneficidrios e reduz os
custos de inventario. Em alguns Estados, estdo isentos da incidéncia do Imposto sobre
Transmissdo “Causa Mortis” e Doagdo de Quaisquer Bens ou Direitos ITCMD).

Para saber mais consulte o Capitulo VI - Sucessdo patrimonial.

3.6.2.2. Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL)

O plano VGBL ¢ um plano de seguro de pessoas com cobertura por sobrevivéncia
com carater previdencidrio. Embora ndo conceda o mesmo beneficio fiscal que o
PGBL, permite ao segurado escolher o regime de tributacdo que for mais adequado
ao seu perfil tributério.

Assim como o0 PGBL, o VGBL néo assegura rentabilidade minima garantida durante
a fase de acumulagédo dos recursos. A rentabilidade da provisao sera idéntica a renta-
bilidade do FIE, no qual os recursos estdo investidos.

A incidéncia do imposto de renda ocorre somente sobre os rendimentos e sera retido
por ocasido do resgate ou pagamento de beneficio de renda. Se considerarmos que o
objetivo de acumulagdo de recursos por intermédio desse produto é de longissimo
prazo, 20, 30 anos, o segurado se beneficiara do fato de desembolsar o valor do im-
posto somente no resgate.

Durante todo o periodo de acumulagédo, os recursos ficam rendendo juros sobre
juros sem incidéncia de IR peridédico, como o come-cotas de fundos de investimento
(exceto os de agdes) e as aplicagbes em titulos publicos e privados, que recolhem

imposto no pagamento de juros e no vencimento.

Quando e a quem recomendar
Nao hd restri¢do ou contraindicagdo para adesdo ao VGBL.
A indicagdo mais comum referenciada pelo mercado ¢ feita aos contribuintes que

utilizam o modelo simplificado da declara¢ido do imposto de renda, considerando-se
que ndo haverd dedug¢io da contribuigéo feita ao plano.



E a escolha certa também para os participantes que desejam depositar valor supe-
rior ao limite de dedugdo (12% da renda tributével), qualquer que seja 0 modelo da
declaragdo utilizado.

A exigéncia de ser contribuinte ou beneficiario de RGPS ou RPPS néo se aplica nesse caso.

3.6.3. Fundo de Investimento Especialmente Constituido (FIE)

Ja vimos que, na fase de acumulagdo, o participante do plano de previdéncia acumula
recursos visando criar uma reserva para a aposentadoria. Esses recursos ficam inves-
tidos em um Fundo de Investimento Especialmente Constituido (FIE), cujo tnico
cotista ¢ a sociedade seguradora.

Diferente dos fundos de investimento tradicionais, nos quais o investidor é o cotista
do fundo, no mercado previdencidrio, os ativos do fundo pertencem a seguradora e
o participante, por sua vez, corre o risco da seguradora. Vale lembrar que estamos
falando de um segmento muito bem supervisionado e com regras de solvéncia fortes.
O risco, embora exista, ¢ baixo.

PARA REFLETIR: A legislacdo é bastante flexivel em relacdo aos tipos de
ativo e risco potencial das carteiras dos FIEs.

Compete a cada pessoa verificar a politica do FIE especifico do plano an-
tes de aderir. Assim, podera escolher um fundo compativel com seu perfil
de risco, seu objetivo de investimento e seu horizonte de tempo.

3.6.4. Custos: taxa de administracao e taxa de carregamento

O segurado ou participante do PGBL e da VGBL esta sujeito ao pagamento de dois
tipos de taxa: de administra¢io e de carregamento, definidas de acordo com a politica
de cada plano.

a) Taxa de administracao

o A taxa de administragdo refere-se a prestacdo de servigo de gestdo da carteira
de investimento, a exemplo da taxa de administragdo cobrada pelos fundos de
investimentos tracionais. E expressa em percentual ao ano, base 252 dias tteis.

« Base de calculo: incide sobre o patriménio liquido do FIE

« Forma de pagamento: provisionada diariamente no valor da cota do FIE.




A rentabilidade diaria do FIE é liquida de taxa de administra¢io, porém, bruta de
imposto de renda. Quanto menor a taxa de administracdo, menor serd o impacto na
rentabilidade do plano.

b) Taxa de carregamento

« Taxa destinada a cobrir despesas administrativas e de comercializa¢ao do plano,
cobrada sobre cada uma das contribuigdes feitas pelo participante. Expressa em
percentual, incide uma unica vez sobre o valor da contribuicéo.

« Base de calculo: valor de cada contribuigéo.

« Forma de pagamento: a Susep admite duas formas de cobranga: 1. antecipada, no
pagamento das contribui¢des; 2. postecipada, no resgate ou na portabilidade de
recursos, calculada proporcionalmente ao saldo do valor nominal das contribui-
¢Oes pagas, contido no montante resgatado ou portado.

EXEMPLO 1: Cobranca de taxa de carregamento antecipada. O parti-
cipante fez um aporte de RS 1.000,00 em um plano com taxa de car-
regamento de 2%. O valor efetivamente aplicado no Fundo sera de
RS 980,00 (RS 20,00 serdo debitados de imediato a titulo de taxa de
carregamento e creditados a seguradora).

EXEMPLO 2: Cobranca de taxa de carregamento postecipada. O participan-
te fez um aporte de R$ 1.000,00 em um plano com taxa de carregamento
de 2% postecipado. No ato da aplicagdo, o valor do aporte é integralmen-
te aplicado no FIE. Na hora do resgate, sera cobrada taxa de carregamento
sobre o valor original investido.

PARA REFLETIR: José fara um Unico aporte de R$ 100 mil com horizonte de
tempo de 15 anos. O que é mais vantajoso?

a) Taxa de administracdo de 0,8% e carregamento postecipado de 2% ou
b) Taxa de administracdo de 2% e carregamento zero?

Simplificando os calculos para fins didaticos, a taxa de administracdo da
opcao (a) estaria em torno de 12,7% para o periodo de 15 anos, mais o
carregamento de 2% na saida = aproximadamente 14,7% do PL.

Na opcdo (b) o custo serd cerca de 35% no periodo.

146 Planejamento financeiro pessoal




3.6.5. Tributacdo dos planos de previdéncia PGBL e VGBL

Os planos de previdéncia (tanto PGBL quanto VGBL), em razdo do carater previden-
ciario, sdo os tinicos produtos de acumulag¢éo de recursos que permitem ao investidor
escolher, entre dois regimes de tributacdo, o mais adequado para seu perfil e horizonte

de tempo.

O fato gerador do pagamento do imposto de renda é o resgate (na fase de acumulagio)

e/ou o recebimento do beneficio (na fase de usufruto).

A aliquota do imposto de renda serd definida em razdo do regime de tributagio es-

colhido pelo participante, conforme detalharemos a seguir.

Base de cdlculo:

» Nos planos do tipo PGBL, a base de célculo do imposto ¢ o valor de resgate ou do

beneficio (capital + rendimentos).

« Nos planos do tipo VGBL, a aliquota de imposto incidira sobre os rendimentos.

PARA REFLETIR: Por que a base de célculo é diferente para PGBL e VGBL?

No PGBL, as contribuicdes sdo deduzidas da renda tributavel na Decla-
racdo de Ajuste Anual, até o limite de 12% da renda bruta tributavel.
Em outras palavras, essas contribui¢cbes ndao pagaram IR no momento do
aporte, portanto devem pagé-lo no resgate (capital que ndo foi tributado
na época + rendimentos auferidos).

No VGBL, o beneficio fiscal ndo se aplica, pois ndo existe a possibilidade
de deducao do valor de contribui¢do na declara¢ao do IR, portanto, apenas
os rendimentos sao tributados.

Vamos conhecer um pouco mais sobre os regimes de tributagio.

a) Regime tributavel (tabela progressiva de aliquotas)

A renda, os rendimentos provenientes de resgate (fase de acumula¢io) e o beneficio
de renda (fase de beneficio) compdem a renda tributével do contribuinte na declara-

¢do de ajuste anual do IR.




A aliquota final do IR sera definida em razdo da renda tributavel total do contribuinte,
sendo definida de acordo com a tabela progressiva de aliquotas (dai ter recebido o apeli-
do de “tabela progressiva”), quando o contribuinte conclui a declara¢ao de ajuste anual.

No caso de resgates, a fonte pagadora recolhera imposto de 15% a titulo de anteci-
pagido, sendo admitida sua compensagdo. Dependendo do tipo de declaragdo e do
montante de despesas dedutiveis, o contribuinte podera ter todo ou parte do imposto
restituido; ou pagara imposto adicional, conforme apuragio na declaragio anual.

Os beneficios pagos sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte, apli-
cando a tabela mensal, e posterior ajuste na Declaracdo de Ajuste Anual. Para ilus-
trar, segue a tabela mensal progressiva vigente em 2019, relativa ao ano-calendario
2018. Consulte o site da Receita Federal para atualizagdo dessa informagéo.

Base de célculo (RS/més) | Aliquota | Parcela a deduzir do IRPF (RS)
Até 1.903,98 - -

De 1.903,99 até 2.826,65 7.5 142,80
De 2.826,66 até 3.751,05 15 354,80
De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 636,13
Acima de 4.664,68 27,5 869,36

b) Regime definitivo ou exclusivo de fonte
Este regime recebeu o apelido de “tabela regressiva” na industria da previdéncia privada.

A renda, os rendimentos provenientes de resgate (fase de acumulagio) e o beneficio
de renda (fase de beneficio) serdo tributados exclusivamente na fonte e ndo compdem
a renda tributavel do contribuinte na declaragdo de ajuste anual do IR.

A aliquota do IR sera definida em razdo do prazo de permanéncia de cada contribui-
¢do, sendo definida de acordo com a tabela regressiva de aliquotas, ilustrada a seguir:

Tabela regressiva
Prazo de cada depésito Aliquota
Até 2 anos 35%
De 2 a 4 anos 30%
De 4 a 6 anos 25%
De 6 a 8 anos 20%
De 8 a 10 aos 15%
Acima de 10 anos 10%




Em caso de falecimento do titular durante o periodo de acumulagio, as aplicagdes
com prazo inferior a seis anos, pagas aos beneficiarios, serao tributadas a aliquota de
25%. Aplicagbes com prazo superior serdo tributadas conforme a tabela regressiva
ilustrada anteriormente.

ATENCAO:

* A opcdo pelo regime de tributacdo definitiva (tabela regressiva) é
irreversivel. Uma vez adotado, o contribuinte ndo podera alterar para
o regime tributavel (tabela progressiva).

* O caminho inverso é possivel. O participante pode, por meio de por-
tabilidade, migrar do regime tributavel para o de tributacao definiti-
va. Importante salientar que a contagem do tempo se iniciara a partir
da data dessa migracdo. O tempo de permanéncia no regime anterior
nao sera considerado.

* A contagem do tempo sera feita a contar da data de cada contribuicao,
nao sendo relevante, para esse prop6sito, a data de adesao ao plano.

* O regime de tributagdo definitiva ndo se aplica a planos estruturados
na modalidade de beneficio definido.

QUADRO RESUMO

REGIME DE TRIBUTACAO
DEFINITIVA

(tabela regressiva)

REGIME TRIBUTAVEL
(tabela progressiva)

Na fonte pagadora

No resgate No resgate ou beneficio

15% (antecipacdo na fonte) Até 2 anos 35%

De 2 a 4 anos 30%

No beneficio De 4 a 6 anos 25%

Conforme tabela mensal progressiva De 6 a 8 anos 20%
De 8 a2 10 aos 15%

Acima de 10 anos 10%

Na Declaracao de Ajuste Anual

O rendimento compde a renda tributa-
vel do contribuinte, base de calculo do
imposto devido. O IR retido na fonte é
compensado.

O rendimento ndo compode a renda
tributavel, base de calculo do im-
posto devido. O IR retido na fonte
nao pode ser compensado.




3.6.6. A decisdo de converter o capital em beneficio de renda

Como ja abordamos em itens anteriores deste capitulo, uma decisdo crucial na hora da
aposentadoria é escolher entre gerir o proprio patrimonio, fazendo resgates dos recur-
sos acumulados quando e como desejar, ou converter o capital em beneficio de renda.

E bom ter em mente que:

» No primeiro caso, o participante corre o risco de viver mais do que esperava e o
capital se esgotar prematuramente.

« No segundo caso, o risco de longevidade é transferido para uma seguradora que
se compromete a pagar determinado beneficio de renda mensal, nas condigoes
contratadas (renda vitalicia, reversivel ou ndo aos beneficidrios, entre outras).
O risco de sobrevida é assumido pela seguradora. Entretanto, o participante
assume o risco da seguradora, ou seja, da capacidade de a seguradora honrar
seus compromissos.

« Como veremos a seguir, esse mercado é altamente regulamentado e fiscalizado.
Cabe a cada participante verificar, junto a Susep, as informacdes sobre a institui-
¢do e eventual historico de reclamagdes.

3.6.7. Orgdos reguladores e fiscalizadores do mercado

Mercado de Previdéncia Complementar Aberta
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) ¢ érgao responsavel por fixar as
diretrizes e normas da politica de seguros privados. Principais atribui¢des:
« Fixar diretrizes e normas da politica de seguros privados;
 Regular constitui¢do, organizagao, funcionamento e fiscalizagdo dos que exer-
cem atividades subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados (SNSP),
bem como a aplicagio das penalidades previstas;
« Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia privada aberta,
capitaliza¢do e resseguro;

« Disciplinar a corretagem do mercado e a profissdo de corretor.

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

A Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) foi criada em 1966 para fiscalizar as
operagoes de seguros e planos de capitalizacdo. Hoje, além dessas duas importantes
atividades, supervisiona os planos de previdéncia complementar aberta. Os mercados



supervisionados pela Susep sao importantes na vida das pessoas e fundamentais para
a economia do nosso pais, seja porque geram empregos e renda, seja porque garantem
o patrimdnio, o futuro e o bem-estar das familias. Principais atribui¢des:

« Fiscalizar a constituicao, organizagdo, funcionamento e operagao das sociedades
seguradoras, de capitaliza¢do, entidades de previdéncia privada aberta e ressegu-
radores, na qualidade de executora da politica tragada pelo CNSP;

« Atuar no sentido de proteger a captagdo de poupanga popular que se efetua por meio
das operagdes de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizacéo e resseguro;

o Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervisionados;

« Promover o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos operacionais a
eles vinculados, com vistas & maior eficiéncia do SNSP e do Sistema Nacional de
Capitalizagio;

« Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdi¢do e assegurar sua expan-
sdo e o funcionamento das entidades que neles operem;

o Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado;

« Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades, em especial os
efetuados em bens garantidores de provisoes técnicas;

o Cumprir e fazer cumprir as deliberagdes do CNSP e exercer as atividades que por
ele forem delegadas;

« Prover os servicos de secretaria executiva do CNSP.

Mercado de Previdéncia Complementar Fechada
Conselho Nacional Previdéncia Complementar (CNPC)

Orgdo com a fungdo de regular o regime de previdéncia complementar operado pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensio).

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc)

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) é uma autarquia
de natureza especial, dotada de autonomia administrativa e financeira e patriménio
proprio. Responsavel pela fiscaliza¢do e supervisao das atividades das entidades fe-
chadas de previdéncia complementar e de execugdo das politicas para o regime de
previdéncia complementar operado pelas referidas entidades. Principais atribuicoes:

 Proceder a fiscalizagdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar e de suas operagdes;

o Apurar e julgar as infra¢des e aplicar as penalidades cabiveis;




o Autorizar a constituicéo e o funcionamento das entidades fechadas de previdén-
cia complementar e a aplica¢do dos respectivos estatutos e dos regulamentos de
planos de beneficios;

« Harmonizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar
com as normas e as politicas estabelecidas para o segmento;

o Decretar intervencéo e liquida¢éo extrajudicial das entidades fechadas de pre-
vidéncia complementar e nomear interventor ou liquidante, nos termos da lei;

« Nomear administrador especial de plano de beneficios especifico, podendo atri-
buir-lhe poderes de intervencio e liquidagdo extrajudicial, na forma da lei;

« Promover a mediagdo e a conciliagdo entre entidades fechadas de previdéncia
complementar e entre as entidades e seus participantes, assistidos, patrocinadores
ou instituidores.
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4.1. Principios de gestao de risco
(exceto os de investimentos)

Risco é um evento ou condi¢do incerta, isto é, que pode ou ndo ocorrer no futuro, e
cuja ocorréncia, chamada de sinistro, tem um efeito negativo que pode ser expresso

em termos monetarios.

O evento pode ser totalmente incerto, como a queda de um raio, ou certo, mas
acontecendo em data incerta, como a morte. O impacto financeiro de um sinistro
pode atingir milhares de reais e levar o individuo a perder parte substancial de um
patrimonio que lhe exigiu anos para acumular. E nesse momento que o seguro se

torna importante.

Um dos pilares do planejamento financeiro é a gestdo de risco, ou seja, a busca de
protec¢ao para eventualidades e imprevistos que podem ocorrer durante a vida e com-

prometer seriamente as finangas e o patrimonio familiar.

Uma boa gestao de risco comeg¢a com varias perguntas. Citaremos as mais comuns,
entretanto a lista ndo se esgota aqui.

o Caso a renda do principal provedor da familia seja interrompida, causada por
desemprego, doencas, acidentes ou mesmo morte, como ele e seus dependentes
serdo afetados?

« Que percentual e a quais riscos o patrimonio esta exposto?

« Considerando a atividade profissional do individuo, ou qualquer outra ativida-
de/situacdo, ha possibilidade de ele ser responsabilizado, judicialmente ou por
meio de reclamacéo direta, por ter causado danos materiais, corporais ou morais

involuntarios a terceiros?

« Esta preparado e sabe como proceder se for desligado da empresa onde trabalha
e perder a cobertura do plano de satude coletivo?



Gerenciar um risco nao ¢ simplesmente medir o impacto financeiro ou as perdas
diante de um evento indesejado. Para um adequado gerenciamento de risco é preciso:

o Determinar o contexto: aspectos culturais, legais, regulatérios, politicos e ma-
croecondmicos;

o Identificar os riscos: listar riscos, fonte, impactos, eventos possiveis e consequéncias;
o Analisar o risco: quantitativa e qualitativamente;

o Avaliar o risco: reconhecer os riscos prioritarios;

o Tratar os riscos: evitar, excluir a fonte de risco, mitigar ou proteger;

« Monitorar e revisar: novos riscos surgem e antigos desaparecem.
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No artigo Balancing Personal Financial Risks And Rewards, Eleanor Blayney, CFP®,
observa que limitar a exposi¢do a risco e obter a prote¢do adequada é crucial para
preservar o bem-estar financeiro pessoal. “Sem tomar medidas para minimizar os riscos
e ampliar a seguranca financeira, toda riqueza construida com tempo e planejamento
podera ser rapidamente diminuida por eventos inesperados e inevitaveis” (Blayney, 2012).

4.1.1. Caracteristicas do seguro: previdéncia, incerteza e mutualismo

Previdéncia

Segundo o Diciondrio Aurélio, ser previdente é ser cuidadoso, prevenido, precavido,
prudente. Uma pessoa previdente busca agir com previdéncia se se preparar para a
ocorréncia de um fato, com o objetivo de reduzir seus impactos negativos.

Incerteza

Ter duvida se determinado evento ird ou ndo acontecer e/ou quando acontecera. Nesse
caso, a incerteza diz respeito a probabilidade, maior ou menor, de o evento ocorrer.




Mutualismo

E a reparticdo do prejuizo de alguns pelo total de participantes do grupo. Assim, as
seguradoras reduzem os custos ao segurar muitas pessoas contra um mesmo tipo de
risco. Normalmente, muitos segurados ndo tém qualquer perda e nem requisitam
indenizag¢do, de modo que as seguradoras formam reservas que lhes permitem in-
denizar a minoria de segurados que sofreram perdas e, a0 mesmo tempo, pagar as
despesas operacionais e obter lucro.

Esse é o conceito do mutualismo, a divisdo das perdas entre os interessados. A reu-
nido de um grande nimero de expostos aos mesmos riscos permite estabelecer o
equilibrio aproximado entre os prémios pagos pelos segurados e as indenizagdes
pagas pela seguradora.

EXEMPLO: Suponha um grupo de 1.000 estudantes. Cada um deles tem
um notebook de RS 5.000,00. Sem uma seguradora, o grupo fard um
sistema de autoprotecdo, pois sabem que, na média, 40 notebooks sao
roubados ou furtados por ano.

A cada sinistro, o prejuizo sera dividido entre todos os estudantes, assim,
a cada furto ou roubo, cada estudante pagara RS 5,00 ao beneficiario
para recompor o seu prejuizo (R$ 5.000,00/1.000 = RS 5,00).

Se ocorrem 40 furtos/roubos por ano, cada estudante contribuira com
RS 200,00 para ressarcir os prejuizos dos 40 estudantes (40 * RS 5,00 =
=R$ 200,00).

O valor de RS 200,00 é o prego do seguro (sem encargos ou taxas), ou
seja, uma taxa de 4% sobre o valor do bem segurado.

4.1.2. Fundamentos da gestdo de risco

O risco é inerente a vida, a evolugdo. Como o futuro ndo esta escrito, ndo é conhecido
antecipadamente, por isso somos confrontados permanentemente com eventos sus-

cetiveis de perturbar nossa existéncia e nossos bens.

4.1.2.1. Tipos de risco e impactos econémicos e sociais de sinistros

O impacto financeiro de um sinistro pode ocasionar a faléncia de uma empresa ou a
perda de parte substancial ou total do patriménio de um individuo.



A finalidade especifica do seguro é reestabelecer o equilibrio econdmico, perturbado
pela ocorréncia de um risco para o qual se contratou a cobertura. Atinge também
objetivos de ordem social, procurando preservar as condi¢des de sustento, emprego
e meios de produgo.

4.1.2.2. Gestdo do risco: assuncdo ou transferéncia

Inicialmente deve-se classificar os riscos em duas categorias:
« Riscos que ndo se deseja assumir e que devem ser transferidos;

« Riscos passiveis de serem aceitos e assumidos.

Assungao: manter o risco no nivel atual de impacto e probabilidade.

EXEMPLO: Ronaldo tem um fusca antigo que mantém na garagem como
recordacdo. Quase nunca utiliza o carro, que fica muito bem guardado
em seguranca, em um condominio fechado. O seguro tem custo elevado
e a probabilidade de ocorréncia é baixa. A conclusdo é que esse risco
pode ser assumido.

Transferéncia: reduzir o impacto por meio da transferéncia de parte do risco. Devem
ser transferidos, mediante contratacdo de seguros, os riscos de baixa frequéncia e
alta severidade, como o de morte e os riscos de alta frequéncia, que provocam perdas
relevantes, por exemplo, seguro satide ou seguro de automoveis.

4.1.2.3. Tolerdncia e gestdo de risco pessoal

A disposi¢do para assumir risco varia de pessoa para pessoa, e a capacidade financeira
de contratar algumas coberturas também. Um adequado planejamento de seguros
busca o delicado equilibrio entre essas duas variaveis.

Quem ndo compra seguro para se proteger contra determinados riscos ndo pode
ignorar a possibilidade de o risco acontecer e deve se preparar financeiramente para
enfrenta-lo fazendo um autosseguro. Trata-se de um método pelo qual o individuo
separa ou acumula um montante em dinheiro para compensar determinada perda
potencial que pode sofrer no futuro. Método pouco usado, pois a maioria das pessoas
ndo ganha o suficiente para acumular, na quantidade e no tempo necessarios, os

montantes requeridos.




4.2. Seguros como instrumentos de transferéncia
de riscos

Seguro é a op¢do moderna e mais usada de gerenciamento do risco. Envolve a trans-
feréncia do risco de perda de um individuo para uma seguradora que assume esse
risco em troca do recebimento de um prémio.

Alguns tipos de seguro sio obrigatérios. O seguro contra danos pessoais por acidentes
de veiculos automotores (Seguro de danos pessoais causados por veiculos automotores
de vias terrestres — DPVAT) é um exemplo. Na compra de um imével com financia-
mento imobilidrio, também serd obrigatodria a contrata¢ao do seguro com coberturas,
no minimo, para morte e invalidez permanente do segurado e/ou para danos fisicos
ao imovel garantia do financiamento.

Ressaltadas as excegdes nas quais a contratagdo do seguro é obrigatéria, em todos os ou-
tros casos de riscos percebidos, contratar ou ndo protegdo serd uma escolha individual.

O tratamento do risco envolve algumas decisoes, tais como:

« Evitar o risco: decidindo ndo iniciar ou nido continuar a atividade que dé origem
a0 risco;

» Remover a fonte de risco;

« Mudar a natureza ou probabilidade do risco;
» Mudar as consequéncias do evento risco;

o Transferir ou mitigar o risco;

« Ou ainda, manter o risco inalterado.

4.2.1. |dentificacdo dos riscos que podem afetar as financas
e o patriménio

Toda pessoa esta exposta a riscos diversos, entre eles:
« Riscos pessoais: perda de satude, invalidez permanente, morte etc.;

« Riscos patrimoniais ou materiais: roubo de automovel ou residéncia, incéndio,
explosdo, danos elétricos, granizo, vendaval etc.;

« Riscos financeiros: perda de renda, inadimpléncia do inquilino em contratos de
aluguel, danos involuntariamente causados a terceiros, entre outros.



Um bom planejamento de seguros inclui a identificagao de todos os eventos de risco
com potencial de impactar as finangas e o patrimonio do individuo e da sua familia.
Identificados, cada risco deve ser avaliado na sua probabilidade e severidade, como
veremos a seguir.

4.2.2. Conceito de probabilidade e severidade

De acordo com a Circular Susep 347/07, risco é o “evento futuro e incerto, de nature-
za subita e imprevista, independentemente da vontade do segurado, cuja ocorréncia
pode provocar prejuizos de natureza econémica”.

Por tratar-se de evento futuro e incerto, deve-se analisar a probabilidade de ocorrer
o sinistro e a magnitude dos danos (severidade ou impacto), caso o sinistro venha a
ocorrer. O custo do seguro sera crescente em razao da maior probabilidade do risco
e maior impacto.

A matriz de probabilidade e severidade (ou impacto) tem como principal objetivo
priorizar o tratamento dos riscos e optar pela compra ou ndo de protecdo para os
riscos considerados relevantes. Alguns fatores de analise:

« Estimar o valor de prejuizos financeiros causados por eventos inesperados, por
exemplo, a morte ou invalidez do provedor da familia, e responder: Os recursos
financeiros disponiveis sdo suficientes para suportar esses impactos?

« Calcular a probabilidade de materializacdo dos riscos aos quais a pessoa estd
exposta, por exemplo, roubo de residéncia. Dependendo das caracteristicas e lo-
calizacdo do imoével, essa probabilidade pode ser maior ou menor.

o Analisar a severidade em caso de materializagdo dos riscos e o impacto financeiro
nas finangas pessoais. Exemplo: um processo por erro médico terd sérios impactos
no or¢amento pessoal de um cirurgido (além do risco reputacional, também grave).

» O custo do seguro é compativel com as condi¢des financeiras do contratante?
Por exemplo, uma pessoa com 60 anos pagara um prémio alto para fazer seguro
de vida, o que talvez nao seja viavel.

4.2.3. Avaliacdo da necessidade de transferéncia do risco e as cober-
turas disponiveis

Uma vez mapeados os riscos aos quais o individuo esta exposto, é preciso avaliar a
materialidade e a relevincia desses eventos e definir os riscos que se deseja assumir e




aqueles que se deseja transferir, mediante contratacdo de seguros. Nesse caso, devem
ser avaliadas as coberturas disponiveis e mais adequadas para a transferéncia do
risco indesejado, bem como a amplitude (importéncia segurada/capital segurado) e
vigéncia necessaria.

4.2.4. Monitoramento da aquisicao de seguros e dos valores de
cobertura de acordo com as fases da vida

Ao longo da vida, varias mudangas podem ocorrer, tais como casamento, chegada de
filhos, evoluc¢do ou involugdo patrimonial. Tais mudangas podem gerar necessidade
de readequagao dos tipos de seguro, alteracdo de valores de indenizagéo e inclusdo de
coberturas adicionais.

4.3. Fundamentos basicos de riscos e seguros

4.3.1. Sistema Nacional de Seguros

Segue quadro-resumo do Sistema Nacional de Seguros. Abordaremos nas proximas
paginas os orgdos reguladores e participantes de mercado, especificamente para o
ramo de seguros. Em relagdo as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar,
leia o Capitulo III deste livro. As Sociedades de Capitalizagdo ndo serdo objeto de
estudo nesta publicagio.
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4.3.1.1. Orgdos requladores

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

Orgio responsavel por fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados.

Atribuicoes do CNSP!
o Fixar diretrizes e normas da politica de seguros privados;

« Regular a constitui¢do, organizagio, funcionamento e fiscalizagdo dos que exer-
cem atividades subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados, bem
como a aplica¢do das penalidades previstas;

» Determinar as caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia priva-
da aberta, capitalizagdo e resseguro;

« Estabelecer as diretrizes gerais das opera¢des de resseguro;
« Conhecer os recursos de decisdo da Susep;

« Prescrever os critérios de constitui¢do das Sociedades Seguradoras, de Capitali-
zagdo, Entidades de Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, com fixagdo
dos limites legais e técnicos das respectivas operagdes;

« Disciplinar a corretagem do mercado e a profissdo de corretor.

Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

Orgdo responsével pelo controle e fiscalizagdo dos mercados de seguro, previdéncia
privada aberta, capitalizacao e resseguro.

Atribui¢oes da Susep?

« Fiscalizar a constitui¢do, organizag¢do, funcionamento e operagio das Socieda-
des Seguradoras, de Capitalizagao, Entidades de Previdéncia Privada Aberta e
Resseguradores, na qualidade de executora da politica tragada pelo CNSP;

o Atuar para proteger a captacdo de poupanga popular que se efetua por meio das
operagoes de seguro, previdéncia privada aberta e de capitalizagdo;

o Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervisionados;

« Promover o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos operacionais
a eles vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sistema Nacional de Seguros;

1. Atribui¢des do CNSP (www.susep.gov.br)
2. Atribuigdes da Susep (www.susep.gov.br)




« Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdicdo, assegurando sua ex-
pansdo e o funcionamento das entidades que neles operem;

o Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado;

o Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades, em especial os
efetuados em bens garantidores de provisdes técnicas;

o Cumprir e fazer cumprir as deliberacdes do CNSP e exercer as atividades que por
ele forem delegadas;

« Prover os servicos de secretaria executiva do CNSP.

4.3.1.2. Participantes do mercado

Sociedades seguradoras

Sdo entidades constituidas sob a forma de sociedades andnimas, especializadas em
pactuar contrato, por meio do qual assumem a obrigacdo de pagar ao contratante
(segurado), ao beneficidrio por ele designado ou a terceiros, no caso de seguro de
responsabilidade civil, caso advenha o risco indicado e temido, recebendo para isso,
o prémio estabelecido.

As seguradoras devem respeitar as regras de solvéncia, cujo objetivo é fazer com que
tais empresas estejam sempre em condi¢des financeiras de pagar no tempo certo
todas as suas indenizagdes.

Corretores de seguros

O corretor de seguros, pessoa fisica ou juridica, é o intermedidrio legalmente autori-
zado a angariar e promover contratos de seguro entre as sociedades seguradoras e o
publico consumidor em geral.

E o representante legal do segurado frente a seguradora, e a sua fungdo, além da
contratagdo especifica das apdlices, ¢ ser assessor do segurado, auxilid-lo desde a de-
fini¢do do tipo ideal de seguro, até a liquidagdo do sinistro. Em outras palavras, o cor-
retor de seguros é responsavel por todo o processo de contratagéo e gerenciamento de
um seguro, que come¢a com a indica¢éo da seguradora e termina com a liquidagdo
do sinistro, ou com a renovagdo da apdlice, normalmente, depois de um ano.

Para o exercicio da profissdo de corretor de seguros, é necessario obter a autorizagdo
de operagdo, que é concedida pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep).
Para concedé-la, exige-se que a pessoa interessada seja aprovada em exame especifico.



4.3.2. Aspectos legais do contrato de seguro

O contrato de seguro ¢ formalizado mediante um documento denominado apdlice,
no qual constam os direitos e deveres do segurado e da seguradora. O contrato deve
ser bilateral, oneroso, aleatédrio, solene, consensual, formal e nominado, de adeséo e
de boa-fé. Pode ser:

« Bilateral: ambas as partes devem se manifestar. A seguradora tem obrigacio de
garantir a prote¢do definida em contrato, e o segurado, de pagar o prémio (valor
pago pelo seguro).

» Oneroso: envolve desembolsos para as partes.

o Aleatédrio: depende exclusivamente de um evento futuro e incerto, seja quanto a
sua ocorréncia, seja quanto a época em que podera ocorrer.

« Solene: consentimento das partes deve ser dado na forma prescrita pela lei, geral-
mente, manifestado de forma escrita.

« Formal e nominado: é um contrato regulamentado pela legislacdo especifica.

« De boa-fé: situacdo de confianga reciproca das partes envolvidas em um con-
trato. A declaragdo deve ser verdadeira e completa para a analise e aceitagdo de
riscos, bem como para a determinagdo do prémio.

» De adesio: o segurado adere as condi¢des da apolice, padronizadas e aprovadas
pelos 6rgédos publicos encarregados da legislagdo e regulagio dos seguros.

As apdlices (contratos de seguro) contém um conjunto de clausulas contratuais, cha-
madas condigdes contratuais, que estabelecem as obrigacdes e os direitos do segura-
do e do segurador.

As condi¢bes contratuais podem agregar:

» Condigdes gerais: nome dado, nos contratos de seguro, as condi¢des comuns a
todas as modalidades e/ou coberturas de um plano de seguro, que estabelecem as
obrigacdes e os direitos das partes contratantes. Por exemplo, estdo entre as clau-
sulas obrigatoriamente presentes, nas condi¢des gerais, aquelas que estabelecem
o objeto do seguro, o foro, as obrigagdes do segurado etc.;

« Condigdes especiais ou acessorias: especificam as diferentes modalidades de co-
bertura que possam existir em um mesmo plano de seguro. Sdo disposi¢des ane-
xadas a apdlice, que modificam as condigdes gerais, ampliando ou restringindo
suas disposi¢oes;

« Condigdes particulares: conjunto de clausulas que alteram as condigées gerais e/ou
especiais de um plano de seguro, modificando ou cancelando disposigdes ja exis-




tentes, ou, ainda, introduzindo novas disposi¢des e eventualmente ampliando ou
restringindo a cobertura; sdo especificadas para cada contrato, pois individualizam
determinados topicos ou coberturas de um contrato em particular.

4.3.2.1. Componentes bdsicos de um contrato de seguro

O contrato de seguro é formado por um conjunto de documentos relativamente inde-
pendentes: proposta, apdlice e endosso.

Proposta

Documento que formaliza o interesse do proponente em contratar o seguro. Como a
proposta caracteriza a intengao objetiva do futuro segurado de efetivar o contrato de
seguro com aquela seguradora, essa intengao deve ser sempre por escrito e protocola-
da na seguradora, fazendo constar no protocolo a data e o horario.

Atualmente, com a facilidade dos meios eletrdnicos, as propostas de alguns tipos de
seguro, conforme legislacdo da Susep, podem ser enviadas por meio eletrénico.

Em alguns seguros, como seguro de vida e previdéncia privada, é obrigatéria a en-
trega fisica dos documentos assinados. O aceite eletronico se dard sempre mediante
assinatura eletronica autorizada.

Nao ha qualquer obrigacdo da seguradora em relacéo a proposta, exceto de respondé-la
ou ndo no prazo maximo de 15 dias, contados a partir da data e horério de protocolo.
Caso néo haja qualquer manifestagdo por escrito da seguradora, no periodo de 15 dias,
justificando a recusa, a proposta estd automaticamente aceita pela seguradora, com
emissdo da apolice na sequéncia.

Excepcionalmente, se houver o pagamento de qualquer valor por parte do proponen-
te no ato de apresentagdo da proposta, havera a cobertura dos riscos, mesmo durante
o periodo de 15 dias, nos quais a seguradora podera recusar a proposta e devolver o
valor recebido, nos termos da legislagdo vigente.

Na contratagdo, recomenda-se ler atentamente:

« Coberturas: os riscos previstos no contrato que serdo indenizados pela segura-
dora e as exclusdes de cobertura;

o Vigéncia do contrato: o intervalo de tempo durante o qual estd em vigor o
contrato de seguro;

o Precos: valor do prémio;
o Indenizagdo: o procedimento estabelecido para a comunicagdo da ocorréncia
do sinistro.



O segurado deve sempre manter o corretor de seguros e a seguradora avisados de
qualquer mudanga nos dados informados por ocasido da contratagdo do seguro. Nos
seguros contratados por meio de bilhete, fica dispensada a apresentagao da proposta.

Apdlice

Documento que formaliza o contrato de seguro, estabelece os direitos e as obriga-
¢Oes da seguradora e do segurado, e discrimina as garantias contratadas. Enquanto
a apolice ndo for emitida, a cobertura do segurado é assegurada pelo protocolo de
recebimento da proposta, feito pela seguradora, na segunda via da proposta.

Endosso ou aditivo

Documento emitido pela seguradora com o objetivo de alteragdo ou transferéncia
de dados do contrato de seguro, em comum acordo com o segurado. Qualquer alte-
ra¢do no seguro, como, por exemplo, nome do segurado, endereco, troca de veiculo
ou bem coberto e inclusdo de beneficidrio, deve ser comunicada ao corretor que gera
um pedido de “endosso” na apoélice. Dependendo da alteragio, pode haver cobranga
adicional de prémio ou recusa da seguradora em aceitar tais modifica¢des.

EXEMPLOS:

* No seguro de carro, quando o segurado mudar de endereco, o CEP
de pernoite do carro também sera alterado, devendo o fato ser ime-
diatamente comunicado ao corretor, para solicitacdo de endosso.
Como o perfil do risco é alterado, o segurado corre o risco de ndo
ser indenizado se a atualizacdo cadastral ndo for feita.

* No seguro residencial, caso o proprietario venda o imédvel, o evento
deve ser informado a seguradora, que cancelara a apdlice em nome
do proprietario original.

* No seguro de vida, a seguradora deve ser comunicada no caso de agra-
vamento de risco de vida, por exemplo, pratica de esportes radicais ou
inicio de uma profissao de risco (exemplo: policial). Como ha alteracdo
no “perfil do risco” do segurado, que agrava o risco para a cobertura
de vida, a seguradora, apés comunicacado da alteracao do perfil do ris-
co, pode renovar o seguro mediante pagamento de prémio adicional
pelo agravamento do risco, mas pode também nao aceitar renova-lo.

Lembrando: Se o novo “perfil de risco” ndo for comunicado a seguradora,
ela pode negar o pagamento da indenizacdo em caso de sinistro (art. 769
do Cédigo Civil).




Segurado

E a pessoa fisica ou juridica que tem interesse legitimo relativo a pessoa ou ao bem e
que transfere a seguradora, mediante o pagamento do prémio, o risco de determina-
do evento atingir o bem ou a pessoa de seu interesse.

Em casos especificos, podemos ter duas outras figuras: estipulante e beneficiario.

o Estipulante é a pessoa fisica ou juridica que contrata uma apdlice coletiva e
torna-se responsavel pela representacdo dos segurados perante as seguradoras,
sempre de acordo com os termos da regulamentagdo em vigor (art. 801 do Co-
digo Civil). Exemplo: em um contrato de seguro de vida de um grupo de uma
empresa, o estipulante é a empresa contratante, que representa os empregados,

que sdo os segurados.

o Beneficiario é a pessoa fisica ou juridica designada pelo segurado para receber
indenizagoes devidas pela seguradora ou, ainda, as pessoas legalmente reconhe-

cidas como habilitadas para esse fim.

O segurado e o estipulante sdo figuras distintas. No caso de cobertura de morte, o
segurado e o beneficidrio sdo diferentes, mas, em outras coberturas de seguros de
pessoas (que podem ser inseridas como adicionais em um “seguro de vida”), como
invalidez, doengas graves e perda de renda, o segurado é o proprio beneficidrio. Nos
seguros de pessoas, em um mesmo contrato, pode haver diferentes beneficidrios a
depender da cobertura.

Segurador ou seguradora

E a pessoa juridica que, mediante a cobranga de certa quantia, assume a responsabi-
lidade por determinados riscos e, em caso de sinistro coberto, garante a indenizagao
ao segurado ou ao beneficiario.

Risco

E um evento incerto ou de data incerta, que independe da vontade das partes con-
tratantes e cuja ocorréncia tem impacto negativo, possivel de ser quantificado, isto
é, expresso em termos monetarios. O risco é a expectativa de sinistro, sem risco ndo
pode haver contrato de seguro, pois ele ocorre por caso fortuito, for¢a maior, falha
humana ou culpa de terceiros.



Sdo condigdes indispensaveis para que o risco seja seguravel/indenizavel:
o Ser possivel;
o Ser mensuravel;
« Ser futuro;
« Ser incerto;
o Independer da vontade das partes;

o Resultar em um prejuizo ou responsabilidade.
Prémio

E o pagamento efetuado pelo segurado ou estipulante a seguradora, ou seja, é o
preco/custo do seguro.

Com base na experiéncia, as companhias de seguros podem calcular a probabilidade
de acontecer um roubo ou um acidente, assim como o custo para elas cobrirem qual-
quer prejuizo ou lesdo.

» Quanto maior o risco e o custo financeiro da perda, maior o prémio que serd
cobrado do segurado.

« Quanto maiores as coberturas e beneficios requeridos pelo contratante, maior
sera o prémio exigido.

» Quanto maior a franquia aceita pelo contratante, menor sera o valor do prémio

de um seguro.

Indenizagao

Reparagdo do prejuizo ou valor pago ao segurado ou beneficiario, em caso de ocor-
réncia de sinistro coberto (previsto no contrato), dentro do limite contratado e de
acordo com as condigdes da apolice.

Conforme o art. 781 do Cédigo Civil, “a indeniza¢ao nao pode ultrapassar o valor do
interesse segurado no momento do sinistro”.

Beneficiario

E a pessoa fisica ou juridica designada pelo segurado para receber indenizagdes devi-
das pela seguradora em caso de sinistro, ou, ainda, as pessoas legalmente reconheci-
das como habilitadas para esse fim.




4.3.2.2. Obrigacbes legais do segurador, do segurado e do corretor

Obrigagdes do segurador

O segurador é obrigado a pagar em dinheiro o prejuizo resultante do risco assumido
e, conforme as circunstincias, o valor total do bem objeto do seguro. No entanto,
as partes podem definir forma diferente de indenizagdo, como o exemplo do seguro
de automoveis, no qual as seguradoras se responsabilizam pelo conserto das avarias
ou entrega de um bem similar, de acordo com a regras que constam na apdlice e nas
condigoes gerais do produto de cada seguradora.

As seguradoras apresentam aos segurados as oficinas referenciadas para o conserto
dos automéveis que tiverem danos materiais em colisdo. E possivel também contra-
tar, na apolice, uma outra op¢ao: escolher a oficina para o conserto do carro danifi-
cado e ndo uma entre as oficinas credenciadas na seguradora. Logicamente, isso terd
custo maior, porém ¢é necessario expressar essa condi¢ao na apolice.

Obrigagdes do segurado

« Pagar o prémio do seguro;

o Abster-se de agravar o risco. Pela analise do risco apresentado na proposta de
seguro, a seguradora calcula e cobra o prémio na propor¢ao do risco que aceitou.
O agravamento do risco, por culpa do segurado, desobriga a seguradora do pa-
gamento da indenizag¢ao;

o Usar de boa-f¢é;

« Nio praticar ato ilicito. O segurado ndo pode praticar qualquer ato ilicito, o que
acarreta a nulidade do contrato e a perda do direito indenizatorio;

o Comunicar a seguradora qualquer fato involuntario que possa influenciar no
risco. E obrigagio do segurado comunicar a seguradora qualquer agravamento do
risco por terceiros ou independente da vontade do segurado, para que sejam to-
madas as providéncias necessérias a prote¢ao dos bens em risco. Eventualmente, a
seguradora pode se recusar a aceitar o novo risco;

« Comunicar a seguradora se ha outro seguro. Deve ser comunicado a seguradora
a existéncia de seguros para o bem que esteja sendo motivo de nova proposta
de seguro;

» Comunicar a seguradora ou ao corretor (responsavel pelo fechamento do seguro)
qualquer alteragio nos dados da apolice.



Obrigagdes do corretor

O corretor de seguros é um profissional autbnomo, legalmente habilitado a intermediar
seguros entre as seguradoras e os segurados. E o representante legal do segurado frente
a seguradora, e a sua fungdo, além da contratagio especifica da(s) apdlice(s), é auxiliar o
segurado, desde a defini¢do do tipo ideal de seguro, até a liquidagao do sinistro.

De acordo com a Resolugdo CNSP 294/2013, o corretor de seguros nio ¢é figura obri-
gatéria quando a contratagdo de planos de seguro e previdéncia complementar aberta
é feita por meios remotos.

4.4. Caracteristicas dos principais seguros

No Brasil, os seguros sdo assim classificados:
o Seguro de pessoas
o Seguro de danos
» Microsseguro

« Previdéncia

Abordaremos a seguir o seguro de pessoas e o seguro de danos. O tema “Previdéncia”
sera abordado no capitulo III deste livro. O microsseguro nao sera objeto de estudo
nesta publicacéo.

4.4.1. Seguro de pessoas

Estes seguros tém por objetivo garantir o pagamento da indenizagdo ao segurado e
a seus beneficidrios, observadas as condi¢des contratuais e as garantias contratadas.
Como exemplos de seguros de pessoas, temos: seguro de vida, seguro funeral, seguro de
acidentes pessoais, seguro educacional, seguro viagem, seguro prestamista, seguro de
diaria por internagao hospitalar, seguro desemprego (perda de renda), seguro de diaria
de incapacidade temporaria e seguro de perda de certificado de habilitagdo de voo.

Os seguros de pessoas podem ser contratados de forma individual ou coletiva. Nos
seguros coletivos, os segurados aderem a uma apolice contratada por um estipulante,
que tem poderes de representacio dos segurados perante a seguradora, nos termos
da regulamentagéo vigente.

Fonte: Susep (www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-produtos/
seguros/seguro-de-pessoas).




Para avaliar as caracteristicas das coberturas existentes no mercado e decidir acerca
da contratagdo ou ndo de protegdo para o risco detectado, é preciso conhecer um
pouco da oferta de contratos de seguros no Brasil.

4.4.1.1. Seguro de vida

O seguro de vida é um contrato feito com uma seguradora para garantir prote¢do
financeira para familiares e/ou pessoas que dependem do segurado, no caso de sua
falta. E um seguro que também pode beneficid-lo diretamente, no caso de invalidez

permanente ou de uma doenga grave, por exemplo.

No contrato desse tipo de seguro, consta obrigatoriamente a cobertura para o risco
de morte, ocorrida por causa natural ou acidental. Quando se tratar de cobertura
por sobrevivéncia, encontrada em planos de carater previdencidrio, a indenizagao é
paga de uma s6 vez ou sob a forma de renda, caso o segurado sobreviva ao periodo

estipulado na apdlice do seguro de vida.

A cobertura principal e obrigatoria do seguro de vida (contra o risco de morte) pode
ter garantias complementares previstas no seguro de pessoas. Isso é possivel porque
o seguro de vida faz parte do seguro de pessoas, o qual apresenta diversas coberturas:
morte, invalidez por acidente, invalidez funcional permanente por doenga, invalidez
laborativa permanente por doenga, doengas graves, didria por internac¢éo hospitalar,

diaria de incapacidade temporaria, desemprego e perda de renda, entre outras.

Todas essas coberturas ainda podem ser combinadas de tal forma, que resultardo em
produtos especificos, como os seguros viagem, prestamista e educacional.

Para as pessoas acima de 65 anos, o seguro de vida é caro e aumenta muito a medida
que o individuo se torna mais velho. Uma alternativa pode ser contratar um seguro
com cobertura de sobrevivéncia (VGBL), em que o segurado ou seu beneficidrio, ao
final de um dado periodo, retira o capital acumulado e capitalizado nesse tempo. E
preciso ter em mente, contudo, que:
« pode nio haver tempo suficiente para acumular recursos e ndo atingir os objeti-
vos do segurado;
o esse seguro ¢ aplicagdo de longo prazo e comega realmente a valer a pena, se
comparado com as op¢des do mercado financeiro, somente depois de varios
anos, pela redugdo das aliquotas de imposto de renda.



Coberturas

Entre as coberturas do seguro de vida, a principal delas, obrigatdria, é a cobertura
para morte, que pagara ao beneficidrio o capital segurado (indenizag¢do) definido na
apolice, no caso da morte do segurado (natural ou acidental). No caso do seguro de
vida, exceto quando prevista a cobertura por sobrevivéncia, deve ser oferecido obri-
gatoriamente a cobertura de morte (por causas naturais e acidentais)

O mercado também oferece planos de seguros independentes para cada cobertura.
Assim, é possivel contratar um plano de seguro s para cobertura de morte (natural
ou acidental), s6 para morte acidental, sé para invalidez por acidente, s para invali-
dez funcional por doenga, s6 para invalidez laborativa por doenga etc.

A contratagdo de um seguro de vida pode ser feita de forma individual, pelo préprio
interessado, ou coletivamente, em que os segurados aderem a uma apdlice contratada
por um estipulante (empresa), com poderes de representagdo dos segurados perante
a seguradora.

Para saber mais sobre as diferentes coberturas adicionais disponiveis, acesse:

<www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-produtos/seguros/
seguro-de-pessoas#9_planos_com_cobertura>.

O segurado pode contratar simultaneamente mais de um seguro de vida?
Sim. No seguro de pessoas, ndo ha limite para o valor da indenizagéo, por isso o segu-

rado pode contratar quantos seguros quiser. Cada seguradora efetiva a indenizagdo
de acordo com o valor da importancia segurada constante de cada contrato.

EXEMPLO: Samuel e Bruna sdao um casal jovem, com dois filhos peque-
nos. Previdentes, eles fizeram a seguinte contratacdo de seguros:

- Samuel contratou um seguro de vida no valor de RS 1 milhdo, tendo
como beneficiria a Bruna.

- A empresa onde Samuel trabalha fez, por sua vez, um seguro de vida em
seu nome, no valor de R$ 500.000,00, tendo como beneficiaria a Bruna.

Caso Samuel venha a falecer, Bruna receberd R$ 1.500,000,00, a soma
dos dois seguros.




4.4.1.2. Seguro de acidentes pessoais

O seguro tem por objetivo garantir o pagamento de uma indenizag¢do ao segurado ou
a seus beneficiarios, caso aquele venha a sofrer um acidente pessoal, observadas as
condic¢des contratuais e as garantias contratadas.

Considera-se acidente pessoal o evento com data caracterizada, exclusivo e direta-
mente externo, subito, involuntario, violento e causador de lesdo fisica, que, por si
s6 e independentemente de toda e qualquer outra causa, tenha como consequéncia
direta a morte ou a invalidez permanente, total ou parcial, do segurado, ou que torne
necessario tratamento médico.

As garantias do seguro dividem-se em bésicas e adicionais.

Coberturas basicas
« Morte;

o Invalidez permanente, assim compreendida perda, redugdo ou impoténcia fun-
cional definitiva, total ou parcial, de membro ou 6rgao.

Coberturas adicionais

« Didrias de incapacidade tempordria, caracterizada pela impossibilidade conti-
nua e ininterrupta de o segurado exercer qualquer atividade relativa a sua profis-
sdo ou ocupagdo, durante o periodo em que se encontrar sob tratamento médico.

Além dessas garantias, esse seguro pode prever a inclusio de dependentes do segu-
rado principal.

O seguro deve abranger pelo menos uma das garantias basicas. A contratagdo pode
ser feita de duas formas:

o Individual: destinada a garantir uma tnica pessoa.
o Coletiva: destinada a garantir duas ou mais pessoas, sendo obrigatoriamente
contratado por um estipulante (pessoa fisica ou juridica), que fica investido dos

poderes de representagao dos segurados perante a sociedade seguradora (Susep
(www.susep.gov.br/menuatendimento/seguro_pessoas_consumidor#ap).

Invalidez permanente (total ou parcial)
Entende-se por invalidez a incapacidade para o exercicio pleno de atividades que

gerem remunera¢io ou ganho. Pode ocorrer em carater permanente ou temporario,
total ou parcial, resultante de acidente.



« Na invalidez permanente total ha a perda, reducdo ou impoténcia funcional
irreversivel e total de membro ou 6rgao. Exemplos sdo perda da visdo dos dois
olhos, perda das maos ou dos pés, perda total do uso de membros inferiores ou
superiores, alienacdo mental incuravel etc.

« Nainvalidez permanente parcial ha recupera¢io do ferimento ou do traumatis-
mo, mas com sequelas definitivas. Por exemplo, perda de visio de um dos olhos,
perda de um dos membros inferiores ou superiores, fraturas nao consolidadas de
ossos em membros inferiores ou superiores etc.

Fonte: Tudo sobre seguros (www.tudosobreseguros.org.br/tss-individuo-acidentes-
pessoais-0-que-e).

Diferenca entre seguro de vida e seguro de acidentes pessoais

A diferenga basica entre a cobertura de morte no seguro de vida e a cobertura do
seguro de acidentes pessoais é que o primeiro garante indenizagdo para a morte na-
tural ou acidental, enquanto a cobertura do seguro de acidentes pessoais sera paga
unicamente no caso de falecimento por acidente pessoal coberto.

Exatamente por ter uma cobertura menos ampla, o seguro de acidentes pessoais, ge-
ralmente, tem custo menor que o de vida. Além disso, o valor pago pelo seguro de
acidentes pessoais, normalmente, ndo faz distin¢ao entre jovens e idosos, enquanto o
célculo do precgo do seguro de vida varia de acordo com a idade do segurado.

Ambos, no entanto, tém uma vantagem em comum. A indeniza¢do recebida pelos
familiares e/ou beneficidrios ndo entra no inventario e ndo responde por eventuais
dividas deixadas pelo segurado.

Fonte: Tudo sobre seguros (www.tudosobreseguros.org.br/tss-individuo-acidentes-
pessoais-o-que-e).

4.4.1.3. Seguro prestamista

O seguro prestamista tem por objetivo garantir o pagamento de uma indenizagido ao
estipulante — empresa que concedeu o crédito ao segurado, para quitagdo ou amorti-
zag¢do da divida contraida, na hipdtese de ocorrer um dos riscos cobertos (morte do
segurado prestamista, invalidez do segurado etc.).

O primeiro beneficidrio é o proprio estipulante, pelo valor do saldo da divida ou do
compromisso. A diferenca que ultrapassar o saldo sera paga ao segundo beneficiario,




indicado pelo segurado. O seguro prestamista, geralmente, apresenta as coberturas
de morte, invalidez e desemprego.

Fonte: Guia de Orientagdo e Defesa do Segurado (www.susep.gov.br/setores-susep/
seger/coate/Guia%20de%200rientacao_2014.pdf).

4.4.1.4. Seguro saude e plano de satde

O sistema de satde suplementar, formado pelas operadoras de planos de assisténcia
a saude, é bastante complexo e passa por constantes modificagdes e aperfeicoamen-
tos, principalmente depois da regulamentagio do setor pela Lei 9.656, de 1998, que
entrou em vigor em janeiro do ano seguinte, e pela Lei 9.961, de 2000, que criou a
Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS), responsavel por regular o setor.

O segurado pode escolher entre um seguro e um plano de satde.

« O seguro saude permite, obrigatoriamente, livre escolha do prestador de servi-
¢os, com opg¢ao para atendimento pela rede referenciada. O segurado que exerce
a opcdo de livre escolha recebe reembolso das despesas até o limite previsto no
contrato. Porém, quando recorre a rede referenciada, ndo paga nada.

« As operadoras de planos de saude, por sua vez, oferecem atendimento médico-hos-
pitalar e odontoldgico geralmente na rede propria ou credenciada, exceto em casos
de urgéncia e emergéncia fora da regido de atendimento do plano.

Contratos individuais ou familiares

A pessoa contata diretamente a operadora para contratar o plano, podendo incluir
familiares ou dependentes, com escolha livre de qualquer plano. A ANS regula ape-
nas a atuacio das operadoras de planos de saude: autoriza a atua¢do dessas empresas,
registra os produtos que comercializam e acompanha e fiscaliza as atividades delas.
Os corretores de planos de saude, que podem representar essas empresas no contato
com os consumidores, sio regulados por outro érgao do governo federal: a Susep.

Contratos coletivos

Existem dois tipos de plano coletivo:

« 0s empresariais, que prestam assisténcia a saide dos funcionarios da empresa
contratante gragas ao vinculo empregaticio ou estatutario;

« 0s coletivos por adesdo, que sdo contratados por pessoas juridicas de carater profis-
sional, classista ou setorial, como conselhos, sindicatos e associagdes profissionais.



Nos planos coletivos, o indice de reajuste por variagdo de custos é definido conforme
as normas contratuais livremente estabelecidas entre a operadora de planos de saude
e a empresa que contratou o plano. Esse reajuste deve ser comunicado & ANS pela
empresa que vende o plano no maximo até 30 dias apds sua aplicagio.

Fonte: Agéncia Nacional de Satide Suplementar (www.ans.gov.br).

4.4.1.5. Seguro educacional

O seguro educacional tem por objetivo auxiliar o custeio das despesas com a educa-
¢do do beneficidrio, em razdo da ocorréncia dos riscos cobertos pelo plano contra-
tado, como, por exemplo, morte, invalidez e desemprego do responsavel financeiro
pelo pagamento de tais despesas.

Os planos de seguro educacional podem conter quaisquer coberturas de riscos de
pessoas. As coberturas mais comuns sdo: morte, invalidez permanente por acidente,
incapacidade temporaria, desemprego ou perda de renda e doengas graves.

O segurado é o responsavel pelo custeio das despesas com a educa¢io do beneficiario.
Quando o educando for o responsavel pelo pagamento de suas proprias mensalidades
escolares, ndo poderdo ser oferecidas coberturas para riscos que impe¢am o educando
de estudar.

O seguro educacional estd atrelado ao custeio de despesas escolares, cobrindo o pa-
gamento de um numero de mensalidades escolares definida no contrato, em caso de
ocorréncia do evento coberto. Normalmente, as escolas e universidades firmam con-
vénios com as seguradoras para oferecer essa modalidade de seguro aos responsaveis
financeiros de seus alunos. Geralmente, a oferta do seguro ocorre pelas escolas ou
universidades no momento da matricula.

Cada seguro estabelece o pagamento da indenizagio referente a um periodo, ou seja,
ocorrendo a morte do responsavel financeiro, por exemplo, o seguro pode cobrir o
restante do ano letivo atual, um ano de mensalidades contadas da data do sinistro ou
até todas as mensalidades do ciclo de estudo em que o educando estiver. Essas regras
podem mudar inclusive de uma cobertura para outra. A cobertura de desemprego,
por exemplo, costuma cobrir entre trés e seis meses de mensalidades escolares.

4.4.2. Seguro de danos

Conforme definigdo da Susep, o objetivo do seguro de danos é garantir ao segura-
do, até o limite maximo de garantia e de acordo com as condi¢des do contrato, o
pagamento de indenizagdo por prejuizos, devidamente comprovados, diretamente
decorrentes de perdas e/ou danos causados aos bens segurados, ocorridos no local
segurado, em consequéncia de risco coberto.




4.4.2.1. Seguro residencial

Conforme o Guia de Orientacio e Defesa do Segurado da Susep, o seguro residencial
¢ um tipo de seguro compreensivo, assim denominado por conter diversas cobertu-
ras, sendo que ¢ obrigatoria a contratagdo da cobertura contra riscos de incéndio.

Esse seguro ¢ destinado a residéncias individuais, casas e apartamentos, habituais ou
de veraneio. Sua contratagéo ¢ feita por meio de proposta, com posterior emissio de
apolice ou de bilhete.

No entanto, também ¢ autorizada a sua contratacido para imoveis residenciais unifa-
miliares, com simples emissao de bilhete de seguros, mediante solicitagdo verbal do
interessado. O bilhete substitui a apdlice e dispensa a proposta.

Fonte: Guia de Orientagdo e Defesa do Consumidor dos Mercados de Seguros,
Previdéncia Complementar Aberta e Capitalizagdo / Susep, 2017.

Coberturas

A cobertura principal é de incéndio, de contratagdo obrigatdria. As demais cobertu-
ras devem ser contratadas de acordo com o tipo de risco a que o imével a ser segurado
estiver sujeito.

H4 coberturas que indenizam os danos causados por alagamento, queimadas em
zona rural, vendaval, impacto de veiculos, queda de aeronave, danos elétricos, entre
outras. As coberturas adicionais devem estar mencionadas na apolice do seguro.

Troquei de imdvel, preciso fazer um seguro residencial novo?

Situagdo 1: O proprietdrio de uma apdlice de seguro residencial muda de imével. Ele
pode solicitar um endosso de seguro e trocar o bem segurado na apdlice, sujeitando-se
ao pagamento de eventual complemento de prémio.

Situagio 2: Compro um imével que ja tinha uma apoélice de seguro residencial em nome
do antigo proprietario, posso manter o mesmo seguro fazendo um endosso? Nao. Nesse
caso, cancela-se a apolice e contrata-se um novo seguro em nome do atual proprietdrio.

4.4.2.2. Seguro de automoveis

As coberturas oferecidas em um seguro de automével tém como objetivo atender as ne-
cessidades dos segurados diante da possibilidade de eles terem prejuizo em razdo de danos
causados acidentalmente pelo uso de seus veiculos ou resultante de agio de terceiros.



Sao seguraveis todos os veiculos terrestres de propulsdo a motor e seus reboques,
desde que ndo andem sobre trilhos.

O valor da importincia segurada inscrito na apélice para cada cobertura representara
o limite maximo de responsabilidade da seguradora.

Modalidades

« Valor de Mercado Referenciado (VMR): modalidade que garante ao segurado,
no caso de indeniza¢do integral, o pagamento de quantia variavel, em moeda
corrente nacional, determinada de acordo com a tabela de referéncia, expressa-
mente indicada na proposta do seguro, conjugada com fator de ajuste, em per-
centual, a ser aplicado sobre o valor de cotagéo do veiculo, na data da liquidagédo
do sinistro. A tabela de referéncia deve ser estabelecida entre aquelas divulgadas
em revistas especializadas, jornais de grande circulagdo ou por meio eletronico,
desde que elaborada por institui¢do de notéria competéncia. O mercado atual-
mente utiliza a Tabela da Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe).
Nessa modalidade, existe também a possibilidade de contratar “valor de novo”.
Refere-se ao compromisso da seguradora de indenizar o segurado pelo valor do
veiculo zero quilémetro constante da tabela de referéncia na data de liquidagéo
do sinistro. A seguradora devera definir expressamente os critérios necessarios
para que tal condi¢do seja aceita. Essa cobertura vigorara durante prazo nio in-
ferior a 90 dias, contado a partir da entrega do veiculo ao segurado e fixado nas
condigoes gerais do seguro.

« Valor Determinado (VD): modalidade que garante ao segurado, no caso de in-
denizagdo integral, o pagamento de quantia fixa, em moeda corrente nacional,

estipulada pelas partes no ato da contratacdo do seguro de automéveis.

Coberturas

Tradicionalmente, sdo oferecidas coberturas para perdas parciais ou indenizag¢des in-
tegrais decorrentes de colisdo, furto/roubo e incéndio, mas é possivel que se oferecam
outras coberturas, tais como capotagem, queda de objetos sobre o veiculo, explosao,

queda de raio, queda de granizo, submersdo decorrente de enchentes etc.

A coberturacompreensiva,em geral,abrange colisdo, incéndio eroubo/furto. A cobertura
do seguro de automdvel pode, ainda, ser conjugada com cobertura de responsabilidade
civil facultativa de veiculos (RCF-V) e de acidentes pessoais para passageiros (APP). A




cobertura de RCF-V, por sua vez, pode ser dividida em duas modalidades: a que cobre
danos corporais causados pelo veiculo segurado a terceiros (DC); a que cobre danos
materiais causados pelo veiculo segurado a bens terceiros.

Podem ser contratadas coberturas adicionais, como servigo de assisténcia 24h (re-
boque ou socorro mecénico, chaveiro, motorista substituto etc.), cobertura de vidros
(reparo ou substitui¢do), blindagem, acessdrios (equipamentos de som etc.), carro
reserva, kit gds, opcionais ndo originais de fabrica e danos morais.

Fonte: Guia de Orientagdo e Defesa do Consumidor dos Mercados de Seguros,
Previdéncia Complementar Aberta e Capitalizagdo / Susep, 2017.

4.4.2.3. Sequro DPVAT

O DPVAT ¢ um seguro obrigatorio criado com a finalidade de amparar todas as pes-
soas que tenham sofrido danos pessoais em decorréncia de acidentes de transito, ou
seus beneficidrios, em caso de morte. Por causa de sua fungéo social, as indenizagdes
sao pagas mesmo se o veiculo ndo for identificado ou néo estiver em dia com o pa-
gamento do prémio. O motorista, no entanto, ndo tera direito a indenizagao se for
considerado inadimplente ou se tiver causado o acidente intencionalmente (dolo).

Os veiculos automotores que ndo estiverem com o pagamento do seguro DPVAT re-
gular ndo poderao ser licenciados nem circular em via publica ou fora dela.

Os danos pessoais cobertos pelo seguro DPVAT compreendem as indenizagdes por
morte, invalidez permanente e despesas de assisténcia médica e suplementares, que
serdo pagas diretamente ao beneficidrio, observados os valores previstos nas normas
vigentes, por pessoa vitimada.

Fonte: Guia de Orientagdo e Defesa do Consumidor dos Mercados de Seguros,
Previdéncia Complementar Aberta e Capitalizagdo / Susep, 2017.

4.4.2.4. Seguro de Responsabilidade Civil (RC)

No Seguro de Responsabilidade Civil (RC), a sociedade seguradora garante ao se-
gurado, quando responsabilizado por danos causados a terceiros, o reembolso das
indenizagdes que for obrigado a pagar, a titulo de reparagdo, por sentenca judicial
transitada em julgado ou por acordo com os terceiros prejudicados, com a anuéncia
da sociedade seguradora, desde que atendidas as disposi¢des do contrato.



Em outras palavras, o seguro protege o segurado contra reclamag¢des ou agdes na
Justica, em que seja responsabilizado civilmente por ter causado danos involuntdrios
a outras pessoas, sejam materiais ou corporais. O pagamento podera ser feito direta-
mente ao terceiro prejudicado.

Os riscos de responsabilidade civil sio amparados em quatro ramos de seguros distintos:
« Responsabilidade Civil Geral (RCG): de contratacdo facultativa, constitui um
ramo especifico, e cobre os riscos de responsabiliza¢do civil por danos causados
a terceiros, abrangendo, como segurados, as empresas e os produtos e/ou servi-
¢os a elas vinculados, as pessoas fisicas e os condominios.
« Responsabilidade Civil Profissional (E&O): garante prote¢do para profissionais
como médicos, dentistas, advogados, arquitetos e engenheiros;

« Responsabilidade Civil Riscos Ambientais;

 Responsabilidade Civil de Diretores e Administradores (D&O): garante prote-
¢do para o executivo em caso de um processo motivado por uma decisao admi-
nistrativa vinculada ao exercicio de seu cargo.

Para saber mais sobre as diferentes modalidades de seguro de RC consulte as Circulares
Susep 437/2012 e 553/2017, no site da Susep (www.susep.gov.br).

4.4.2.5. Fianca locaticia

De acordo com a Circular Susep 587/2019, o seguro fianga locaticia destina-se a garantir
o pagamento de indenizac¢do ao segurado pelos prejuizos que venha a sofrer em decor-
réncia do inadimplemento das obrigagdes contratuais do locatdrio previstas no contrato
de locagio do imdével, de acordo com as coberturas contratadas e os limites da apdlice.

Trata-se de um contrato acessorio ao contrato de locagdo, cuja cobertura basica é a
falta de pagamento dos aluguéis, podendo ser contratadas coberturas adicionais para
garantir as demais obrigagoes do locatdrio previstas no contrato de locagao.

Este seguro nao exime o inquilino inadimplente de honrar suas obrigagdes. A segu-
radora, que pagou o aluguel e os encargos para o dono do imével (segurado), vai bus-
car o reembolso do total que gastou, cobrando a divida do inquilino inadimplente.

Para saber mais acesse:
<www.susep.gov.br/download/menubiblioteca/SegFiancaLocaticia.pdf>;
<www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=46175>;
<www.meufuturoseguro.gov.br/seguros-previdencia-capitalizacao/seguros/seguro-
fianca-locaticia>.




4.4.3. Orientacoes da Susep

A Susep orienta o consumidor a observar os principais pontos relativos ao seguro
contratado:

1. Faga uma pesquisa de precos antes de contratar qualquer plano. A comparagao
deve considerar o mesmo tipo de cobertura e o mesmo valor de capital segura-
do, avaliando, também, a existéncia de periodo de caréncia.

2. Leia atentamente a proposta e as condigdes gerais do seguro, em especial as
clausulas referentes as garantias e aos respectivos riscos excluidos.

3. Nao efetue pagamentos em dinheiro ou com cheques ao portador, nem fornega
dados pessoais ou efetue pagamentos aqueles que recorrem pessoalmente ou
por telefone alegando necessidade prévia para liberagdo de valores de indeni-
zagdes ou beneficios.

4. Cada plano comercializado pelas seguradoras deve ser submetido a Susep para
analise e arquivamento, recebendo um nimero identificador, denominado nu-
mero do processo Susep, que deve constar de todo o material do plano, como,
por exemplo: material de divulgacao, proposta de contratagdo ou adesdo, con-
di¢oes gerais, certificado individual, extratos etc. Mas atencéo: o registro do
plano na Susep néo implica, por parte da Autarquia, incentivo ou recomenda-
¢ao a sua comercializagdo.

5. A proposta de contratagio ou de adesao deve ser totalmente preenchida e as-
sinada. Caso haja declaragdo pessoal de saude, questiondrio de perfil ou de
avaliacdo de risco, deve-se responder a todas as perguntas de forma correta e
completa, pois, caso haja alguma declaragdo falsa, podera acarretar a negativa
de pagamento da indenizagao.

6. Verifique se a proposta contém os valores iniciais do prémio e dos capitais se-
gurados discriminados para cada tipo de cobertura contratada.

7. As condigdes gerais contém uma série de informagdes importantes, como, por
exemplo: o glossario, contendo as principais defini¢des, o periodo de caréncia, os
riscos excluidos, o critério de atualiza¢ao de valores, os documentos necessarios
no caso de pagamento da indenizacéo etc. As condi¢des do plano de seguro devem
estar a disposi¢do do proponente previamente a assinatura da respectiva proposta.

8. Verifique se os seus direitos estdo sendo cumpridos pelas empresas, como, por
exemplo, o recebimento da apolice (seguros individuais) ou do certificado in-
dividual (seguros coletivos) e, se for o caso, de extratos periédicos.



10.

11.

12.

13.

14.

. Ao formular reclamagio a Susep, apresente documentagio que comprove seu

vinculo com a empresa, tais como: copia da apolice, certificado de seguro, con-
tracheque ou outro documento que comprove o pagamento do prémio, contra-
to etc. Para mais esclarecimentos consulte a Circular Susep 292/2005 ou o item
Reclamacdes contra seguradoras, no site da entidade.

A reclamacéo deve ser feita pelo segurado/beneficiario ou por procurador, por
meio de documento contendo endereco completo para correspondéncia.

O processo instaurado na Susep, com base nas informagdes constantes da de-
nuncia, constitui procedimento administrativo para apuragdo de irregulari-
dade cometida pela empresa. Ressaltamos que, no 4mbito de competéncia da
Susep, a empresa reclamada estard sujeita a aplicagdo de sangdes administrati-
vas, caso fiquem comprovadas irregularidades. Assim, para fins de recebimen-
to de valores considerados devidos, deverd ser acionado o Poder Judiciario.

O ingresso de a¢do junto ao Poder Judicidrio ndo suspende o curso do processo
administrativo na esfera da Susep. A instaura¢do de processo administrativo
junto a Susep ndo suspende ou interrompe o prazo prescricional da respectiva
acdo judicial.

Consulte o Novo Cédigo Civil (Lei 10.406/02) sobre os prazos prescricionais.

E vedado ao estipulante recolher dos segurados, a titulo de prémio de seguro,
qualquer valor que exceda o calculado pela sociedade seguradora, destinado
ao custeio do plano. Quando houver recolhimento, juntamente com o prémio,
de outros valores devidos ao estipulante ou a sociedade seguradora, a qualquer
titulo, é obrigatério o destaque no documento utilizado na cobranga do valor
do prémio do seguro (art. 34 da Resolugdo CNSP 117/2004).







TRIBUTOS SOBRE

NENIDIMISNIION
E INVESTIMENTOS




Este capitulo tem como objetivo abordar a tributagdo aplicdvel apenas as pessoas fi-
sicas residentes fiscais no Brasil de forma diddtica e puramente educacional, tendo
cardter meramente informativo e ndo deve ser utilizado como fonte de consulta para a
tomada de decisoes. As informagodes constantes nesse material sdo baseadas em mate-
riais disponibilizados pela Receita Federal, na legislagdo brasileira e posicionamentos
majoritdrios aplicados nos tribunais (“jurisprudéncia”). Este contetido ndo tem a fina-
lidade de esgotar a matéria, que é extensa e apresenta diversas particularidades e in-
terpretagdes divergentes, nem de suprir a necessidade de consultoria especializada. Por
fim, este contetido é de responsabilidade exclusiva da Planejar, e nao reflete opinides da
CVM, a qual ndo se responsabiliza por prejuizos de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informacgoes.

5.1. Fundamentos do imposto de renda

A maioria dos historiadores considera que o imposto de renda surgiu na Inglaterra,
no final do século XVIII, inicialmente com o objetivo de arrecadar recursos para
financiar a guerra contra a Franca. No Brasil, o imposto de renda foi instituido
em 1922.

O imposto de renda é apenas um dos tributos existentes no Brasil. O sistema tri-
butario brasileiro é regulado primariamente pela Constitui¢ao Federal de 1988 e
pelo Codigo Tributdrio Nacional, que estabelecem diretrizes e limitagdes ao poder
de tributar.

Entre essas diretrizes e limitagdes, estdo alguns principios, que sdo alicerces do sistema
tributario, por exemplo: o principio da legalidade, segundo o qual nenhum tributo sera
instituido ou aumentado sem lei que o estabelega; o principio da anterioridade, que
prevé que é vedada a exigéncia de um tributo no mesmo ano em que foi publicada a
lei que o instituiu ou aumentou; o principio da irretroatividade, que veda a aplicagéo
da lei que criou ou aumentou tributos a fatos anteriores a sua vigéncia; o principio
da capacidade contributiva, que prevé que sempre que possivel, os impostos serdo
graduados segundo a capacidade econoémica do contribuinte, entre outros.

Além de se pautar pelos principios acima, o imposto de renda segue especificamente
os critérios da generalidade, universalidade e progressividade.



A generalidade prevé que o imposto incidira sobre todos os contribuintes que pratica-
rem o fato gerador. A universalidade prevé que todo rendimento recebido deve com-
por a base de calculo do imposto, independentemente de sua denominagdo. A pro-
gressividade prevé que quanto maior a renda auferida, maior sera a aliquota aplicavel.

Assim, ao contrario do que ocorre, por exemplo, na tributagdo sobre o consumo, que
recai de forma igual sobre todos os individuos (ricos e pobres), a progressividade no
imposto de renda possibilita que os individuos com maior renda, ou seja, com maior
capacidade contributiva, contribuam mais que os pobres.

EXEMPLO: os tributos embutidos no preco de uma geladeira ndo mudam
de acordo com o comprador. Assim, pobres e ricos, ao comprarem uma
geladeira, pagarao o mesmo valor de imposto. O mesmo ndo ocorre com
o imposto de renda, pois aqueles que receberem maior renda pagarao
uma aliquota maior de imposto.

5.1.1. Elementos que compdem a obrigac¢do tributaria
Os elementos que compdem a obrigagdo tributdria sdo:

« Fato gerador: é o fato previsto em lei que desencadeia a obrigatoriedade de pagar
o tributo. O fato gerador do imposto de renda ¢ a aquisi¢do da disponibilidade
econdmica ou juridica sobre a renda e proventos de qualquer natureza.

« A disponibilidade econdmica é ter, de fato, a disponibilidade concreta sobre a
quantia. A disponibilidade juridica é ter o direito a receber determinada quantia
(por exemplo, um direito de crédito decorrente de uma venda a prazo).

« A renda pode ser o produto do capital (aluguéis, rendimentos de aplicagdes fi-
nanceiras etc.), do trabalho (salario, pré-labore etc.) ou de ambos. Os proventos
de qualquer natureza sdo acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no con-
ceito de renda (doagoes, loterias etc.).

« Base de cédlculo: é o valor que serve de base para o calculo do tributo. A base de
calculo do imposto de renda é o valor do rendimento recebido, descontadas as
dedugdes permitidas por lei (rendimento liquido).

« Aliquota: é o percentual que deve ser multiplicado pela base de calculo para de-
terminar o valor do tributo devido. Assim, temos: base de célculo x aliquota =
imposto devido. A aliquota do imposto de renda dependera do tipo de rendi-
mento, como serd abordado a seguir.




« Sujeito ativo: é a entidade federativa (Unido, Estados, Distrito Federal e Muni-
cipios) que tem o direito de exigir o pagamento do tributo. O imposto de renda
é um tributo de competéncia federal, ou seja, apenas a Unido pode institui-lo.

« Sujeito passivo: é a pessoa fisica ou juridica a quem compete pagar o tributo.
O sujeito passivo pode ser o contribuinte ou o responsavel pelo pagamento do
imposto. Sera o contribuinte quando houver relagio pessoal e direta com a ocor-
réncia do fato gerador. Sera o responsavel quando, mesmo sem revestir a condi-
¢do de contribuinte, seja obrigado por lei a recolher o imposto.

5.1.2. Formas de recolhimento do imposto de renda

Conforme mencionado anteriormente, a lei determina, de acordo com a situagdo, quem
serd o sujeito passivo, ou seja, a pessoa fisica ou juridica a quem compete pagar o imposto.

5.1.2.1. Retencdo de imposto de renda na fonte

O recolhimento do imposto de renda podera ocorrer por retengdo na fonte: nesse
caso, a fonte pagadora ¢ a responsavel pela retengio e pelo pagamento do imposto em

nome do contribuinte.

Em muitas situag¢des, a lei determina que a fonte pagadora é a responsavel pelo re-
colhimento do tributo, pois, em geral, essa medida facilita a fiscalizagdo e o controle
por parte das autoridades.

EXEMPLO: o empregado é o titular do rendimento de salario (contribuinte).
Porém, o empregador é responsavel por descontar e recolher o imposto de
renda devido pelo empregado sobre o seu salario.

Os rendimentos tributaveis que sofreram retencdo de imposto de renda na fonte, ao
longo do ano, estdo sujeitos a ajuste na Declaragdo de Ajuste Anual, que podera resultar
em imposto adicional a pagar ou imposto a restituir, conforme serd abordado no item 5.3.

5.1.2.2. Recolhimento mensal obrigatério

O recolhimento do imposto podera ocorrer também pelo préprio contribuinte.
Nesse caso, a lei prevé que o contribuinte deve fazer a apuragio do imposto devido e
realizar o pagamento do Documento de Arrecadagdo de Receitas Federais (DARF)
por conta prépria.



O recolhimento do imposto de renda pelo contribuinte pessoa fisica deve ser realiza-
do até o ultimo dia util do més seguinte ao do recebimento. Assim, se um individuo
teve rendimentos em janeiro/2019, por exemplo, devera efetuar o pagamento do im-
posto de renda até 28/02/2019, que é o ultimo dia util do més seguinte.

O recolhimento mensal obrigatério de imposto de renda sobre os rendimentos tri-

butaveis (por exemplo: rendimentos do trabalhador auténomo, aluguéis pagos por
. . € oA lx»

pessoas fisicas etc.) é chamado de “carné-ledo”.

5.1.3. Classificacao dos rendimentos
Os rendimentos recebidos pelas pessoas fisicas sao classificados em:

Rendimentos tributaveis: rendimentos que sdo tributados ao logo do ano de acordo
com a tabela progressiva, a titulo de antecipagdo do imposto devido na Declaragdo
de Ajuste Anual (Declaragdo de Imposto de Renda). Posteriormente, na Declaragdo
de Ajuste Anual, ocorrera o ajuste do imposto de renda sobre esses rendimentos.
Assim, esses rendimentos impactam no resultado da declaragio, que podera resultar
em saldo de imposto a pagar ou saldo de imposto a restituir.

Abaixo, segue a tabela progressiva mensal para o ano de 2019:

Base de calculo mensal (RS) Aliquota Parcela a deduzir do
IRPF (RS)

Até 1.903,98 - -

De 1.903,99 até 2.826,65 7.5% 142,80

De 2.826,66 até 3.751,05 15% 354,80

De 3.751,06 até 4.664,68 22,5% 636,13

Acima de 4.664,68 27,5% 869,36

EXEMPLO: Aplicacao da tabela mensal do imposto de renda: um indivi-
duo recebeu rendimentos tributaveis de R$ 3.000,00 em janeiro/2019.
Para calcular o imposto devido, basta verificar em qual faixa de base de
calculo da tabela se enquadra o rendimento. Em seguida, multiplicar o
valor pela aliquota correspondente e, por fim, descontar a parcela a de-
duzir correspondente. O imposto devido sera de R$ 95,20.

(3.000 x 15%) — 354,80 = 95,20




Em sintese, o ajuste feito na Declaragdo de Ajuste Anual levard em consideragdo
todos os rendimentos tributdveis, despesas dedutiveis e imposto de renda pagos ao
longo do ano. Caso seja constatado que o contribuinte pagou menos imposto do que
deveria, sera necessario recolher imposto adicional. Caso tenha pago mais imposto
do que deveria, tera direito a devolugédo do valor pago a maior (restitui¢do), conforme

serd explicado com maior profundidade no item 5.3.

« Rendimentos sujeitos a tributagdo exclusiva/definitiva: ao contrario do que ocor-
re com os rendimentos tributaveis, o imposto de renda incide sobre esses rendi-
mentos de forma isolada em relagdo aos outros rendimentos, e ndo ocorrerd o
ajuste na Declaracdo de Ajuste Anual. Assim, esses rendimentos ndo impactam

no resultado da declaracio.

» Rendimentos isentos e nao tributéveis: rendimentos que ndo sofrem incidéncia de

imposto de renda, nem impactam no resultado da declaragéo.

Apesar de apenas os rendimentos tributdveis causarem impactos no resultado da
declaragdo de ajuste anual, o contribuinte deve informar todos os rendimentos na
declaracao de ajuste anual: os tributaveis, os sujeitos a tributagdo exclusiva/definitiva

e 0s isentos e nao tributdveis, como serd demonstrado no item 5.3.

5.2. Tributacao dos rendimentos das pessoas fisicas

5.2.1. Rendimentos do trabalho

5.2.1.1. Rendimentos do trabalho assalariado

Em geral, os rendimentos decorrentes do trabalho assalariado sdo rendimentos tribu-
taveis, salvo as excegdes do item 5.2.1.2 a seguir. Assim, aplica-se a esses rendimentos

a tabela progressiva que varia de 0 a 27,5%, conforme demonstrado no item 5.1.2.

A fonte pagadora deverd descontar do saldrio o valor do imposto de renda devido
(além dos encargos sociais) e efetuar o pagamento do imposto em nome do trabalha-

dor. E a chamada retencdo de imposto de renda na fonte.



5.2.1.2. Décimo terceiro saldrio e participacdo nos lucros e resultados (PLR)

O décimo terceiro salario e a PLR sdo rendimentos sujeitos a tributagdo exclu-
siva/definitiva. Desse modo, esses rendimentos sdo tributados em separado dos
demais rendimentos recebidos, e ndo estardo sujeitos ao ajuste na Declara¢io de
Ajuste Anual.

Assim como os outros rendimentos decorrentes do trabalho assalariado, cabe a fonte
pagadora descontar do saldrio o valor do imposto de renda devido e efetuar o paga-

mento do imposto em nome do trabalhador (reten¢ido de imposto de renda na fonte).

O décimo terceiro saldrio é tributado pela tabela progressiva, que varia de 0 a 27,5%,

conforme demonstrado no item 5.1.2.

A PLR ¢ tributada por uma tabela progressiva especifica, que também varia de 0 a
27,5%, porém com valores diversos. Vide a tabela progressiva especifica para o ano
de 2019.

Valor do PLR anual (R$) Aliquota | Farcelaadeduzir do IRPF

(RS)
De 0,00 a3 6.677,55 - -
De 6.677,56 2 9.922,28 7.5% 500,82
De 9.922,29 3 13.167,00 15% 1.244,99

De 13.167,01 2 16.380,38 22,5% 2.232,51

Acima de 16.380,38 27,5% 3.051,53

5.2.1.3. Indenizacbes por rescisdo do contrato de trabalho

A indenizagdo paga por despedida ou rescisdo de contrato de trabalho, até o limite
garantido pela lei trabalhista ou por dissidio coletivo e convengdes trabalhistas ho-
mologados pela Justica do Trabalho, bem como o montante recebido do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), sdo isentos do imposto de renda.

O que exceder as verbas acima descritas sera considerado liberalidade do empregador
e tributado como rendimento do trabalho assalariado. O montante recebido a titulo
de aviso prévio somente ¢ isento se nio for trabalhado.




5.2.1.4. Rendimentos do trabalho sem vinculo empregaticio (auténomo)

Os rendimentos decorrentes do trabalho como auténomo sdo rendimentos tributa-
veis. Assim, aplica-se a esses rendimentos a tabela progressiva que varia de 0 a 27,5%,

conforme demonstrado no item 5.1.2.

Se o contratante for pessoa juridica, cabe a fonte pagadora fazer a retengdo na
fonte do imposto de renda, da previdéncia oficial (INSS) e também do Imposto
Sobre Servigos (ISS). Como o ISS é um imposto municipal, cada Municipio conta
com regras proprias. Em diversos Municipios, os autdnomos cadastrados junto a

Prefeitura podem ter redugdo ou até isen¢io de ISS.

Se o contratante for pessoa fisica, cabe ao proprio auténomo fazer o recolhimento do
imposto de renda (recolhimento mensal obrigatério — carné-ledo), o recolhimento do

ISS e as contribui¢des ao INSS por conta prépria.

5.2.2. Rendimentos de aposentadoria

5.2.2.1. Previdéncia oficial

Os rendimentos de beneficios de aposentadoria oficial (INSS etc.), em geral, sdo ren-
dimentos tributaveis. Assim, aplica-se a esses rendimentos a tabela progressiva que
varia de 0 a 27,5%, conforme demonstrado no item 5.1.2. Seguem algumas excegdes

a essa regra:

« Se o contribuinte for maior de 65 anos, esses rendimentos sdo isentos até o limite
mensal de R$ 1.903,98 (valor para o ano de 2019). Rendimentos superiores a esse

valor serdo tributados de acordo com a tabela progressiva.

« Os proventos de aposentadoria ou reforma motivados por acidente em ser-
vigo e aqueles percebidos pelos portadores de moléstia profissional, tubercu-
lose ativa, aliena¢dao mental, esclerose multipla, neoplasia maligna, cegueira,
hanseniase, paralisia irreversivel e incapacitante, cardiopatia grave, doenca
de Parkinson, espondiloartrose anquilosante, nefropatia grave, hepatopatia
grave, estados avancados de doenca de Paget (osteite deformante), contami-
nagéo por radiagdo, sindrome de imunodeficiéncia adquirida e fibrose cistica

(mucoviscidose), com base em conclusio da medicina especializada, mesmo



que a doenga tenha sido contraida depois da aposentadoria ou da reforma, sdo

isentos de imposto de renda.

Para efeito de reconhecimento de isengédo, a doenga deve ser comprovada me-
diante laudo pericial emitido por servi¢o médico oficial da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios.

O recolhimento do imposto ocorre por retengdo na fonte e, posteriormente, na De-
clara¢do de Ajuste Anual. Esses rendimentos estardo sujeitos ao ajuste, assim como
ocorre com todos os rendimentos tributaveis.

5.2.2.2. Previdéncia complementar aberta (PGBL e VGBL)

Ao contratar um plano de previdéncia complementar aberta, o individuo pode optar
por duas modalidades: PGBL e VGBL. Ainda, pode optar por dois regimes de tribu-
tagdo: a tabela progressiva e a tabela regressiva. Assim, ha quatro possiveis combina-
¢Oes diferentes (PGBL e tabela progressiva, PGBL e tabela regressiva, VGBL e tabela
progressiva e VGBL e tabela regressiva).

« PGBL

No Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), durante o periodo em que o individuo
realiza os aportes (fase de acumulagdo), é possivel utilizar as contribuicdes como de-
dugdo, reduzindo a base de calculo do imposto de renda. Para isso, é necessario:

a) Ser contribuinte ou beneficidrio da Previdéncia Oficial (INSS etc.);
b) Optar pela Declaragiao de Ajuste Anual pelo modo completo (dedugdes legais);

¢) O valor a ser deduzido ¢ limitado a 12% dos rendimentos tributaveis recebidos
ao longo do ano.

Na fase de recebimento, quando o individuo recebe os beneficios ou resgates, a base de
célculo do imposto de renda sera a totalidade do valor recebido. Assim, o imposto incide
sobre os valores das contribui¢des e também sobre os rendimentos. A aliquota aplicavel
dependera do regime de tributagdo escolhido (tabela progressiva ou regressiva).

Desse modo, a dedugéo tem cardter de diferimento: na fase de acumulagio, o contri-
buinte deixa de pagar o imposto relativo ao montante das contribui¢ées, postergando
o momento de pagar o imposto sobre esses valores para a fase de recebimento.




« VGBL

Diferentemente do PGBL, as contribui¢des ao plano Vida Gerador de Beneficio Livre
(VGBL) nio sido consideradas como dedugio para fins de imposto de renda durante a
fase de acumulacio. Porém, na fase de recebimento, quando o individuo recebe os bene-
ficios ou resgates, o imposto incidird apenas sobre os rendimentos.

« Tabela progressiva (regime tributavel)

Nos planos regidos pela tabela progressiva, os valores recebidos sdo classificados
como rendimentos tributaveis. Assim, aplica-se a esses rendimentos a tabela pro-
gressiva que varia de 0 a 27,5%, conforme demonstrado no item 5.1.2.

O imposto de renda ¢é retido na fonte, com aliquota de 15%, a titulo de antecipagdo, e,
posteriormente, na Declara¢do de Ajuste Anual. Esses rendimentos estardo sujeitos
ao ajuste, assim como ocorre com todos os rendimentos tributaveis.

« Tabela regressiva (regime tributagio exclusiva/definitiva)

Nos planos regidos pela tabela regressiva, os valores recebidos sdo classificados como
rendimentos sujeitos a tributagdo exclusiva/definitiva. Quanto maior for o prazo de
acumulac¢io (periodo em que os valores permanecem aplicados no plano), menor
sera a aliquota aplicavel, limitada a 10%:

Prazo de acumulacao Aliquota de IR
Até 02 anos 35%
Acima de 02 anos e até 04 anos 30%
Acima de 04 anos e até 06 anos 25%
Acima de 06 anos e até 08 anos 20%
Acima de 08 anos e até 10 anos 15%
Acima de 10 anos 10%

O imposto de renda é retido exclusivamente na fonte. Como sdo rendimentos sujeitos
a tributagdo exclusiva/definitiva, ndo ocorrerd o ajuste do imposto de renda sobre
esses rendimentos na ocasidao da Declaragdo de Ajuste Anual.



5.2.3. Rendimentos de investimentos em imoveis

5.2.3.1. Renda de aluguéis

Os rendimentos de aluguéis sdo rendimentos tributaveis. Assim, aplica-se a esses
rendimentos a tabela progressiva que varia de 0 a 27,5%, conforme demonstrado no
item 5.1.2.

Se olocatario (inquilino) for pessoa juridica, cabe a ele (fonte pagadora) fazer a reten-
¢d0 na fonte do imposto de renda.

Se o locatério for pessoa fisica, cabe ao locador (individuo que recebe os aluguéis)
fazer o recolhimento do imposto de renda (recolhimento mensal obrigatério -
carné-ledo) por conta propria. Ndo integram a base de calculo do imposto sobre os

rendimentos de aluguel as seguintes despesas:

a) O valor dos impostos, das taxas e dos emolumentos incidentes sobre o bem que
produzir o rendimento;

b) O aluguel pago pela locagdo do imével sublocado;
¢) As despesas para cobranc¢a ou recebimento do rendimento;

d) As despesas de condominio.

Posteriormente, na Declaracido de Ajuste Anual, esses rendimentos estardo sujeitos
a0 ajuste, assim como ocorre com todos os rendimentos tributéveis.

5.2.3.2. Ganho de capital na venda de iméveis

O ganho de capital ¢ a diferenca positiva entre o valor de aquisi¢do e o valor de alie-
nagdo. A alienagdo é, em resumo, a transferéncia da propriedade de um bem. Esse

rendimento ¢ classificado como sujeito a tributagdo exclusiva/definitiva.

Assim, nas alienagdes de imoveis por valor superior ao valor de aquisi¢do, a base de
calculo do imposto de renda ¢é o ganho de capital. Sobre o ganho de capital, aplica-se
aaliquota de 15%. Ganhos acima de R$ 5 milhoes sao tributados de acordo com uma

tabela progressiva que varia entre 15% e 22,5%.




O recolhimento do imposto de renda deve ser realizado pelo individuo que obteve
o ganho até o ultimo dia util do més seguinte ao do recebimento. Como séo rendi-
mentos sujeitos a tributagdo exclusiva/definitiva, nao ocorrera o ajuste do imposto de
renda sobre esses rendimentos na ocasido da Declaragdo de Ajuste Anual.

A legislagao prevé algumas hipdteses de isengao do imposto sobre o ganho de capital,

como por exemplo:

o Imoveis de até R$ 440 mil

Alienacio, por valor igual ou inferior a R$ 440.000,00, do unico bem imével que o
titular possua, individualmente, em condominio ou em comunhio, independente-
mente de se tratar de terreno, terra nua, casa ou apartamento, ser residencial, comer-
cial, industrial ou de lazer, e estar localizado em zona urbana ou rural, desde que ndo
tenha efetuado, nos ultimos cinco anos, outra alienacao de imdvel a qualquer titulo,

tributada ou nao.
« Aplicagdo do produto da venda na aquisi¢do de outro imével

O ganho de capital na venda de imdveis residenciais é isento desde que o alienante,
no prazo de 180 dias contado da celebragdo do contrato de venda, aplique o produto
da venda na aquisicao de imoveis residenciais localizados no Pais.

« Percentual de reducio

Na apuracdo de imposto sobre o ganho de capital pela alienagdo de imdveis, é possi-
vel aplicar um percentual de redugdo sobre o ganho de capital obtido pela venda. Esse
percentual é aplicado sobre o ganho de capital, determinando a parcela do ganho que
sera isenta de imposto de renda, e sobre a parcela que incidira o imposto de renda.
Em sintese, quanto maior for o periodo em que o individuo deteve a propriedade do

bem, maior serd o percentual de redugao.

No caso de alienacdo de bens imdveis adquiridos até 1969, o percentual de redugéo
do ganho de capital sera de 100%. Assim, o ganho obtido pela alienac¢éo serd isento

de imposto de renda.



Nas alienagoes de imdveis adquiridos entre 1970 e 1988, aplicam-se os percentuais de

redugdo mencionados a seguir:

PERCENTUAIS DE REDUGAO DO GANHO DE CAPITAL NA ALIENACAO DE BEM IMOVEL

ANO DE AQUISICAO | % DE REDUCAO | ANO DE AQUISICAO | % DE REDUCAO
Até 1969 100% 1974 75%
1970 95% 1975 70%
1971 90% 1976 65%
1972 85% 1977 60%
1973 80% 1978 55%
ANO DE AQUISICAO | % DE REDUCAO | ANO DE AQUISICAO | % DE REDUCAO
1979 50% 1984 25%
1980 45% 1985 20%
1981 40% 1986 15%
1982 35% 1987 10%
1983 30% 1988 5%

A legislagdo prevé ainda a aplicacdo de outros percentuais de redugdo para iméveis
adquiridos a partir de 1988, por meio da aplica¢do de férmulas matematicas que
levam em considera¢do o numero de meses decorridos entre a data de aquisicdo e a
data da venda do imével.

5.2.4. Rendimentos de aplicagdes financeiras

5.2.4.1. Tributagdo das aplicacoes de renda fixa

Os titulos de renda fixa sdo aqueles cuja remuneragdo ou retorno de capital pode
ser dimensionado no momento da aplicagdo. Os titulos de renda fixa podem ser
publicos ou privados. Os privados podem ser emitidos por institui¢des financeiras

e ndo financeiras.

Exemplos de titulos de renda fixa publicos: Letra Financeira do Tesouro, Letra do
Tesouro Nacional e Nota do Tesouro Nacional. Exemplos de titulos de renda fixa




privados: Letras de Cambio (LC), Certificados de Depésito Bancario (CDB), Recibos
de Deposito Bancario (RDB) e Debéntures.

I. Poupanga e titulos imobiliarios e do agronegdcio

Sdo isentos de imposto de renda os rendimentos das seguintes aplica¢des:
a) Poupanga;

b) Letras hipotecdrias, certificados de recebiveis imobilidrios e letras de crédito
imobilidrio;

) Certificado de Depdsito Agropecudrio (CDA), Warrant Agropecudrio (WA),
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA), Letra de Crédito
do Agronegécio (LCA) e Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA),
Cédula de Produto Rural (CPR), com liquidagao financeira, desde que negociada
no mercado financeiro;

d) Os rendimentos e ganhos de capital produzidos por debéntures emitidas por so-
ciedade de propdsito especifico, por certificados de recebiveis imobilidrios e por
cotas de emissdo de fundo de investimento em direitos creditdrios.

A isengao nao se estende aos ganhos de capital na alienagdo ou cessao desses titulos,
exceto no caso do item d.

II. Titulos de renda fixa (publicos e privados)

Os rendimentos dessas aplicagdes de renda fixa sdo classificados como rendimentos
sujeitos a tributacao exclusiva/definitiva. Assim, sdo tributados em separado dos de-
mais rendimentos recebidos e ndo estardo sujeitos ao ajuste na Declaracido de Ajuste
Anual. O recolhimento do imposto de renda ocorre por retencdo na fonte, de acordo
com a tabela regressiva ilustrada a seguir:

Prazo de aplicacao Aliquota
Até 180 dias 22,5%
De 181 a 360 dias 20%

De 361 a 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15%

A base de calculo do imposto de renda é o rendimento liquido de Imposto sobre
Operagoes Financeiras (I0OF).



III. Imposto sobre Opera¢des Financeiras (IOF)

Em geral, incide IOF nas aplicacdes de renda fixa. O fato gerador do imposto é o resgate,
a cessdo ou a repactuagdo de titulos e valores mobilidrios em prazo inferior a 30 dias,
contados da data da aplica¢éo. O recolhimento do IOF ocorre por retengdo na fonte.

A base de calculo do IOF é o valor do resgate, da cessdo ou da repactuagéo de titulos
e valores mobilidrios em prazo inferior a 30 dias, contados da data da aplicagéo.

O IOF sera cobrado a aliquota de 1% ao dia sobre o valor do resgate, da cessdo ou da
repactuacdo, limitado ao rendimento da operagido, em razdo do prazo, conforme a
tabela regressiva ilustrada a seguir:

Tabela regressiva referente ao Imposto sobre Operacées Financeiras (IOF)

Prazo | % limitedo | Prazo | % limitedo | Prazo | % limite do

emdias | rendimento | em dias | rendimento | em dias | rendimento
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 o

As aplicagdes, mencionadas a seguir, estdo sujeitas a aliquota zero de IOF:

« Debéntures

« Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI)

o Letra de Crédito do Agronegécio (LCA)

o Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

o Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA)

¢ Letra Financeira




As aplicagdes abaixo sdo isentas de IOF:
o Cédula de Produto Rural (CPR)
« Certificado de Deposito Agropecudrio (CDA) e com Warrant Agropecudrio (WA)

« Caderneta de Poupanga

5.2.4.2. Tributacdo das aplicacdes de renda varidvel

O mercado de renda variavel compreende todas as operagdes realizadas nas bolsas
de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, bem como as operagdes com
ouro, ativo financeiro, realizadas fora de bolsas, com a interveniéncia de institui¢des
integrantes do Sistema Financeiro Nacional (bancos, corretoras e distribuidoras),
ressalvadas as operagoes de mutuo e de compra vinculada a revenda com ouro, ativo
financeiro, e as opera¢des de financiamento.

Os ativos ou contratos de renda varidvel podem ser negociados por meio de quatro
modalidades: mercado a vista, de opgdes, futuro e a termo.

Sao negociados no mercado a vista agdes emitidas por companhias abertas e ouro,
ativo financeiro, sendo este tltimo negociado dentro e fora das bolsas, desde que
com interveniéncia de institui¢do financeira. Nos demais mercados (a termo, opg¢des
e futuro) podem ser negociados, além das ag¢des, contratos tendo por objeto outros
ativos, como indices de agoes, taxa de juros, délar, café, boi gordo etc.

Em geral, nas operacdes de renda variavel, a base de célculo é o ganho liquido, ou
seja, o resultado positivo auferido em um conjunto de operagdes realizadas em cada
més, em um ou mais mercados de bolsa e em operagdes com ouro, ativo financeiro,
realizadas fora de bolsa.

As despesas efetivamente pagas, destacadas na nota de corretagem ou no extrato da
conta-corrente para a realizagdo de operagdes de compra ou venda (corretagens, emo-
lumentos etc.), podem ser consideradas na apurac¢éo do ganho liquido, sendo acrescidas
ao prego de compra e deduzidas do preco de venda dos ativos ou contratos negociados.

A seguir, segue o conceito resumido de cada modalidade, bem como o conceito de
ganho liquido aplicavel para cada operagio:

I. Mercado a vista

E uma modalidade de mercado onde sdo negociados valores mobiliarios e ouro, ativo
financeiro, cuja liquidacio fisica (entrega do ativo pelo vendedor) e a financeira (pa-
gamento do ativo pelo comprador) ocorrem, no maximo até o terceiro dia apds ao
da negociagdo.



O custo de aquisi¢do é calculado pela média ponderada dos custos unitarios. O ganho
liquido ¢ constituido pela diferenga positiva entre o valor de venda do ativo e o seu
custo de aquisi¢ao.

II. Mercado a termo

E uma modalidade de mercado a prazo, em que se negocia a compra ou venda de de-
terminado ativo por preco e prazo preestabelecidos em contrato (liquidagédo diferida,
geralmente 30, 60, 90 dias). E exigido das partes contratantes, vendedor e comprador,

um depdsito de margem em garantia.

Para o comprador, o custo de aquisi¢do é o preco do ativo estabelecido no contrato de
compra a termo. O ganho liquido é a diferenca positiva entre o valor de venda a vista do
ativo, na data da liquidagao do contrato a termo ou posteriormente, e o custo de aquisi¢éo.

Para o vendedor descoberto, o custo de aquisi¢do é o preco de compra a vista do ativo
objeto da liquidagdo do contrato a termo. O ganho liquido é a diferenca positiva entre
o prego do ativo recebido, constante no contrato a termo, e o custo de aquisigao.

II1. Mercado de opgoes

E uma modalidade de mercado a prazo, em que sio negociados direitos de comprar
ou de vender determinado ativo, mediante pagamento pelo comprador (titular) ao
vendedor (langador) de um valor chamado prémio, com prego do ativo e prazo de
exercicio previamente fixados. E exigido da posigdo lancadora um depésito de mar-
gem em garantia, no caso de langador descoberto.

Ganho liquido de operagdes tendo por objeto a negociagdo das op¢des de compra ou

de venda (sem exercicio):

« Posicéo titular (direito de compra ou de venda): o custo de aquisi¢do das opgdes
de mesma série é calculado pela média ponderada dos prémios unitarios pagos.
O ganho liquido ¢ obtido pela diferenca positiva entre o valor da operagdo de
encerramento das op¢des de mesma série (valor recebido pela venda de opgdes)
e o seu custo médio de aquisigao.

« Posicdo lancadora (obrigacao de venda ou de compra): o ganho liquido é obtido
pela diferenca positiva entre o valor médio do prémio recebido em cada opg¢ao
multiplicado pela quantidade de opgdes de mesma série objeto da operagao de
encerramento e o valor dessa operagéo.




Ganbho liquido no exercicio de op¢des de compra:

o Titular de op¢ao de compra (comprador): o custo de aquisi¢do é o preco de exerci-
cio do ativo acrescido do valor do prémio pago. Considera-se prego de exercicio o
valor de compra do ativo acordado para liquidagao da operagdo. O ganho liquido
é a diferenca positiva entre o valor de venda a vista do ativo, na data do exercicio, e
o seu custo de aquisi¢do. Ocorrendo a venda posteriormente a data do exercicio, o
ganho liquido sera a diferenca positiva entre o valor recebido pela venda do ativo e
o custo médio de aquisi¢ido, apurado conforme estabelecido para o mercado a vista.

« Lancador de op¢do de compra (vendedor):

a) Custo de aquisi¢do para o lan¢ador coberto: é o custo médio de aquisigdo do
ativo conforme estabelecido para o mercado a vista.

b) Custo de aquisi¢do para o lancador descoberto: ¢ o preco de aquisi¢édo do ativo
objeto do exercicio.

O ganho liquido é a diferenga positiva entre o preco de exercicio do ativo, acrescido
do valor do prémio recebido, e o seu custo de aquisi¢do. Considera-se preco de exer-
cicio, o valor de venda do ativo acordado para liquida¢do da operacdo.

Ganho liquido no exercicio de op¢des de venda:

o Titular de op¢do de venda (vendedor): o custo de aquisi¢do é o custo médio de
aquisicdo do ativo acrescido do valor do prémio pago. O ganho liquido ¢ a dife-
renga positiva entre o prego de exercicio do ativo e o seu custo de aquisi¢do.

« Langador de op¢do de venda (comprador): o custo de aquisi¢do é o preco de exer-
cicio do ativo, diminuido do valor do prémio recebido. Considera-se preco de
exercicio o valor de compra do ativo acordado para liquida¢do da operagdo. O
ganho liquido ¢ a diferenca positiva entre o preco de venda a vista do ativo, na
data do exercicio, e o seu custo de aquisigdo. Ocorrendo a venda posteriormente
a data do exercicio, o ganho liquido ¢ a diferenca positiva entre o valor recebido
pela venda do ativo e o custo médio de aquisi¢do, apurado conforme estabelecido
para o mercado a vista. Nao ocorrendo o encerramento ou exercicio da opgéo, o

valor do prémio recebido constitui ganho liquido para o langador.

O valor do prémio constitui ganho para o langador e perda para o titular na data do
vencimento da op¢do quando ndo ocorre o exercicio ou o encerramento da opg¢ao.



IV. Mercado futuro

E uma modalidade de mercado a prazo onde sdo negociados contratos de lotes padro-
nizados, de determinado ativo, com data de liquidacéo futura previamente acordada.
E exigida da posigio compradora e da vendedora uma margem (depdsito) para garan-
tir eventual oscilacdo de preco do ativo. Além da margem, existem, nesse mercado, os
ajustes didrios que sdo pagamentos de perdas ou recebimentos de ganhos.

O ganho liquido é o resultado positivo da soma algébrica dos ajustes didrios por ocasido
da liquidagdo dos contratos ou da cessdo ou do encerramento da posi¢do, em cada més.

Os resultados, positivos ou negativos, apurados em cada contrato corresponderdo a
soma algébrica dos ajustes didrios incorridos entre as datas de abertura e de encer-
ramento ou de liquidagdo do contrato, total ou parcial. O resultado é apurado na
liquidagédo da operagdo, parcial ou total.

V. Aliquotas

Os ganhos liquidos auferidos em operagdes de renda varidvel sdo tributados pelas
seguintes aliquotas:

a)20%, no caso de operacéo day trade;

b) 15%, nas operagdes realizadas nos mercados a vista, a termo, de opgdes e de futuro.

As operagoes de renda varidvel em geral estdo sujeitas a retengdo do imposto sobre a
renda incidente na fonte a aliquota de 0,005%, como antecipagdo, salvo se o valor da
reten¢do do imposto for igual ou inferior a R$ 1,00.

As operagoes de day trade sdo excegdes a essa regra: os rendimentos auferidos nessas
operagdes sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte a aliquota de 1%.

O valor do imposto retido pode ser compensado com o imposto de renda mensal na
apuracéo do ganho liquido, desde que ocorram no mesmo ano-calendario.

A retencdo de imposto na fonte é apenas uma antecipacdo do imposto devido pelo
investidor, que deve apurar o ganho liquido, aplicar a aliquota de imposto correspon-
dente (15% ou 20%, de acordo com a opera¢do) e fazer o recolhimento do imposto
de renda por meio de DARF, até o ultimo dia atil do més seguinte ao més em que

ocorreram oS ganhos.




VI. Isengdes

Sao isentos do imposto sobre a renda os ganhos liquidos auferidos por pessoa fisica
em operagdes efetuadas:

a) Com agdes, no mercado a vista de bolsas de valores ou mercado de balcéo, se o
total das alienagdes desse ativo, realizadas no més, nio exceder a R$ 20.000, 00
(vinte mil reais);

b)Com ouro, ativo financeiro, se o total das alienagdes desse ativo, realizadas no
més, nao exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais);

¢) Com ag¢des de pequenas e médias empresas a que se refere o art. 16 da Lei 13.043,
de 13 de novembro de 2014.

A isengdo ndo se aplica as operagdes de day trade.

VII. Compensagao de perdas

Para fins de apurac¢io e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos liquidos, as
perdas incorridas nas operagdes de renda variavel podem ser compensadas com os
ganhos liquidos auferidos, no proprio més ou nos meses seguintes, em outras opera-
¢Oes realizadas em qualquer das modalidades operacionais previstas naqueles mer-
cados, operagdes comuns.

Importante: as perdas em operagdes comuns somente sio compensaveis com 0s ga-
nhos liquidos auferidos em operagdes comuns. As perdas incorridas em operagdes de
day trade, somente sio compensaveis com ganhos liquidos auferidos em operagoes
da mesma espécie (day trade).

Os resultados negativos podem ser compensados nos anos seguintes, desde que res-
peitadas as regras acima.
VIIIL. IOF
As operagdes no mercado de renda variavel, inclusive as realizadas em bolsas de valores,
de mercadorias, de futuros e entidades assemelhadas estdo sujeitas a aliquota zero de IOF.
IX. Outras aplicagdes de renda variavel

o Swap

Os rendimentos auferidos em operagdes de swap estao sujeitos a incidéncia do impos-
to de renda na fonte pela mesma tabela regressiva aplicavel as aplica¢des de renda fixa
(de 22,5% a 15%, de acordo com o prazo da aplicacio).



A base de calculo do imposto serd o resultado positivo auferido na liquidagdo ou na ces-
sdo do contrato. Poderdo ser considerados como custo da operagdo os valores pagos a

titulo de cobertura (prémio) contra eventuais perdas incorridas em operagdes de swap.

As perdas incorridas por pessoa fisica em operagdes de swap ndo poderdo ser com-

pensadas com os ganhos auferidos em outras operagdes de swap.

« Certificados de Operag¢des Estruturadas (COE)

Os rendimentos auferidos em Certificados de Operagdes Estruturadas (COE) estdo
sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte pela mesma tabela regressiva apli-

cavel as aplica¢des de renda fixa (de 22,5% a 15%, de acordo com o prazo da aplicagéo).

A base de célculo do imposto serd o resultado positivo auferido na liquidagao ou ces-

sao dos COE ou o rendimento distribuido, liquido do IOF, quando couber.

Para efeitos de apuragdo e pagamento do imposto mensal sobre os ganhos liquidos,
as perdas incorridas em operagdes de COE ndo poderdo ser compensadas com os

ganhos liquidos auferidos em operagées de renda variavel.

« Ouro (ativo financeiro)

As operagoes de compra e venda de ouro realizadas em bolsas de valores, de merca-
dorias, de futuros ou pelas institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacional

recebem o tratamento tributdrio previsto para as operagdes de renda variavel.

Operagbes com ouro, ativo financeiro, sdo isentas de imposto de renda se o total das

alienagdes desse ativo, realizadas no més, ndo exceder a R$ 20.000,00.

Ja operagdes de mutuo e de compra vinculada a revenda, tendo por objeto ouro, ativo
financeiro, sdo equiparadas as operagdes de renda fixa, para fins de incidéncia do

imposto sobre a renda na fonte.

Operagdes com ouro nio considerado ativo financeiro sio tributadas, de modo geral,
de acordo com as regras aplicaveis aos ganhos de capital na aliena¢do de bens ou

direitos de qualquer natureza.




« Empréstimo de titulos e valores mobilidrios

A remuneragio auferida pelo emprestador nas operagdes de empréstimo de agdes de
emissdo de companhias abertas realizadas em entidades autorizadas a prestar servi-
¢os de compensacao e liquidagdo de operagdes com valores mobilidrios sera tributada
pelo imposto sobre a renda de acordo com as regras estabelecidas para aplicacédo de
renda fixa (de 22,5% a 15%, de acordo com o prazo da aplicagdo).

e Mercado de balcao

Os ganhos auferidos por pessoas fisicas nas alienagdes de agdes fora de bolsa sdo
tributados como ganho de capital. Assim, ndo é permitida a compensac¢ao de resul-
tados negativos com o lucro obtido nas operagdes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros.

5.2.4.3. Tributagdo das aplicacdoes em fundos de investimento

Como regra, os rendimentos de aplicagdes em fundos de investimento sio classifica-
dos como rendimentos sujeitos a tributacdo exclusiva/definitiva. Assim, sdo tributa-
dos em separado dos demais rendimentos recebidos e néo estardo sujeitos ao ajuste
na Declara¢io de Ajuste Anual.

I. Fundos de renda fixa: longo prazo e curto prazo

Os fundos de renda fixa se dividem em:

« Fundos de renda fixa de longo prazo: apresentam carteira de titulos com prazo
médio superior a 365 dias;

« Fundos de renda fixa de curto prazo: apresentam carteira de titulos com prazo
meédio igual ou inferior a 365 dias.

A base de célculo do imposto de renda é o rendimento auferido pelos cotistas do
fundo. O imposto incide semestralmente no ultimo dia ttil de maio e de novembro
(come-cotas) ou na ocasido do resgate, se ocorrer em outra data, exceto para fundos
com prazo de caréncia de até 90 dias.

Nos fundos com prazo de caréncia de até 90 dias, o come-cotas ocorrera na data em
que se completar cada periodo de caréncia ou no resgate.

A aliquota do imposto dependera da classificagdo do fundo (longo prazo ou curto
prazo) e do prazo de aplicagio, ou seja, o periodo em que os valores permaneceram



aplicados no fundo. O recolhimento do imposto de renda ocorre por retengdo na
fonte, de acordo com as tabelas regressivas ilustradas a seguir:

FUNDOS DE LONGO PRAZO
Prazo de aplicacao Aliquota
Até 180 dias 22,5%
De 181 a 360 dias 20%
De 361 a 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15%

FUNDOS DE CURTO PRAZO
Prazo de aplicacao Aliquota
Até 180 dias 22,5%
Acima de 180 dias 20%

Na tributagdo semestral, o come-cotas, o pagamento do imposto ocorre com recur-
sos obtidos pelo resgate de cotas no valor correspondente ao imposto devido. Assim,
semestralmente, o administrador do fundo resgata a quantidade de cotas suficiente
para pagar o imposto, reduzindo o niimero de cotas pertencentes a cada cotista.

A aliquota do come-cotas varia de acordo com a classificagdo do fundo: para os fundos
de longo prazo, a aliquota é de 15%. Para os fundos de curto prazo, a aliquota é de 20%.

Na ocasido do resgate das cotas, sera aplicada a aliquota complementar, de acordo

com as tabelas acima.

« IOF

Assim como ocorre nos resgates de aplicagdes de renda fixa, incide IOF nos resgates
de fundos de investimento de renda fixa em prazo inferior a 30 dias contados da data
da aplicacéo.

O IOF sera cobrado a aliquota de 1% ao dia sobre o valor do resgate, cessdo ou repac-
tuagdo, limitado ao rendimento da operacdo, em razdo do prazo, pela mesma tabela
regressiva aplicavel as aplicagdes de renda fixa (vide item 5.2.4.1, III).




Nos fundos de investimento com prazo de caréncia, incide IOF pela aliquota de 0,5%
ao dia sobre o valor do resgate caso o investidor resgate as cotas antes de completado
o prazo de caréncia para crédito dos rendimentos.

Nos fundos de investimento com prazo de caréncia, se o investidor resgatar as cotas
antes de completado o prazo de caréncia para crédito dos rendimentos, incide IOF
pela aliquota de 0,5% ao dia sobre o valor do resgate, limitado a diferenc¢a entre o
valor da cota, no dia do resgate, multiplicado pelo nimero de cotas resgatadas, dedu-
zidos o valor do imposto de renda, se houver, e o valor pago ou creditado ao cotista.

II. Fundos de agoes

Os fundos de agbes sdo aqueles que apresentam patrimonio liquido composto por
no minimo 67% de a¢des negociadas no mercado a vista de bolsa de valores ou em
entidade assemelhada, no Pais ou no exterior, na forma regulamentada pela CVM.

A base de célculo do imposto de renda é a diferenca positiva entre o valor de resgate
e o custo de aquisi¢do das cotas, considerados pelo seu valor patrimonial. O imposto
incide apenas no resgate (ndo ha come-cotas).

A aliquota do imposto sera de 15%, e o recolhimento do imposto de renda ocorre por
retengdo na fonte.

Os fundos de agdes, cuja carteira seja composta de no minimo 67% de agdes de pe-
quenas e médias empresas, com prazo de resgate minimo de 180 dias, designados
como “FIA - mercado de acesso”, sdo isentos de imposto de renda, desde que cum-
pram os requisitos da IN RFB 1.585/2015.

« IOF
Nao incide IOF no resgate de cotas dos fundos de investimentos em agdes.
III. Compensagao de perdas

A perda, para fins de compensagio, é a diferenca negativa entre o valor do resgate e o
valor da aplicagao acrescido dos rendimentos tributados anteriormente.

As perdas apuradas no resgate de cotas de fundos de investimento podem ser compen-
sadas com rendimentos auferidos em resgates ou incidéncias posteriores, no mesmo

ou em outro fundo de investimento administrado pela mesma pessoa juridica.



Para isso, os fundos devem ter a mesma classificacdo (por exemplo: perdas em fundos
de longo prazo s6 podem ser compensadas com ganhos em fundos de longo prazo).

Ainda, a compensagio apenas pode ser feita entre fundos que tenham o mesmo ad-
ministrador ou entre fundos de administradores diferentes que sejam distribuidos
pela mesma instituicdo intermedidria. A compensagio ¢é feita pelo administrador
desde que disponha de sistema eletrénico que permita fazer a compensacéo.

IV. Outros fundos de investimento

A seguir, serao abordados os fundos de investimento que se sujeitam a regras de tri-
butagio especificas.

« Fundos de Investimento em Indice ou Exchange Traded Fund (ETF)

Os Fundos de Investimento em Indice sdo compostos por vérios ativos que seguem
um indice de referéncia de a¢des ou de renda fixa.

a) Fundos de Indice de Acées: a base de célculo do imposto de renda ¢ a diferenca
positiva entre o valor de alienagédo e o custo de aquisi¢do das cotas. Nao ha tribu-
tagdo mensal (come-cotas).

Os ganhos auferidos na alienagdo de cotas realizada em bolsa sdo tributados como
aplicagdes de renda varidvel: cabe ao préprio investidor fazer o recolhimento do im-
posto de renda por meio de DARF. Porém, ndo se aplica a isen¢éo para ganhos decor-
rentes de alienagées de até R$ 20.000,00 ao més de cotas de fundos de Indice de Agées.

Alienagoes realizadas fora da bolsa sao tributadas de acordo com as regras aplica-
veis aos ganhos de capital na alienacéo de bens ou direitos de qualquer natureza.

b) Fundos de Indice de Renda Fixa: os rendimentos e ganhos de capital auferidos
por cotistas de Fundos de Indice de Renda Fixa sujeitam-se a tabela regressiva
ilustrada a seguir (quanto maior o prazo médio de repactuagio dos ativos, menor

¢ a aliquota aplicavel):

Prazo médio da carteira Aliquota
Até 180 dias 25%
De 181 a 720 dias 20%
Acima de 720 dias 15%




Nio incide IOF nas operagdes com Fundos de Indice de Agdes, e a aliquota é zero nas
negociagdes de cotas de Fundos de Indice de Renda Fixa em bolsas de valores ou no
mercado de balcio organizado.

« Fundos de Investimento em Participa¢des (FIP), Fundos de Investimento em
Cotas de Fundo de Investimento em Participagdes (FIF-FIP) e Fundos de Inves-
timento em Empresas Emergentes (FIEE)

Os rendimentos auferidos no resgate de cotas desses fundos ficam sujeitos a incidén-
cia do imposto de renda na fonte a aliquota de 15% sobre a diferenga positiva entre o
valor de resgate e o custo de aquisi¢ao das cotas. O imposto incide apenas no resgate
(ndo ha come-cotas).

Os ganhos auferidos na alienagdo de cotas desses fundos realizadas em bolsa de valo-
res serdo tributados como ganhos liquidos pela aliquota de 15%, cabendo ao préprio
investidor fazer o recolhimento do imposto de renda por meio de DARF. Alienagdes
realizadas fora da bolsa sdo tributadas de acordo com as regras aplicaveis aos ganhos
de capital na alienagdo de bens ou direitos de qualquer natureza.

Essas regras aplicam-se aos fundos que cumpram os limites de diversificagéo e as
regras de investimento estabelecidas pela CVM e que tenham patriménio liquido
composto de, no minimo, 67% de a¢des de sociedades andnimas, debéntures conver-
siveis em a¢des e bonus de subscri¢io.

« Fundos de Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE) e Fundos
de Investimento em Participa¢do na Producédo Econdmica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovagao (FIP-PD&I)

Os resgates de Fundos de Investimento em Participagdes em Infraestrutura e Fun-
dos de Investimento em Participa¢do na Produc¢édo Economica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovagdo que cumprirem os limites de diversificagdo e as regras
de investimento constantes da regulamentagéo estabelecida pela CVM estdo sujeitos
a aliquota zero de imposto de renda.

« Fundos de Investimento com Carteira em Debéntures

Os rendimentos dos cotistas dos fundos de investimento, cuja carteira seja com-
posta de no minimo 85% de debéntures incentivadas, sujeitam-se a aliquota zero
de imposto de renda.



« Fundos de Investimento Imobilidrio (FII)

Os lucros distribuidos pelos fundos imobilidrios sujeitam-se a incidéncia do imposto
de renda na fonte a aliquota de 20%. Porém, lucros distribuidos por fundos que cum-
pram os requisitos, mencionados a seguir, sdo isentos de imposto de renda:

« As cotas do fundo devem ser negociadas exclusivamente em bolsas de valores ou
no mercado de balcio organizado;

« O fundo conta com, no minimo, 50 cotistas;

« As cotas pertencentes a um investidor ndo podem representar 10% ou mais do
total de cotas emitidas pelo fundo;

o As cotas pertencentes a um investidor ndo podem lhe dar o direito de receber
rendimentos superiores a 10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo.

Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienag¢do ou no resgate de cotas dos
fundos de investimento imobilidrio sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda
a aliquota de 20%. Cabe ao proprio investidor fazer o recolhimento do imposto de
renda por meio de DARF.

Nio se aplica a isen¢éo para ganhos decorrentes de alienagdes de até R$ 20.000,00 ao
més de cotas de fundos de investimento imobilidrio.

Alienagdes realizadas fora da bolsa sdo tributadas de acordo com as regras aplicaveis
aos ganhos de capital na alienagdo de bens ou direitos de qualquer natureza.

E possivel compensar as perdas incorridas na alienacdo de cotas de fundo de investi-
mento imobilidrio. Porém, as perdas sé6 podem ser compensadas com ganhos auferi-
dos na alienagéo de cotas de fundos da mesma espécie.

« Fundos de investimento fechados

Os fundos fechados sao constituidos sob a forma de condominio fechado e nao admi-
tem resgate de cotas durante o prazo de dura¢ao do fundo.

Fundos fechados, cuja carteira seja composta por, no minimo, 67% de a¢des (como
ocorre nos fundos de agdes), sdo tributados da seguinte forma:

Os ganhos auferidos na alienagdo de cotas realizada em bolsa sdo tributados como
aplicagdes de renda variavel. Cabe ao proprio investidor fazer o recolhimento do im-
posto de renda por meio de DAREF, pela aliquota de 15%.




Os resgates de cotas desses fundos sdo tributados na fonte pela aliquota de 15%. Nesse
caso, o rendimento (base de calculo do imposto) serd a diferenca positiva entre o
valor de resgate e o custo de aquisicdo das cotas. Nao ha antecipa¢do semestral de
imposto: o come-cotas.

Alienagdes realizadas fora da bolsa sdo tributadas de acordo com as regras aplicaveis
aos ganhos de capital na alienacio de bens ou direitos de qualquer natureza.

5.2.5. Outros rendimentos

5.2.5.1. Doacbes e herancas

As doagdes e herancas sao rendimentos isentos de imposto de renda. Porém, pode
incidir imposto de renda para o doador ou para o espélio do falecido se os bens ou
direitos forem transmitidos por valor superior ao custo de aquisi¢do informado na
Declaragdo de Ajuste Anual. Caso os bens sejam transmitidos por valor igual ou in-
ferior ao custo de aquisi¢do informado na Declaragdo, ndo incide imposto de renda.

A base de calculo do imposto, neste caso, serd o ganho de capital, ou seja, a diferenga
positiva entre o valor de transmissdo e o valor de aquisi¢do do bem ou direito.

Sobre o ganho de capital, aplica-se a aliquota de 15%. Ganhos de capital acima de
R$ 5 milhdes sdo tributados de acordo com uma tabela progressiva que varia entre
15% e 22,5%.

EXEMPLO: o pai decide doar um imédvel pelo valor de RS 2 milhdes ao
seu filho. O imével consta em sua Declaracao de Ajuste Anual pelo valor
de aquisicdo, que é de RS 1,5 milhdo. Assim, a base de calculo do IR sera
a diferenca, que é de RS 500 mil. Sobre esse valor, incide o IR de 15%.

Nas doagdes, o imposto deve ser pago pelo doador até o ultimo dia util do més se-
guinte ao do recebimento. Nas transmissdes Causa Mortis, o imposto deve ser pago
pelo inventariante até a data prevista para a entrega da Declaracdo Final de Espdlio.

Observagdo: apesar de doagdes e herangas serem isentas de imposto de renda, os
individuos que receberem esses rendimentos devem recolher o Imposto de Trans-
missdo Causa Mortis e Doagdo (ITCMD), que é um imposto estadual. Este tema serd
abordado no Capitulo VI - Sucessdo Patrimonial.



5.2.5.2. Prémios obtidos em loteria, sorteios, titulos de capitalizagdo

Em geral, os lucros decorrentes de prémios em dinheiro obtidos em loteria, concursos
desportivos em geral e titulos de capitalizagdo, nos casos em que ndo ha amortizagao an-
tecipada dos referidos titulos, sdo tributados exclusivamente na fonte a aliquota de 30%.

Os beneficios pagos por titulos de capitalizagdo mediante sorteio, nos casos em que
hd amortizagdo antecipada dos referidos titulos, sujeitam-se a incidéncia do imposto
de renda exclusivamente na fonte a aliquota de 25%.

Em ambos os casos acima, os rendimentos sdo classificados como rendimentos su-
jeitos a tributagdo exclusiva/definitiva. Assim, esses rendimentos sdo tributados em
separado dos demais rendimentos recebidos, e ndo estardo sujeitos ao ajuste na De-
claragdo de Ajuste Anual.

Em geral, outros tipos de sorteio, como concursos artisticos, cientificos etc., sdo tribu-
tados na fonte pela tabela progressiva mensal, que varia de 0 a 27,5%. Esses rendimentos
sdo classificados como rendimentos tributaveis. Assim, o imposto é recolhido mensal-
mente a titulo de antecipagdo do imposto devido na Declara¢do de Ajuste Anual.

5.2.5.3. Lucros, dividendos e juros sobre capital proprio

Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados a partir do més de
janeiro de 1996, pagos pelas pessoas juridicas no Brasil, sdo isentos de imposto de renda.

Os juros sobre capital proprio sao rendimentos sujeitos a tributagéo exclusiva/defini-
tiva. Assim, esses rendimentos sdo tributados em separado dos demais rendimentos
recebidos e ndo estardo sujeitos ao ajuste na Declara¢édo de Ajuste Anual. O recolhi-
mento do imposto de renda ocorre por retengdo na fonte, pela aliquota de 15%.

5.2.5.4. Lucro da alienacdo de bens ou direitos de pequeno valor

O lucro decorrente da alienagdo de bens e direitos de pequeno valor é um rendimen-
to isento de imposto de renda. Consideram-se alienagdes de bens de pequeno valor,
por exemplo:

a) Venda de agdes no mercado a vista de bolsas de valores ou mercado de balcéo se
o total das alienagdes desse ativo, realizadas no més, ndo exceder a R$ 20.000,00.
Importante: a isen¢do nao se aplica as operagdes de day trade, as negociagdes de
cotas dos fundos de investimento em indice de a¢des, aos resgates de cotas de
fundos ou clubes de investimento em agdes e a alienagdo de agdes efetivada em
operagoes de exercicio de opgdes e no vencimento ou na liquidagdo antecipada
de contratos a termo;




b) Venda de ouro, ativo financeiro, se o total das alienagdes desse ativo, realizadas
no més, nio exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais);

¢) Vendas de a¢des de pequenas e médias empresas (conforme art. 16 da Lei
13.043/2014);

d) Venda de demais tipos bens ou direitos se o total das aliena¢des dos bens ou
direitos de mesma natureza nao ultrapassar R$ 35.000,00 por més.

Na determinacio do limite, deve ser observado que, no caso de alienagdo de diversos
bens ou direitos da mesma natureza, deve ser considerado o valor do conjunto dos
bens ou direitos alienados em um mesmo més, tais como automoveis e motocicletas,
imdvel urbano e terra nua, quadros e esculturas. Sendo ultrapassado esse limite, o
ganho de capital deve ser apurado em relacédo a cada um dos bens.

EXEMPLO: um individuo vendeu, no mercado a vista da bolsa de valores,
acoes de diversas companhias em diversas datas no mesmo més. O valor
total das vendas foi de R$ 22.000,00. Se as vendas ocorreram com lucro,
o lucro é tributavel.

No més seguinte, o valor total das vendas de acdes foi de R$ 15.000,00.
Ainda que tenha havido lucro pela venda, o lucro é isento de imposto
de renda.

5.3. Declaracao de Ajuste Anual do Imposto de
Renda da Pessoa Fisica (DIRPF)

A Declaragdo de Ajuste Anual deve ser entregue anualmente pelos contribuintes
que estdo obrigados por lei a entrega-la. Em sintese, o contribuinte informa nessa
declaragdo todos os rendimentos, impostos pagos, despesas e variagdo patrimonial

ocorridas durante o ano.

Na Declaragdo de Ajuste Anual, ocorrerd o ajuste de imposto de renda sobre os ren-
dimentos classificados como rendimentos tributaveis. Esses rendimentos sio tribu-
tados ao logo do ano de acordo com a tabela progressiva, a titulo de antecipa¢do. Na
Declaragio, pode ser constatado que o contribuinte pagou menos imposto do que
deveria, sendo necessario recolher imposto adicional. Ainda, pode ser constatado
que o contribuinte recolheu mais imposto do que deveria e, nesse caso, tera direito a
devolucdo do valor pago a maior (restitui¢do).



Ao elaborar a Declaragéo, o contribuinte tem a opgao de escolher pelo modo completo,
pelas dedugdes legais ou pelo desconto simplificado.

5.3.1. Deducoes legais (modelo completo)

E 0 modelo em que é permitido deduzir da base de calculo do imposto de renda as
despesas dedutiveis ocorridas ao longo do ano. Ainda, a legislacao permite que deter-
minadas despesas sejam deduzidas diretamente do imposto devido.

Despesas dedutiveis da base de calculo do imposto de renda (valores aplicaveis para
o ano de 2018):

« Contribuicoes a Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios;

« Contribui¢des para as entidades de previdéncia privada domiciliadas no Brasil -
PGBL e FAPI - limitadas a 12% do valor total dos rendimentos tributaveis;

« Dependentes: valor anual de R$ 2.275,08 por dependente;

« Importancias pagas a titulo de pensao alimenticia, quando em cumprimento de
decisdo judicial ou acordo homologado judicialmente ou escritura publica;

» Despesas médicas: consideram-se despesas médicas os pagamentos efetuados a
médicos, dentistas, psicologos, fisioterapeutas, terapeutas ocupacionais, fonoau-
didlogos e hospitais, e as despesas provenientes de exames laboratoriais, servigos

radiolégicos, aparelhos ortopédicos e proteses ortopédicas e dentarias;
« Despesas com educagio, até o limite anual de R$ 3.561,50 por pessoa;

« Despesas escrituradas em livro caixa de contribuintes que recebem rendimentos
do trabalho nao assalariado;

Despesas dedutiveis diretamente do imposto devido (valores aplicaveis para o ano
de 2018):

« Contribuigdo patronal paga a Previdéncia Social pelo empregador doméstico e a
contribui¢ao para financiamento do seguro contra acidentes de trabalho (GILRAT),
incidentes sobre o valor da remuneragéo do empregado, de acordo com os limites

previstos na legislacdo;




« Doagoes:
1. Fundos de amparo a crianca e ao adolescente;
2. Fundos de amparo ao idoso;

3.Incentivo a Cultura (Fundo Nacional de Cultura) ou apoio direto a projetos e
acoes sociais cadastrados no Programa Nacional de Apoio a Cultura;

4.Incentivo a Atividade Audiovisual (patrocinios e investimentos em projetos
cinematograficos credenciados pela Ancine);

5. Incentivo ao Desporto (doagdes ou patrocinios no apoio direto a projetos des-
portivos e paradesportivos previamente aprovados pelo Ministério do Esporte);

6.Incentivo ao Programa Nacional de Apoio a Atengdo da Saude da Pessoa com
Deficiéncia (Pronas-PCD);

7. Incentivo ao Programa Nacional de Apoio a Aten¢do Oncoldgica (Pronon).
A soma das dedugodes listadas nos itens de 1 a 5 esta limitada a 6% do imposto devido.

Cada uma das dedugdes listadas nos itens 6 e 7 esta limitada a 1% do imposto devido.
Assim, no total, é permitido deduzir até 8% do imposto devido com doagdes, desde

que respeitados os limites mencionados acima.

As doagdes devem ser feitas no ano-calendario a que se referir a declaragdo, com ex-
cecdo das doagdes aos Fundos de amparo a crianga e ao adolescente, que podem ser
feitas diretamente na declaracéo, até o limite de 3% do imposto devido, e desde que,
somadas as outras doagdes dos itens de 1 a 5 citadas acima, ndo ultrapassem o limite
de 6% do imposto devido.

EXEMPLO: um individuo recebeu rendimentos tributaveis no valor de
RS 100.000,00 ao longo do ano e teve despesas dedutiveis no valor
de RS 20.000,00. Na Declaracdo de Ajuste Anual, essas despesas se-
rao subtraidas do valor dos rendimentos tributaveis. Assim, a base de
calculo do imposto de renda correspondera a diferenca entre os rendi-
mentos e as despesas dedutiveis (R$ 80.000,00).




Em seguida, deve-se multiplicar a base de calculo pela aliquota de im-
posto correspondente. Como o individuo teve rendimentos tributaveis
superiores a R$ 55.976,16 ao ano, aplica-se a aliquota de 27,5%, des-
contando-se a parcela a deduzir correspondente. O imposto devido sera
de RS 11.567,68.

Em seguida, deve-se descontar as deduc¢b6es do imposto devido
ocorridas durante o ano (exemplo: contribuicdo patronal ao INSS no
valor de RS 1.171,84), para chegar ao valor final do imposto devido
(R$ 10.473,91).

Declaragdo de Ajuste Anual -

Rendimentos tributaveis 100.000,00 TABELA PROGRESSIVA ANUAL
L. Base de célculo (RS) Aliquota Parcella a
Despesas dedutiveis -20.000,00 deduzir
. Até 22.847,76 - —
BASE DE CALCULO DO IMPOSTO 80.000,00 De 22.847,77 até
i - 3391980 7,5% 1.713,58
Aliquota (tabela progressiva) 27,5%
De 33.919,81 até
¢ 15% 4.257,57
Base de célculo x aliquota 22.000,00 45.012,60
De 45.012,61 até .
Parcela a deduzir -10.432,32 55.976,16 22,5% 7.633,51
IMPOSTO DEVIDO | 1156768 | Acima de 55.976,16  27,5% 10.432,32
Dedugdes do imposto devido -1.171,84
TOTAL DO IMPOSTO DEVIDO 10.395,84

Se o individuo recolheu, ao longo do ano, quantia de imposto inferior ao
imposto devido (RS 10.395,84), a Declaracdo de Ajuste Anual resulta-
ra em saldo de imposto a pagar. Caso tenha recolhido, ao longo do ano,
quantia de imposto superior ao imposto devido, a Declaragdo resultara
em saldo de imposto a restituir.

5.3.2. Desconto simplificado

A opgdo pelo desconto simplificado implica a substitui¢cdo de todas as dedugdes ad-
mitidas na legislacdo tributdria e corresponde a dedugdo de 20% do valor dos ren-
dimentos tributaveis na Declaragdo de Ajuste Anual, limitado a R$ 16.754,34. Néo
necessita de comprovagao e pode ser utilizado independentemente do montante dos
rendimentos recebidos e do nimero de fontes pagadoras.

5.3.3. Declaracao de bens, direitos e dividas

Na Declara¢do de Ajuste Anual, é preciso informar também todo o patriménio
pertencente ao contribuinte, como bens imdveis, veiculos, contas bancarias,
investimentos etc. Ainda, é necessario informar os saldos das dividas contraidas.




5.3.4. Variacdo patrimonial e consisténcia das informacées

A Declaragdo de Ajuste Anual pode ser interpretada como uma espécie de balango
do contribuinte: é possivel verificar o total de rendimentos recebidos, a variagio pa-
trimonial, bem como algumas despesas e os impostos pagos.

Porém, ha diversas despesas ocorridas ao longo do ano, que nio sido informadas na
Declaragido, como despesas com alimentagio, vestudrio, lazer e aluguel.

Assim, os rendimentos recebidos ao longo do ano devem ser compativeis com aumento
patrimonial, despesas e impostos, que sdo informados na Declara¢éo, bem como com
as demais despesas incorridas ao longo do ano que nio sdo informadas na Declaragéo,
de modo que se evidencie um padrio de vida compativel com os rendimentos recebidos.

Total de ingressos

Total de saidas * Aumento do patrimonio
* Despesas e impostos pagos

Renda consumida ﬁ Padrdo de vida deve ser compativel

EXEMPLO: na Declaragcdo de Ajuste Anual, consta que um contribuinte
recebeu rendimentos de R$ 100.000,00, teve despesas dedutiveis e im-
postos pagos no valor de R$ 30.000,00, e obteve aumento patrimonial
no valor de RS 10.000,00.

Assim, apesar dessa informagao ndo estar declarada, é possivel consta-
tar que o valor restante (R$ 60.000,00) foi consumido pelo contribuinte
para sua sobrevivéncia.

100.000 - 30.000 - 10.000 = 60.000

A Receita Federal conta com mecanismos de fiscalizacdo cada vez mais sofisticados,
que podem identificar inconsisténcias de informagdes nas Declaragdes (por exemplo,
rendimentos insuficientes para justificar o aumento patrimonial etc.).




5.3.5. Outras modalidades de declaragao

Além da Declaragdo de Ajuste Anual, ha outras duas modalidades de declaragéo de
Imposto de Renda. Estruturalmente, essas declaragdes sdo bastante semelhantes as
Declara¢des de Ajuste Anual: devem ser informados rendimentos, despesas e variagdo
patrimonial. Porém, apresentam algumas particularidades que devem ser observadas:

o Declaragao de Saida Definitiva do Pais: aplicavel para residentes no Brasil que se re-
tirarem em carater permanente do territorio nacional no curso do ano-calendario;

o Declaragio Final de Espdlio: é a tltima declaragio prestada a Receita em nome do
contribuinte falecido, que refletird em especial a partilha de bens entre os herdeiros.

5.3.6. Patrimonio e rendimentos no exterior

Rendimentos recebidos no exterior por residentes fiscais no Brasil estdo sujeitos a
tributagdo no Brasil.

O fato gerador do imposto de renda ocorre a partir da disponibilidade dos rendi-
mentos no exterior, independentemente desses valores serem remetidos (ou nio) ao
Brasil. Assim, o imposto sobre rendimentos no exterior deve ser recolhido até o
ultimo dia util do més seguinte ao més do recebimento dos valores no exterior pelo
préprio contribuinte.

A apuragdo de imposto sobre rendimentos no exterior demanda andlise mais pro-
funda: os rendimentos no exterior sdo tributados de forma diversa dos rendimentos
recebidos no Brasil. Ainda, deve-se observar a possibilidade de compensar o imposto
pago no exterior caso o pais de origem dos rendimentos tenha firmado Acordo para
evitar dupla tributacido ou apresente reciprocidade de tratamento com o Brasil.

Individuos que possuem bens e direitos no exterior devem declara-los a Receita Federal,
na ficha de bens e direitos da Declaragao de Ajuste Anual.

Caso o individuo possua bens e direitos no exterior que, somados, tenham valor igual
ou superior a cem mil délares americanos, estd obrigado também a declara-los ao
Banco Central, por meio da Declara¢ido de Capitais Brasileiros no Exterior.







SUCESSAO
PATRIMONIAL




6.1. Principios da sucessao patrimonial

O planejamento financeiro pessoal deve ser elaborado com base em uma analise holistica,
abrangendo os diversos aspectos patrimoniais da vida de um individuo.

Ao longo da vida, situagdes familiares como falecimento de parentes proximos
e casamento acabam tendo impactos patrimoniais relevantes que precisam ser
compreendidos e considerados no desenvolvimento do planejamento financeiro.

Assim, um dos motivos que levam os individuos a buscar o planejamento financeiro
¢ definir medidas a serem tomadas ao longo da vida para que a transferéncia do pa-
trimonio entre as geragdes ocorra da melhor forma possivel.

Mas qual é a melhor forma possivel?

A melhor forma possivel é aquela que busca atender os interesses pessoais e familia-
res, respeitando os limites legais, e, sempre que possivel, de forma eficiente do ponto
de vista fiscal.

O planejamento sucessdrio faz sentido para individuos com patrimonio a partir de
qual valor?

Naturalmente, quanto maior e mais complexo for o patriménio e a estrutura fami-
liar, maior serd a relevincia do planejamento sucessorio. Porém, algumas medidas
podem ser adotadas em beneficio de individuos cuja situagio patrimonial e familiar
sejam mais simples.

A partir de qual momento faz sentido comegar a avaliar a sucessdo patrimonial?

Normalmente, as pessoas comegam a se interessar pelos aspectos sucessorios
quando estdo em idade mais avangada ou por motivo de doenca grave. Porém, hd
outras situagdes que podem despertar o interesse nesse tema no inicio da fase adulta:
o nascimento dos filhos, pais em idade avancada etc. Essas condigdes levam muitos
individuos mais jovens a buscar meios para garantir o sustento desses familiares
caso o pior lhes aconteca. Considerando que a morte é imprevisivel, é sempre valido
pensar em sucessao.



Este capitulo tem como objetivo abordar questdes relevantes para a sucessdo patrimo-
nial, com a finalidade puramente educacional. De cardter meramente informativo, ndo
deve ser utilizado como fonte de consulta para a tomada de decisoes. As informagoes
constantes nesse material sdo baseadas na legislagdo brasileira e posicionamentos ma-
joritdrios aplicados nos tribunais (jurisprudéncia). Este contetido ndo tem a finalidade
de esgotar a matéria, que é bastante extensa e apresenta diversas particularidades e in-
terpretagies divergentes, nem de suprir a necessidade de consultoria especializada, em
especial a consultoria juridica. Por fim, este contetido é de responsabilidade exclusiva
da Planejar, e ndo reflete opinioes da CVM, a qual ndo se responsabiliza por prejuizos
de qualquer natureza em decorréncia do uso destas informagoes.

6.1.1. Objetivos do planejamento sucessério

Entre os principais motivos que levam um individuo a buscar o planejamento
sucessorio, estdo:

e Proteger familiares mais vulneraveis, evitar conflitos e dilapida¢des do
patrimdnio

A defini¢do dos beneficiarios e seus quinhdes pode visar a protecio de filhos me-
nores, pais idosos, familiares com problemas graves de satide e outras pessoas que
possam demandar mais recursos financeiros na falta daquele individuo.

Pode, ainda, evitar potenciais conflitos familiares durante o inventario e proteger,
mesmo que em parte, o patrimonio de dilapidagdes (por exemplo: por herdeiros de-
pendentes quimicos ou prodigos).

Conforme sera abordado adiante, o Cédigo Civil prevé que, quando houver fami-
liares proximos (herdeiros necessdrios) ao menos 50% do patrimonio do individuo
devera ser destinado a eles.

Quando houver essa limitacdo, a outra metade pode ser destinada a outras pessoas
fisicas ou juridicas, assim como designada, de forma desigual, entre os familiares.

« Filantropia

O planejamento sucessdrio pode viabilizar que a vontade do individuo seja cumprida
apos seu falecimento, inclusive para que seu patriménio, em todo ou em parte, seja
destinado as causas e as institui¢des que ele apoia.




« Eficiéncia fiscal

Os aspectos fiscais devem ser analisados em paralelo aos aspectos sucessorios, obser-
vando-se os limites previstos na legislacdo e o posicionamento adotado pelos tribunais.

6.1.2. O processo do planejamento sucessério

O planejamento deve ser desenvolvido com base na projecdo da situagdo familiar
e patrimonial no momento da abertura da sucessdo. A partir dessas informagdes,
deve-se buscar instrumentos que sejam adequados a situagdo de cada individuo, ob-
servando também os aspectos fiscais.

Recomenda-se rever a estratégia periodicamente para que esteja sempre alinhada as
situagdes e aos objetivos almejados (que certamente sofrerdo alteragdes ao longo da
vida), bem como para certificar-se de que o planejamento estd de acordo com a le-
gislacdo e jurisprudéncia, que constantemente sofrem alteracdes que podem trazer
impactos significativos a estratégia escolhida.

6.1.2.1. Projecdo da situagado familiar

Inicialmente, é preciso estimar qual serd a estrutura familiar no momento da aber-
tura da sucessdo (por exemplo: filhos adultos, conjuge ou companheiro aposentado,
pais idosos etc.). Em seguida, é necessario analisar os impactos patrimoniais decor-
rentes dessa estrutura.

Em especial, é fundamental entender se havera e quem serdo os herdeiros necessarios
(herdeiros protegidos por lei, aos quais se destinara ao menos 50% do patriménio do
individuo, conforme serd abordado adiante). O casamento e a uniao estavel também

trazem impactos patrimoniais relevantes na sucessio.

Os aspectos patrimoniais relacionados ao Direito de Familia e Sucessdes serdo anali-
sados nos itens 6.2 e 6.3 mais adiante.

6.1.2.2. Projecdo da situagao patrimonial
A proje¢do da situagdo patrimonial no momento da abertura da sucessdao também é
fundamental para o desenvolvimento do planejamento.

o Ativos

E preciso projetar quais serdo os ativos, que sdo os bens e direitos de propriedade do
individuo (iméveis, aplicagdes financeiras etc.).



Ainda, é preciso classificar os ativos de acordo com a sua liquidez, que ¢ a facilida-
de em transformar um ativo em dinheiro. O ideal é que parte do patrimonio esteja
alocado em investimentos de facil liquidez, para que, em caso de necessidade, seja
rapidamente disponibilizado aos familiares.

« Passivos

Ainda, é preciso projetar os passivos, ou seja, as dividas que poderédo existir na aber-
tura da sucessdo, como financiamentos etc.

Conforme sera abordado adiante, as dividas existentes na abertura da sucesséo de-
verdo ser quitadas com os ativos do individuo. Apenas os ativos excedentes serdo
disponibilizados aos herdeiros.

6.1.2.3. Projecdo de despesas na sucessao

E fundamental dimensionar as despesas que ocorrerdo na abertura da sucessio. Por
exemplo: advogados, custas judiciais e extrajudiciais, impostos que incidem na trans-

missdo do patrimonio etc.

Além das custas do inventario judicial ou extrajudicial, ha outros gastos, como certi-

does e copias autenticadas, que vao depender cada caso.

Se houver familiares que dependam financeiramente do individuo, é importante esti-

mar seus gastos mensais e buscar garantir o sustento até que o inventario seja concluido.

Eventualmente, pode ser necessario dimensionar também os custos com a manuten-
¢do do proprio patriménio durante o inventario (por exemplo: IPTU, IPVA e manu-

tengoes).

Quanto aos impostos que incidem sobre a transmissao do patrimonio, deve-se con-
siderar o Imposto sobre Transmissdes Causa Mortis e Doagdo (ITCMD), que é um
imposto estadual que atualmente esta limitado a 8% sobre o valor do patriménio
transmitido, e, em determinadas situagdes, o Imposto de Renda e o Imposto sobre

Transmissoes de Bens Iméveis (ITBI).

O ideal é que a parte do patrimoénio de fécil liquidez seja suficiente para custear

essas despesas.




6.1.2.4. Definicdo dos instrumentos de planejamento sucessoério

Com base na proje¢do da estrutura familiar e patrimonial na data da abertura da
sucessdo, deve-se verificar os instrumentos que poderiam ser utilizados para atingir
os objetivos do individuo de forma mais eficiente e licita.

Neste capitulo, serdo abordados os instrumentos mais comuns a serem adotados para
esta finalidade, a saber: doagdo, testamento, seguro de vida, plano de previdéncia
complementar, holding imobiliaria e fundo fechado de investimento.

6.1.2.5. Aspectos tributdrios

O processo de planejamento sucessorio deve observar também os aspectos tributa-
rios decorrentes dos instrumentos adotados. Neste capitulo, abordaremos os princi-
pais impostos que impactam o planejamento sucessorio: ITCMD, IR e ITBI.

6.2. Aspectos patrimoniais do Direito de familia

Conforme mencionamos anteriormente, ao longo da vida, situagdes familiares aca-
bam gerando impactos patrimoniais relevantes que precisam ser compreendidos e
considerados no desenvolvimento do planejamento sucessorio.

6.2.1. Casamento

O casamento, em especial, é um evento que traz uma série de impactos patrimoniais
que dependem do regime de bens escolhido. Esses impactos se iniciam na
celebra¢do do casamento, perduram durante todo matrimonio e também no
momento em que ocorre a sua dissolugio, seja pelo divércio, seja pelo falecimento
de um dos conjuges.

A legislagdo brasileira prevé quatro regimes de casamento: a comunhéo universal de
bens, a separagdo total de bens (convencional ou obrigatéria), a comunhao parcial
de bens e a participacio final nos aquestos. E permitido ao casal escolher um desses

regimes ou estipular outro, mesclando livremente caracteristicas dos outros regimes.

A opgido por qualquer regime que ndo seja o da comunhao parcial de bens deve ser

formalizada por meio de pacto antenupcial, que, em resumo, é um contrato em que



se definirdo as regras do regime de bens que se aplicard ao casamento. O pacto deve
seguir as formalidades previstas na lei para que tenha validade perante terceiros.

Por fim, é possivel alterar o regime de bens apds o casamento. A altera¢do deve ser
feita por via judicial e autorizada pelo juiz. O pedido precisa ser formulado por
ambos os conjuges e deve ser motivado (ter razdes relevantes). Se o casamento for
regido pelo regime da separagdo legal ou obrigatdria de bens, a alteracdo do regime

podera ser solicitada, desde que superada a causa que o impos.

Por fim, ficam ressalvados os direitos de terceiros, que ndo podem ser prejudicados
pela mudanga do regime.

6.2.1.1. Regime da comunhdo universal de bens

Nesse regime, em regra, todo patrimoénio adquirido pelos cdnjuges antes e durante o
casamento é considerado como patriménio em comum do casal.

\

Assim, cada um dos conjuges tem direito a metade ideal desse patriménio em
comum. E a chamada meagio:

Comunh3&o universal de bens

Conjuge B
50% (meagdo)

Conjuge A
50% (meagdo)

Porém, existem algumas exce¢des: por exemplo, se um dos conjuges receber um bem
por doag¢ao ou heranc¢a com clausula de incomunicabilidade (clausula que determina
que o bem recebido ndo se comunicara com os bens do casal), esse bem sera de pro-

priedade apenas do conjuge que o recebeu.

Entre as exce¢des, também estdo as dividas anteriores ao casamento que nio rever-
teram em proveito comum do casal. Apenas o conjuge que contraiu essas obrigacdes

respondera pela sua quitagio.




6.2.1.2. Regime da separacdo total de bens

O regime da separagao total de bens é o oposto do regime da comunhéio universal
de bens. Esse regime prevé, que, em regra, o patrimdnio dos conjuges nio se co-
munica: ou seja, os bens e direitos adquiridos por cada cénjuge antes ou durante
o casamento continuam sendo exclusivamente de sua propriedade, assim como os

seus rendimentos.

O mesmo ocorre com as dividas contraidas por cada um dos conjuges, antes ou du-
rante o casamento, que continuam sendo obrigagdes apenas do conjuge que as con-

traiu. Assim, ndo ha meacao:

Separagao total de bens

™~N /

Coénjuge A Conjuge B
Patrimoénio A Patrimoénio B

Quando os conjuges optam pelo casamento pelo regime da separagio total de bens,
esse regime é conhecido como separagdo convencional de bens.

Porém, em determinadas situagdes previstas em lei, os conjuges sdo obrigados a se
casar sob o regime da separagdo total de bens. Nesse caso, o regime é conhecido
como separac¢ao legal ou obrigatéria de bens. Esse regime apresenta algumas parti-

cularidades que devem ser observadas pelos conjuges.

E obrigatério o regime da separagdo de bens no casamento:

« das pessoas que o contrairem com inobservéncia das causas suspensivas da ce-

lebracdo do casamento;
« da pessoa maior de 70 anos;

o de todos os que dependerem, para casar, de suprimento judicial.



As causas suspensivas da celebra¢do do casamento estdo previstas no art. 1.523, do
Cédigo Civil, que prevé que ndo devem casar:

I. o vitvo ou a vitiva que tiver filho do conjuge falecido, enquanto nao fizer
inventario dos bens do casal e der partilha aos herdeiros;

II. a vidva, ou a mulher cujo casamento se desfez por ser nulo ou ter sido anula-
do, até dez meses depois do comeco da viuvez, ou da dissolugdo da sociedade
conjugal;

III. o divorciado, enquanto nao houver sido homologada ou decidida a partilha
dos bens do casal;

IV. o tutor ou o curador e os seus descendentes, ascendentes, irmaos, cunhados
ou sobrinhos, com a pessoa tutelada ou curatelada, enquanto nio cessar a
tutela ou curatela, e ndo estiverem saldadas as respectivas contas.

E permitido aos noivos solicitar ao juiz que ndo sejam aplicadas as causas suspensi-
vas previstas nos itens I, III e IV acima, desde que provem a inexisténcia de prejuizo,
respectivamente, para o herdeiro, para o ex-conjuge e para a pessoa tutelada ou cura-
telada. No caso do item I1, a noiva devera provar nascimento de filho, ou inexisténcia
de gravidez, na fluéncia do prazo.

6.2.1.3. Regime da comunhdo parcial de bens

No regime da comunhéo parcial de bens, apenas os bens e direitos adquiridos one-
rosamente durante o casamento sdo considerados patriménio em comum do casal.
A aquisigdo onerosa é aquela em que hd contrapartida (pagamento, permuta etc.).

Assim, cada cdnjuge tem direito a metade ideal (“meagdo”) do patriménio adquirido
onerosamente durante o casamento, ainda que haja bens e direitos adquiridos nesse
periodo, cujo titular seja apenas um dos conjuges.

EXEMPLO: um veiculo adquirido durante o casamento, ainda que em nome
de apenas um dos cdnjuges, pertence ao patrimdénio em comum do casal.

Nesse regime, todo patriménio adquirido pelos conjuges antes do casamento con-
tinua sendo seu patrimonio individual, ndo hd meacéo sobre esses bens e direitos.

Ainda, todo patrimoénio adquirido de forma gratuita (por doagéo, heranca etc.) antes
ou durante o casamento, também néo constitui o patrimonio em comum do casal.
Nio ha meacio sobre esses bens e direitos.




Assim, podemos dizer que nos casamentos em que se adota esse regime, o patri-
monio pode ser dividido em trés blocos: o patriménio em comum do casal e o
patrimonio particular de cada cénjuge:

Comunhdo parcial de bens

Patriménio em comum
(adquirido onerosamente durante o casamento)

1
| \
As | A
conjuge A Conjuge A |  Cbénjuge B conjuge B
Bens particulares 50% | 50% Bens particulares
~ - ~

Doagdes (meac3o) | (meagsio) Doagdes

Herangas | Herangas
|
i /

| )\ J
Y I
Conjuge A — total do patrimonio Conjuge B — total do patriménio

Os bens e direitos adquiridos pelos conjuges durante o casamento utilizando recur-
sos proprios, substituindo bens e direitos que ja possuiam antes do casamento, con-
tinuam integrando o patrimoénio particular de cada conjuge. Assim, ndo integram o
patriménio em comum do casal. E a chamada sub-rogagdo.

EXEMPLO: Pedro adquiriu um terreno antes do casamento. Durante o
casamento, decidiu vendé-lo e adquirir uma casa de mesmo valor uti-
lizando os recursos da venda do terreno. Nesse caso, apesar de a casa
ter sido adquirida onerosamente durante o casamento, continua perten-
cendo apenas ao conjuge que o adquiriu (ndo faz parte do patriménio
em comum do casal).

Porém, os rendimentos (“frutos”) gerados durante o casamento, tanto pelo patrimo-
nio em comum do casal quanto pelo patriménio individual de cada conjuge, inte-
gram o patriménio em comum do casal.

EXEMPLO: em continuacdo ao exemplo anterior, apds a compra, a casa
foi alugada. Apesar de o im6vel pertencer apenas a Pedro, os rendimen-
tos de aluguel recebidos durante o casamento vao integrar o patrimonio
em comum do casal.




No caso de bens adquiridos por financiamento, a meagdo alcanca apenas as parcelas
pagas durante o casamento.

No regime da comunhao parcial de bens, as dividas contraidas antes do casamento
pelos conjuges ndo entram na comunhdo. Assim, cada conjuge ¢ responsavel pela
quitagdo dessas dividas, sem afetar o patriménio do outro.

Em resumo, os bens em comum do casal poderdo responder por dividas contraidas
durante o casamento, desde que as dividas sejam em proveito da familia. Caso as
dividas tenham sido contraidas por um dos conjuges na administragiao de seus bens
particulares e em beneficio deles, os bens em comum do casal ndo responderido por
essas dividas.

6.2.1.4. Regime da participacao final nos aquestos

O regime da participagdo final nos aquestos é considerado como um regime hibrido:
em resumo, durante o casamento, aplicam-se as regras do regime de separagéo total
de bens. Porém, na dissolu¢do do casamento, aplicam-se as regras do regime de co-
munhéo parcial de bens.

Esse regime pode ser interessante para individuos que buscam maior liberdade
para administrar seu patrimoénio durante o casamento, como ocorre no regime
da separagdo total de bens. Em paralelo, buscam também compartilhar, ao final
do casamento, todo patriménio que foi adquirido durante o periodo em que per-

maneceram casados.

6.2.1.5. Reflexos patrimoniais no término do casamento

Além dos reflexos patrimoniais durante o casamento, deve-se compreender também
os reflexos patrimoniais decorrentes de sua dissolugdo. O casamento se encerra pelo
divércio ou pelo falecimento de um dos conjuges.

« Dissolug¢ao por divorcio

Quando ocorre a dissolu¢iao do casamento pelo divorcio, deve ser feito o levantamento
do patrimonio em comum do casal (conforme explicado acima, os bens e direitos
em comum do casal vio depender do regime de bens do casamento). Se houver
patrimonio em comum do casal, deve ocorrer a partilha desses bens, metade para
cada conjuge (meagdo).
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Por ndo integrarem o patrimonio do casal, os bens e direitos particulares de cada conjuge
ndo estdo sujeitos a partilha de bens decorrente do divorcio. Assim, esses bens e direitos
néo devem ser partilhados (continuam pertencendo a cada conjuge individualmente).

Em regra, nos casamentos pelo regime da separagao total de bens, ndo hd patrimoénio
em comum do casal. Assim, nesses casos ndo ocorre a partilha.

EXEMPLO: Artur e Bruna se casaram. Artur possuia um apartamento no
valor de RS 2 milhGes, adquirido antes do casamento. Bruna n3o possuia
patrimdnio relevante antes de se casar.

Durante o casamento, Artur comprou uma fazenda por RS 4 milhges e
Bruna comprou uma casa por RS 6 milhdes. Ap6s alguns anos, decidiram
se divorciar.

a) Comunhao universal de bens

Se Artur e Bruna fossem casados pelo regime da comunhdo universal de
bens, todos os bens e direitos adquiridos antes e durante o casamento
pertenceriam ao casal. Assim, o apartamento, a fazenda e a casa inte-
grariam o patriménio em comum do casal, somando a quantia de RS 12
milhoes. Cada um teria direito a metade desse valor (Rg 6 milhoes).

Aparta'mento
Fazenda
Casa

L )L )

T T
Artur (50%) Bruna (50%)

b) Comunhdo parcial de bens

Se Artur e Bruna fossem casados pelo regime da comunhado parcial de
bens, apenas a fazenda e a casa que foram compradas durante o casa-
mento integrariam o patrimdénio em comum do casal. O apartamento
adquirido antes do casamento por Artur pertenceria apenas a ele e nao
entraria na partilha. Assim, o patriménio em comum do casal somaria a
quantia de R$ 10 milhdes, e cada um teria direito & metade desse valor
(RS 5 milhdes).

Faze:nda
Casa

Apartamento

\ )\ J L )

T T T
Artur (100%) Artur (50%)  Bruna (50%)

Planejamento financeiro pessoal




¢) Separacdo total (convencional) de bens

Se Artur e Bruna fossem casados pelo regime da separacao total de bens,
nao haveria patriménio em comum do casal. O apartamento e a fazenda
continuariam pertencendo a Artur, e a casa continuaria pertencendo a
Bruna. Nao haveria partilha no momento do divércio.

Apartamento

Fazenda Casa

T ! T
Artur (100%) Bruna (100%)

d) Participacdo final nos aquestos

Na dissolucao do casamento pelo regime de participacdo final nos
aquestos, aplicam-se as mesmas regras do regime da comunhao parcial
de bens. Assim, se Artur e Bruna fossem casados pelo regime da parti-
cipacao final nos aquestos, apenas a fazenda e a casa, que foram com-
pradas durante o casamento, integrariam o patriménio em comum do
casal. O apartamento adquirido antes do casamento por Artur perten-
ceria apenas a ele e ndo entraria na partilha. Nesse passo, o patriménio
em comum do casal somaria a quantia de RS 10 milhdes, e cada um teria
direito a metade desse valor (RS 5 milhdes).

Fazénda
Casa

1
1

Apartamento

L J ! ) L )

T T T
Artur (100%) Artur (50%)  Bruna (50%)

« Dissolugéo por falecimento de um dos conjuges

Quando ocorre a dissolu¢do do casamento pelo falecimento de um dos conjuges,
inicia-se o inventdrio do conjuge que faleceu.

No inventdrio, deve-se verificar se hd patriménio em comum do casal (a depender
do regime de bens do casamento). Se houver, o conjuge sobrevivente tem direito a
metade do patrimdnio em comum do casal, a titulo de meacéo.

Sucessdo patrimonial




A outra metade do patrimonio em comum do casal, pertencente ao cdnjuge falecido,
bem como seus bens particulares (se houver) serdo destinados a seus herdeiros de
acordo com as regras sucessorias, que serdo detalhadas no item 6.3.

Importante: o conjuge sobrevivente tem direito & metade do patriménio em comum
do casal por meagio, que é um direito originado pelo regime de bens do casamento.
Esse direito néo se confunde com o direito a heranca, que é originado pelas regras de
sucessdo previstas na lei.

Assim, além de ter direito a metade do patriménio em comum do casal, a titulo de
meagdo, o conjuge sobrevivente ainda podera ter direito a receber uma parte ou até
mesmo todo patrimonio do conjuge falecido, a titulo de heranga, desde que respeita-
das as regras de sucessdo que serdo abordadas no item 6.3.

EXEMPLO: Artur e Bruna se casaram. Artur possuia um apartamento no
valor de RS 2 milhGes, adquirido antes do casamento. Bruna ndo possuia
patriménio relevante antes de se casar.

Durante o casamento, Artur comprou uma fazenda por RS 4 milhGes e Bru-
na comprou uma casa por RS 6 milhdes. Apds alguns anos, Artur faleceu.

a) Comunhdo universal de bens

Se Artur e Bruna fossem casados pelo regime da comunhdo universal de
bens, todos os bens e direitos adquiridos antes e durante o casamento
pertenceriamao casal. Assim, 0 apartamento, afazenda e a casaintegrariam
o0 patriménio em comum do casal, somando a quantia de RS 12 milhdes.
Bruna teria direito a metade desse valor (R$ 6 milhGes) a titulo de meagao.
A outra metade, pertencente a Artur, seria destinada a seus herdeiros, de
acordo com as regras de sucessao.

Apartamento
Fazenda
Casa

T |f
Herdeiros Bruna (50%)
(50%) MEACAO




b) Comunhdo parcial de bens

Se Artur e Bruna fossem casados pelo regime da comunhado parcial de
bens, apenas a fazenda e a casa que foram compradas durante o casa-
mento integrariam o patriménio em comum do casal. Assim, o patrimo-
nio em comum do casal somaria a quantia de RS 10 milhdes. Bruna teria
direito a metade desse valor (RS 5 milhdes) a titulo de meagdo. A outra
metade do patriménio em comum do casal pertenceria a Artur e seria
destinada a seus herdeiros, em conjunto com o apartamento (bem parti-
cular) de acordo com as regras de sucessdo.

Fazenda
Apartamento C ailsa
L Y ] L Y J Y )
Herdeiros Herdeiros Bruna (50%)
(100%) (50%) MEACAO

¢) Separacdo total (convencional) de bens

Se Artur e Bruna fossem casados pelo regime da separacdo total de bens,
nao haveria patriménio em comum do casal. O apartamento e a fazenda
continuariam pertencendo a Artur, e a casa continuaria pertencendo a
Bruna. Assim, Bruna ndo teria direito a meacdo. O patrim6nio de Artur
seria destinado a seus herdeiros, de acordo com as regras de sucessao.

Apartamento
Casa
Fazenda
Y . Y !
Herdeiros Bruna (100%)
(100%) NAO HA MEAGCAO

Sucessdo patrimonial
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d) Participacéo final nos aquestos

Na dissolucdo do casamento pelo regime de participacdo final nos
aquestos, aplicam-se as mesmas regras do regime da comunhao parcial
de bens. Assim, apenas a fazenda e a casa, que foram compradas durante
0 casamento, integrariam o patriménio em comum do casal. Nesse passo,
o patrimdnio em comum do casal somaria a quantia da RS 10 milhdes.
Bruna teria direito 8 metade desse valor (RS 5 milhdes) a titulo de
meacado. A outra metade do patrimdnio em comum do casal pertenceria a
Artur e seria destinada a seus herdeiros, em conjunto com o apartamento
(bem particular), de acordo com as regras de sucessao.

Fazenda
Apartamento Césa
[ Y ) L Y ) | Y )
Herdeiros Herdeiros Bruna (50%)
(100%) (50%) MEACAO

6.2.2. Unido estavel

A unido estével se caracteriza pela convivéncia publica, continua e duradoura, esta-
belecida com o objetivo de constituir familia.

Ao contrario do casamento, que requer uma série de formalidades, a unido estavel
nao depende de qualquer formalidade para a sua constitui¢do. Assim, basta que o
relacionamento cumpra os requisitos de convivéncia publica, continua e duradoura,
estabelecida com o objetivo de constituir familia para que se inicie a unido estavel.

Se, por um lado, a informalidade facilita a constitui¢ado da unido estavel, por outro,
dificulta a comprovagio de sua existéncia. Assim, é recomendavel que a unido estavel
seja formalizada por um contrato de convivéncia.

O contrato de convivéncia ¢ utilizado também para formalizar o regime de bens
que se aplicard a unido estavel. Assim como ocorre no casamento, é permitido aos



companheiros escolher um dos quatro regimes de bens previstos na legislacao ou
estipular outro, mesclando livremente caracteristicas de mais de um regime.

Caso ndo haja a formalizagdo do regime de bens, aplica-se a unido estavel o regime
da comunhio parcial de bens.

6.2.2.1. Reflexos patrimoniais no término da unido estdvel

Assim como ocorre no casamento, o término da unido estdvel também pode gerar
reflexos patrimoniais relevantes. A unido estavel se encerra pela dissolu¢ido (nesse
caso, ndo se utiliza o termo “divorcio”) ou pelo falecimento de um dos companheiros.

Caso a unido estavel nao tenha sido formalizada, poderd ser necessario ajuizar uma
acdo de reconhecimento e dissolu¢io de uniio estavel. Assim, a unido e o seu término
serdo reconhecidos por via judicial, bem como todos os seus reflexos patrimoniais.

O término da unido estavel pela dissolugdo ou falecimento gera os mesmos reflexos
patrimoniais que o término do casamento, conforme explicado anteriormente no
item 6.2.1.5.

6.2.3. Limites para dispor do patriménio em vida

O Cddigo Civil prevé alguns limites que devem ser respeitados caso o individuo de-
cida dispor de seu patrimonio:

a) O individuo nao pode doar todos os seus bens e direitos sem deixar uma parte
ou uma renda que seja suficiente para a sua subsisténcia.

b) Sehouver herdeiros necessarios (ascendentes, descendentes e conjuge/companheiro,
como serd abordado adiante), metade do patriménio do individuo deve ser
reservado para eles. A outra metade é chamada de parte disponivel.

Assim, caso o individuo deseje, por exemplo, doar seu patriménio, deverd respeitar a
parte reservada aos herdeiros necessarios, ou seja, somente poderd doar a parte disponi-
vel, que corresponde a metade do patriménio que o individuo tiver a época da doagdo.
Caso esse limite seja extrapolado, a doagdo podera ser reduzida ou até mesmo anulada.

Importante: se o individuo for casado (exceto pelo regime da separagdo total de
bens), ndo podera fazer doagao de bens comuns, ou que integrem futura meagio, sem
autorizagdo do outro conjuge.




6.3. Aspectos patrimoniais do direito das sucessoes

6.3.1. Abertura da sucessao

Abertura da sucessdo ocorre no momento em que o individuo falece, como também a
transmissao ficticia do patriménio aos herdeiros, estabelecida pela legislacdo. Porém,
a partilha e transmissao dos bens e direitos para cada herdeiro sera formalizada ape-
nas na conclusido do inventario.

6.3.2. Inventario

Apos o falecimento do individuo, inicia-se o seu inventario. No inventario, deve-se
apresentar a relacdo completa e individualizada de todo o patrimonio (ativos e passi-
vos) deixado pelo falecido e, em seguida, realizar a partilha do patrimoénio de acordo
com as regras de sucessio estabelecidas pela lei.

O inventario pode ser realizado por via extrajudicial, em cartério de notas, desde que:
1) todos os herdeiros sejam maiores e capazes; 2) haja consenso entre os herdeiros
quanto a partilha dos bens; 3) o falecido ndo tenha deixado testamento.

Nas situagdes em que néo forem preenchidos os trés requisitos acima, o inventario
deve ser realizado por via judicial.

Em alguns estados, tem se admitido que, em determinadas situagdes, o inventario seja
feito por via extrajudicial mesmo se houver testamento, desde que haja autorizagao ou
homologagao judicial.

Nas outras situagdes, os herdeiros podem optar pelo inventario judicial ou extraju-
dicial. Em geral, o inventario extrajudicial tende a ser mais breve e mais barato que

o inventario judicial.

6.3.3 Delimitacdo da heranca: meacao versus heranca

Como mencionado acima, iniciado o inventario, deve-se apresentar a relagdo com-
pleta e individualizada de todo o patriménio (ativos e passivos) deixado pelo falecido
e, em seguida, realizar a partilha do patrimonio de acordo com as regras de sucessdo

estabelecidas pela lei.



No inventario de individuos casados, inicialmente serd necessario apurar se ha patri-
moénio em comum do casal (a depender do regime de bens do casamento). Se houver,
o conjuge sobrevivente tem direito a metade do patriménio em comum do casal, a

titulo de meagdo.

A outra metade do patrimonio em comum do casal, pertencente ao cdnjuge falecido,
bem como seus bens particulares serdo destinados aos herdeiros de acordo com as

regras sucessorias a seguir.

Importante: o conjuge sobrevivente tem direito a metade do patrimoénio em comum
do casal por meagdo, que é um direito originado pelo regime de bens do casamento.
Esse direito néo se confunde com o direito a heranca, que é originado pelas regras de

sucessdo previstas na lei.

Assim, além de ter direito a metade do patriménio em comum do casal, a titulo de
meagdo, o conjuge sobrevivente ainda podera ter direito a receber uma parte ou
até mesmo todo patrimonio do conjuge falecido, a titulo de heranca, respeitadas as

regras de sucessao.

6.3.3.1 Dividas

Caso o falecido tenha deixado dividas, seus recursos proprios devem ser utiliza-
dos para quita-las. Apenas o saldo restante de seu patriménio, apds a quitagdo das
dividas, podera ser transmitido aos herdeiros. Assim, se todo o patrimoénio for
utilizado para a quitacdo das dividas, ndo haverd patrimdnio a ser transmitido

aos herdeiros.

Caso as dividas tenham valor superior ao patriménio do falecido, os herdeiros nao

responderio pela diferenca com seu patriménio proprio.

6.3.4. Ordem para suceder

A heranga do individuo falecido deve ser transmitida aos herdeiros de acordo com
a ordem prevista no Cédigo Civil. E a chamada “ordem da vocagdo hereditaria”.
Trata-se de uma ordem de preferéncia que privilegia os parentes mais préximos.
Assim, os sucessores sdo divididos por classes, de modo que a classe de parentes

mais proximos exclui as mais remotas.




De acordo com o Cddigo Civil, em resumo a sucessdo deve ocorrer respeitando a
seguinte ordem:

1. Descendentes em concorréncia com o conjuge ou companheiro;
2. Ascendentes em concorréncia com o conjuge ou companheiro;
3. Conjuge ou companheiro;

4. Colaterais até quarto grau.

Assim, se um individuo falece deixando descendentes, estes serao seus herdeiros. Se
falece sem deixar descendentes, seus ascendentes seriao seus herdeiros. Em ambos os
casos, se também deixar um coénjuge ou companheiro, este poderd ser concorrente
com seus descendentes ou ascendentes.

Se o falecido deixou seu conjuge ou companheiro, mas ndo deixou descendentes ou
ascendentes, apenas seu conjuge ou companheiro serd seu herdeiro.

Por fim, se ndo deixou descendentes, ascendentes, ou cénjuge/companheiro, seus
herdeiros serdo familiares colaterais até quarto grau, como irmaos, sobrinhos etc.

Na auséncia de herdeiros, a heranga ¢ destinada ao Municipio, ao Distrito Federal ou
a Unido, a depender de sua localizagao.

Importante: descendentes, ascendentes e conjuge sdo chamados de herdeiros neces-
sarios. Se houver herdeiros necessarios, metade do patrimonio do individuo deve ser
obrigatoriamente destinada a eles.

Apesar de néo constar expressamente no Cédigo Civil, atualmente o entendimen-
to predominante nos tribunais é que o companheiro também é considerado um
herdeiro necessario.

A metade do patrimonio destinada aos herdeiros necessarios é chamada de “legitima”.
A outra metade do patriménio, que pode ser destinada a qualquer pessoa fisica ou
juridica, é chamada de “disponivel”.

Os individuos que ndo tém herdeiros necessarios podem dispor livremente de seu
patrimonio em testamento e em doagdes (nesse caso, desde que mantenha uma parte
ou uma renda que seja suficiente para a sua subsisténcia).

6.3.4.1. Descendentes

Os descendentes (filhos, netos, bisnetos etc.) correspondem a primeira classe de suces-

sores. A existéncia de descendentes exclui as outras classes de herdeiros da sucessao.



Os descendentes em grau mais proximo também excluem os descendentes em graus
mais remotos: assim, se o falecido deixou um filho e um neto, apenas seu filho sera
herdeiro e recebera 100% da heranga.

oA

100%

I . 29 grau
Netode A

Caso seu tnico filho tenha falecido anteriormente (“pré-morto”), entdo seu neto serd
seu unico herdeiro, que recebera 100% da heranga por direito proprio.

" FilhodeA
_ (pré-morto)

"’ Neto de A ‘
100% )

« Descendentes herdeiros por representac¢io

Os descendentes também podem ser herdeiros por representacio (ou por estirpe). O
direito de representagio possibilita aos descendentes o direito de participar da sucessdo
em nome de seu ascendente, caso este seja pré-morto, ausente ou excluido da sucessao.

O direito de representa¢do ocorre apenas em duas situagdes: na linha reta descen-
dente, em favor de netos, bisnetos etc. e na linha colateral, em favor dos sobrinhos do
falecido, como sera abordado no item 6.3.4.4.

Os descendentes de grau mais distante apenas serdo herdeiros por representagio se
houver, no minimo, um individuo de grau mais préximo do falecido. Caso contrario,
os descendentes herdardo por direito préprio (“por cabe¢a”), como mencionado
anteriormente.

O herdeiro por representagao somente receberd o que herdaria o representado. Assim,
se houver mais de um herdeiro por representagio, a parte da heranca correspondente
ao representado sera dividida igualmente entre os herdeiros.




EXEMPLO 1: herdeiros por representacao: Bruna, vidva, faleceu deixando
1 filho. Seu outro filho, pré-morto, deixou dois filhos, netos de Bruna.
Seu patrimdnio tem valor de RS 6 milhdes. Metade de seu patriménio
serd herdada por seu filho, e a outra metade serd herdada por seus netos,
por direito de representacdo de seu filho pré-morto.

Patriménio de Bruna = RS 6 milhdes

Filho 1
RS 3 milhdes

Neto 1 ‘ Neto 2
RS 1,5 milh3o RS 1,5 milhdo

EXEMPLO 2: herdeiros por direito préprio: Bruna, vilva, faleceu deixando
apenas trés netos (seus dois filhos eram pré-mortos). Seu patrimoénio tem
valor de RS 6 milhGes. Cada neto herdara, por direito proprio, 1/3 de seu
patrimdnio. Nesse caso, ndo ha direito a heranca por representacao, como
no exemplo anterior, porque todos os filhos de Bruna sdo pré-mortos.

Patriménio de Bruna = RS 6 milhdes

Neto 1
RS 2 milh&es

Neto 2
RS 2 milhdes

Neto 3
RS 2 milhdes

Filho 2

Neto 1 Neto 2 Neto3
1/3 1/3 1/3

6.3.4.2. Descendentes em concorréncia com o cénjuge ou companheiro

Se o falecido tinha descendentes e também era casado, seus descendentes e o conjuge
serdo herdeiros concorrentes, exceto se:

a) Os conjuges estiverem separados judicialmente;

b) Os conjuges estiverem separados de fato ha mais de dois anos, salvo prova de
que a convivéncia se tornou impossivel sem culpa do sobrevivente;

¢) O regime do casamento for o da comunhao universal de bens;

d) O regime do casamento for o da comunhéo parcial de bens e o falecido ndo
deixou bens particulares;

e) O regime do casamento for o da separagdo obrigatdria de bens.
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As excegdes previstas nos itens ¢) e d) justificam-se, porque o conjuge ja tem direito
a metade do patrimonio do casal a titulo de meagdo. Assim, ndo ha razdo para que
concorra com os descendentes sobre a outra metade pertencente ao falecido.

A excegdo do item e) esta alinhada com o objetivo da imposi¢do do regime da sepa-
ragdo obrigatéria de bens, que é evitar a comunicagdo patrimonial entre os conjuges.

O conjuge concorrera com os herdeiros nas seguintes hipoteses:

a) Casamento pelo regime da separagdo total (convencional) de bens: o conjuge
concorrera com os descendentes sobre toda a heranca;

b) Casamento pelo regime da comunhio parcial de bens: o cdnjuge concorrera
com os descendentes apenas sobre os bens particulares do falecido. Assim, a
metade do patriménio em comum do casal pertencente ao falecido (meagéo)
sera destinada apenas a seus descendentes (a outra metade pertence ao conjuge
sobrevivente a titulo de meacio).

Se os descendentes forem comuns, ou seja, se forem descendentes do falecido e do
conjuge sobrevivente, o conjuge sobrevivente terd direito a receber no minimo um
quarto (25%) da heranga. Caso os descendentes sejam apenas do falecido (por exem-
plo: filhos de um casamento anterior), o cénjuge sobrevivente concorrera em igual-
dade, sem a reserva de 25%.

Se o falecido vivia em unido estavel, aplicam-se as mesmas regras de sucessdo anteriores

ao companheiro sobrevivente.

EXEMPLO 1: Sucessdo de individuo casado pelo regime da comunhao
universal de bens ou comunhao parcial sem bens particulares:

Artur faleceu deixando sua esposa Bruna e dois filhos. O patrimdnio em
comum do casal é de RS 12 milhdes. Bruna tem direito 3 metade do
patriménio (RS 6 milhdes), por meagdo. A outra metade, pertencente a
Artur, sera transmitida aos dois filhos do casal, por heranca. Bruna nao
concorre com os filhos, que receberdo a heranga em sua totalidade:

Patriménio do casal = R$ 12 milhdes Patriménio de Artur = RS 6 milhdes
Fho1 | h Filho 1 Filho 2
1/4 . Cénjuge RS 3 milhdes RS 3 milhdes
o2 | 2
\ 1/4 )

T T

HERANCA MEACAO




EXEMPLO 2: Sucessao de individuo casado pelo regime separacao total
(obrigatoéria) de bens:

Artur faleceu deixando sua esposa Bruna e dois filhos. O patrim6nio de
Artur, de RS 6 milhdes, serd transmitido aos dois filhos do casal a titulo
de heranca. Bruna ndo concorre com os filhos do casal, que receberao a
heran¢a em sua totalidade:

Conjuge
[ Artur ] [ zejrog ] Patrimdnio de Artur = R$ 6 milh&es
Filho 1 Filho 2
RS 3 milhdes RS 3 milhdes

] B2

EXEMPLO 3: Sucessao de individuo casado pelo regime separacdo total
(convencional) de bens:

Artur faleceu deixando sua esposa Bruna e dois filhos. O patrimdnio
de Artur, de RS 6 milhdes, serd transmitido a Bruna e aos dois filhos

do casal a titulo de herancga, pois, nesse caso, Bruna concorre com os
filhos do casal:

oni Patriménio de Artur = RS 6 milhg
{ Artur ] Conjuge ’ atrimonio ae r.ur milhoes

1/3 Cénjuge

RS 2 milhdes
Filho 1

| RS 2 milhdes
L Filho 1 J l Filho 2 Filho 2

1/3 1/3 RS 2 milhdes

EXEMPLO 4: Sucessao de individuo casado pelo regime da comunhao
parcial de bens, com bens particulares:

Artur faleceu deixando sua esposa Bruna e dois filhos. O patrimdnio par-
ticular de Artur, no valor de RS 2 milhdes, serd transmitido a Bruna e aos
dois filhos do casal a titulo de heranca, pois, nesse caso, Bruna concorre
com os filhos do casal. Cada um recebera aproximadamente R$ 666 mil.
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O patriménio em comum do casal é de RS 10 milhdes. Bruna tem direito a
metade do patrimonio do casal (R$ 5 milhdes), por meagdo. A outra metade,
pertencente a Artur, sera transmitida aos dois filhos do casal, por heranga.
Cada filho recebera R$ 2,5 milhdo. Bruna nao concorre com os filhos do casal.

Patrimonio particular

o Patrimdnio do casal = RS 10 milhdes
de Artur = RS 2 milhdes

‘: Filhol
Cénjuge Filho 1 | Filho 2 1/4 Conjuge
Y3 13 113 | [T E
; : Filho2 | 12
g ; 1/4 :
L Y ) L Y J L Y J
HERANCA HERANCA MEAGCAO

6.3.4.3. Ascendentes

Se ndo houver descendentes, a heranca sera transmitida a segunda classe de sucesso-
res: os ascendentes. Assim como ocorre com os descendentes, os ascendentes concor-
rerdo com o conjuge ou companheiro do falecido.

Na sucessdo dos ascendentes, os graus mais préoximos excluem os mais distantes, sem
distingdo de linhas (materna ou paterna). Se os ascendentes estiverem no mesmo grau,
mas em linhas distintas (por exemplo: pai e mae, av0 paterno e avd materno etc.), os
ascendentes da linha materna recebem a metade, a os da linha paterna recebem a outra
metade. Ndo é permitido o direito de heranga por representagao para os ascendentes.

EXEMPLO 1: Bruna faleceu solteira, sem filhos, deixando seus pais. Seu
patrimonio era de RS 6 milhdes. Assim, seu pai herdara a metade de seu
patrimdnio, e sua mae herdara a outra metade:

Pai Mae Patriménio de Bruna = RS 6 milhdes
1/2 1/2
Pai Mae
RS 3 milhdes RS 3 milhdes
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EXEMPLO 2: Bruna, solteira, sem filhos, faleceu. Seus pais eram pré-mor-
tos. Deixou avd e avo pela linha paterna, e avé pela linha materna. Seu
patrimoénio era de RS 6 milhdes. Assim, seus avos em linha paterna her-
dardo a metade de seu patrimodnio, e seu avé em linha materna herdara
a outra metade:

G GO
-------------------- Mée
(pré-morta) |

Patrimonio de Bruna = R$ 6 milhdes

Avo paterno
RS 1,5 milhdo

Avo materno
RS 3 milhdes
Av0 paterna
RS 1,5 milhdo

6.3.4.4. Ascendentes em concorréncia com o cbnjuge ou companheiro

Ao contrério do que ocorre na concorréncia com os descendentes, o conjuge ou com-
panheiro do falecido concorrera com os seus ascendentes independentemente do re-
gime de bens do casamento ou unido estavel, de acordo com as seguintes regras:

« Se concorrer com os pais do falecido, tera direito a 1/3 da heranga;
« Se concorrer com apenas um dos pais do falecido, terd direito a 1/2 da heranga;
« Se concorrer com avos ou ascendentes de maior grau, tera direito a 1/2 da heranca.

« Se a época do falecimento os cOnjuges estiverem ou separados de fato hd mais de dois
anos (salvo prova de que a convivéncia se tornou impossivel sem culpa do sobrevi-
vente) ou separados judicialmente, o cdnjuge sobrevivente nao tem direito a heranga.

EXEMPLO 1: Artur, casado e sem filhos, faleceu deixando sua esposa Bruna
e seus pais. O patrimonio de Artur, de RS 6 milhdes, sera transmitido a
Bruna e aos pais de Artur, a titulo de heranca:

X " Patriménio de Artur = RS 6 milhdes
L Pai ‘ [ Mae | on
onjuge
1/3 1/3 RS 2 milhdes
|—|—| Pai de Artur
Coniuge RS 2 milhdes
( Artur H 1}3g J Mie de Artur
RS 2 milhdes
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EXEMPLO 2: Artur, casado e sem filhos, faleceu deixando sua esposa Bruna
e seu pai. Sua mae era pré-morta. O patriménio de Artur, de RS 6 milhdes,
sera transmitido a Bruna e ao pai de Artur, a titulo de heranca:

Patriménio de Artur = RS 6 milhdes

RS 3 milhdes RS 3 milhdes

Conjuge ‘

Conjuge
s

EXEMPLO 3: Artur, casado e sem filhos, faleceu deixando sua esposa Bruna,
seu avO paterno e sua avo materna. Seus pais eram pré-mortos. O patri-
ménio de Artur, de RS 6 milhdes, sera transmitido a titulo de heranca para
Bruna, que tera direito a metade (RS 3 milhdes). A outra metade sera divi-
dida entre seus avés.

Patriménio de Artur = RS 6 milhdes

L e | e
. (pré-morto) ! . (pré-morta) | 2 A0 2 TINEC
"""" [ T Cénjuge

RS 3 milhdes

6.3.4.5. Cénjuge ou companheiro

Se o falecido ndo deixou descendentes ou ascendentes, na terceira classe de sucessores,
figura sozinho seu conjuge ou companheiro.

Se a época do falecimento os cdnjuges estiverem ou separados de fato ha mais de
dois anos (salvo prova de que a convivéncia se tornou impossivel sem culpa do
sobrevivente) ou separados judicialmente, o conjuge sobrevivente ndo tem direito
a heranga.

Sucessdo patrimonial
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EXEMPLO: Artur e Bruna se casaram. Artur possuia um apartamento no
valor de RS 2 milhdes, adquirido antes do casamento. Bruna nao possuia
patrimonio relevante antes de se casar.

Durante o casamento, Artur comprou uma fazenda por RS 4 milhdes e
Bruna comprou uma casa por RS 6 milhdes. Apds alguns anos, Artur fale-
ceu. Ndo deixou descendentes nem ascendentes. Caso fossem casados
pelo regime da:

a) Comunhao universal de bens: Bruna teria direito a metade do patrimo-

nio do casal (R$ 6 milhdes), a titulo de meacdo, e herdaria a outra metade
(RS 6 milhdes).

Apartamento
Fazenda
Casa

L ) J
T T

HERANCA MEACAO
RS 6 milhdes RS 6 milhdes

b) Comunhao parcial de bens: Bruna teria direito a metade do patrimé-
nio do casal (RS 5 milhdes) a titulo de meacao e herdaria outra metade
(RS 5 milhdes). Herdaria também o apartamento (bem particular de
Artur), no valor de RS 2 milhdes, recebendo o total de RS 7 milhdes a
titulo de heranca.

Fazd:nda

Apartamento Cdsa
L : )L . J oL . )
HERANCA HERANCA MEA(}AO
RS 2 milhdes RS 5 milhdes RS 5 milhdes

c) Separacdo total (convencional ou obrigatéria) de bens: nesse regime,
ndo ha patriménio em comum do casal. Assim, ndo ha meacdo. Nesse
caso, Bruna herdaria todo o patriménio de Artur, no valor de RS 6 milhdes.

Apartamento

Fazenda

-
HERANCA
RS 6 milhdes
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d) Participacdo final nos aquestos: terd o mesmo reflexo patrimonial do
casamento pelo regime da comunhado parcial de bens.

e :

Fazénda

Apartamento Cdsa

T T T

HERANCA HERANCA MEACAO
RS 2 milhdes RS 5 milhdes RS 5 milhdes

6.3.4.6. Colaterais até o quarto grau

Os parentes colaterais até o quarto grau figuram na quarta classe de sucessores.
Assim, serdo os herdeiros apenas na auséncia de sucessores de outras classes (descen-
dentes, ascendentes ou conjuge/companheiro).

Os irmaos sao classificados como parentes colaterais de 2° grau. Os tios e sobrinhos
sdo colaterais de 3° grau. Os primos, por sua vez, sdo classificados como colaterais de
4° grau. A contagem de grau considera o ascendente em comum:

29 grau 32grau
Irmao Pa| deA TIO deA ‘
de A
32 grau g
Sobrmho A Prlmo
de A

Em regra, os graus mais proximos excluem os graus mais distantes, mas hd algumas

particularidades.

Importante: os colaterais de quarto grau sdo herdeiros legitimos, mas néo sao her-
deiros necessarios (herdeiros que terdo direito, por lei, a metade do patriménio do
falecido). Apenas os descendentes, ascendentes e conjuge sio classificados como her-

deiros necessarios.




o Irmaos

Os parentes colaterais mais proximos sdo os irméos. Se o falecido deixou irméaos bi-
laterais (mesmo pai e mée) e também irméos unilaterais (irmaos apenas por parte de
pai ou mae), os irmdos unilaterais terdo direito apenas a metade do que couber aos
irmaos bilaterais.

Se houver apenas irmdos bilaterais ou apenas irmaos unilaterais, todos os irméos
herdardo partes iguais.

EXEMPLO 1: Bruna, solteira, sem filhos, faleceu deixando dois irmaos
bilaterais e umirmao apenas por parte de mae. Seus pais eram pré-mortos.
Seu patrimonio, no valor de RS 5 milhdes, sera transmitido a seus irmaos,
de modo que o irmao unilateral herdara apenas a metade que couber aos
outros irmaos bilaterais:

,,,,,,,,,,,,,, Patriménio de Bruna = R$ 5 milh&es

Pai ! Mae ' "

(pré-morto) | | (pré-morta) | Irmdo 1

""" [ ey RS 2 milhdes
~_

[ 4“; e Irmdo 2
" Irmio1 |[ Irmio2 |[ Irmdo3 RS 2 milhges

‘ Bruna (bilateral) (bilateral) (unilateral) Irmdo 3
2/5 ) 2/5 ; 1/5 ) RS 1 milhdo

« Sobrinhos (herdeiros por representacao)

Apesar de serem classificados como colaterais de 3° grau, os sobrinhos (filhos dos
irméos) também podem ser herdeiros por representacio (ou por estirpe). O direito de
representacio possibilita aos sobrinhos o direito de participar da sucessdo em nome
do irméao do falecido, caso o irmao do falecido seja pré-morto, ausente ou excluido
da sucessao.

Os sobrinhos apenas serdo herdeiros por representagio se restar, no minimo, um
irméo do falecido. Caso contrario, os sobrinhos herdarao por direito préprio.

O herdeiro por representagao somente receberd o que herdaria o representado. Assim,
se houver mais de um herdeiro por representagio, a parte da heranca correspondente
ao representado sera dividida igualmente entre esses herdeiros.



EXEMPLO 2: Bruna, solteira, sem filhos, faleceu deixando um irmao. Seus
pais e seu outro irmdo eram pré-mortos. Seu irmao falecido deixou dois
filhos, sobrinhos de Bruna. Seu patrimonio, no valor de R$ 6 milhges,
serd transmitido ao seu irmdo e a seus dois sobrinhos. Seu irmao
herdara a metade, e seus dois sobrinhos herdardo a outra metade, por
representacao:

; Pai 3 Mae 3 Patriménio de Bruna = RS 6 milhdes
winisgmono)? {lercymontal; Irméo 1
RS 3 milhdes
( 1 \ ¢ Irmgo 1) ¢ I||'m502 X Sobrinho 1 Sobrinho 2
\\ Bruna ‘ \ 2 | R RS 1,5 milhdo RS 1,5 milhdo

/'Sobrinhol | [ sobrinho2
7 R V7

« Sobrinhos, tios e outros colaterais

Na falta de irméaos, os sobrinhos (filhos dos irmaos pré-mortos) serdo chamados a
sucessdo. Conforme mencionado antes, os sobrinhos apenas herdardo por direito

proprio se ndo houver irméos vivos do falecido.

Assim como ocorre com 0s irmaos, se o falecido deixou sobrinhos bilaterais (filhos
de irmdo com o mesmo pai e mie do falecido) e também sobrinhos unilaterais (filhos
de irméao apenas por parte de pai ou mie do falecido), os sobrinhos unilaterais terdo

direito apenas a metade do que couber aos sobrinhos bilaterais.

Se houver apenas sobrinhos bilaterais ou apenas sobrinhos unilaterais, todos os so-

brinhos herdarao partes iguais.

Na falta de irméos e sobrinhos, os tios serdo chamados a sucessio. E na falta deles,
outros parentes colaterais de quarto grau, como sobrinhos-netos e tios-avos, sem

ordem de preferéncia.




EXEMPLO 3: Bruna, solteira, sem filhos, faleceu deixando apenas dois
sobrinhos. Seus pais e seus dois irmaos eram pré-mortos. Seu patriménio,
no valor de RS 6 milhges, serd transmitido a seus dois sobrinhos (metade
para cada um), que serdo herdeiros por direito préprio:

i Pai ] M3

i (pré-n:Iorto) 3 (pré—r:f)rta) Patrimonio de Bruna = RS 6 milhdes

777777777777777 i Sobrinho 1 Sobrinho 2

| | | RS 3 milhdes RS 3 milhdes
17 Irmdol | Irmdo2

‘/ Sobrinho 1 ‘ ‘ Sobrinho 2 |
L 1/2 I 1/2 )

6.3.5. Municipio, Distrito Federal e Unido (heranca jacente e vacante)

Na auséncia de sucessores, ou caso os sucessores tenham renunciado a heranca, ela
sera declarada heranca jacente e, apds alguns procedimentos judiciais, serd declarada
como heranga vacante. Apds cinco anos da abertura da sucessdo, o patriménio do
falecido passara a ser de propriedade do Municipio, do Distrito Federal ou da Unido,

a depender de sua localizagio.

6.3.6. Aceitacao e rendncia da heranca

O sucessor tem a opgdo de aceitar ou renunciar a heranga. A aceita¢do ocorre de
forma expressa ou tacita. A rentincia, ao contrario da aceitagdo, necessita de maior

formalidade, e deve ser feita por escritura publica ou termo judicial.

Naio ¢é permitida a aceitagdo ou rentncia parcial da heranca. Ainda, trata-se de um

ato irrevogavel, ou seja, ndo é possivel alterar essa decisdo.

O reflexo patrimonial da rentincia é que o renunciante sera considerado, para fins de
partilha, como se nunca tivesse existido. Assim, a sua parte da heranga sera trans-
mitida a outros herdeiros da mesma classe ou, na auséncia de outros herdeiros na
mesma classe, aos herdeiros de classes seguintes. E vedada também a sucessio por

representacdo de herdeiro renunciante.



6.3.7. Excluidos da sucessao

Os herdeiros que atentarem contra a vida, contra a honra ou contra a liberdade de
testar (ou seja, a liberdade de realizar um testamento) do falecido serdo excluidos da
sucessdo. A exclusiao ocorre somente por via judicial, mediante comprovagéo desses
atos (ou da tentativa).

O reflexo patrimonial da exclusdo é que o renunciante serd considerado, para fins de
partilha, como se fosse pré-morto. Assim, é permitida a sucessdo por representagdo
de herdeiro excluido.

6.4. Instrumentos de sucessao patrimonial

A seguir, serdo abordados os instrumentos de sucessdo patrimonial mais comuns:
doagao, testamento, seguro de vida, planos de previdéncia complementar, holdings e
fundos fechados de investimento.

6.4.1. Doacao

A doagdo ¢ a transferéncia gratuita de bens ou direitos, ou seja, a transferéncia que
ocorre sem contraprestacdo do individuo que recebe a doagao (donatério).

Muitos motivos podem levar as pessoas a optarem pela doa¢do como instrumento
de planejamento financeiro voltado a sucessdo. Um dos mais recorrentes é antecipar
a distribuicdo da heranca que seria transferida aos herdeiros apenas no inventario.
Essa medida, em geral, reduz os custos do inventario e ainda pode fazer com que
os herdeiros iniciem a gestdo do patrimonio antecipadamente, supervisionados pelo
individuo que sera sucedido.

A doagdo também pode ser usada para que, caso seja da vontade do doador, algum
dos herdeiros receba uma parte maior do que os demais, ou ainda, que parte do seu
patrimonio seja destinado a pessoas que ndo sdo herdeiros necessarios (ascendentes,
descendentes e conjuge).

De tempos em tempos, discute-se a possibilidade de aumento da tributagdo sobre
as doagoes e herancas. Assim, a doagdo também pode ser utilizada para antecipar a




transmissao do patrimonio, evitando que ela ocorra no futuro, apds eventual aumento
da carga tributdria.

Recomenda-se, para fins de comprovagio, que a doagéo seja formalizada por escrito, em
instrumento publico ou particular, ainda que se trate de bens e direitos de pequeno valor.

Além de antecipar a transmissdo do patrimoénio, a doa¢do acaba por antecipar
o momento de recolher o ITCMD, bem como pode implicar outros custos, como
custas de cartério. Assim, essas despesas devem ser consideradas no planejamento.

6.4.1.1. Limites legais para a doacdo

Ha dois limites impostos pela legislacdo para que as doagdes sejam licitas:

O doador néo pode doar todos os bens, sem deixar uma parte ou uma renda que seja
suficiente para a sua subsisténcia.

Se houver herdeiros necessarios (ascendentes, descendentes e conjuge), metade do
patrimonio do doador deve ser reservado para eles. A outra metade é chamada de
parte disponivel. Assim, a doagdo deve ser feita de modo a respeitar a parte do pa-
trimonio reservada aos herdeiros necessarios, ou seja, somente podera ser doada
a parte disponivel, que corresponde a metade do patrimonio que o doador tiver a
época da doagdo. Caso esse limite seja extrapolado, a doagdo podera ser reduzida ou
até mesmo anulada.

Importante: se o doador for casado (exceto pelo regime da separagéo total de bens),
nédo podera fazer doagdo de bens comuns, ou que integrem a futura meagdo, sem
autorizagao do outro conjuge.

6.4.1.2. Doacdo como antecipagao de heranca

A doagdo de pais para filhos, ou de um cdnjuge para o outro, é considerada como
adiantamento da heranga. Ou seja, no futuro, quando o doador vier a falecer, o do-
natdrio (a pessoa que recebeu a doagdo), devera declarar no inventario que ja recebeu
uma parte de sua heranca (é a chamada colagdo). Assim, essa doa¢do sera levada em
considera¢do no momento da partilha para que sejam igualados os quinhdes a serem
recebidos por cada herdeiro. Caso o donatario ndo cumpra esse requisito, podera
perder o direito sobre a parte da heran¢a que foi omitida do inventario (é a chamada
pena de sonegagio).



Caso seja da vontade do doador que a doagdo para um filho ou para o conjuge nao
seja considerada como adiantamento da heranga (o que significa, na pratica, que um
dos herdeiros recebera um quinhdo maior de seu patrimonio do que os outros), é
preciso mencionar expressamente no instrumento de doagdo, ou em testamento, que
aquela doagdo saiu da parte disponivel de seu patrimoénio e ndo deve ser levada a co-
lagdo, ou seja, ndo deve ser considerada como antecipagdo de heranca.

6.4.1.3. Opc¢oes permitidas por lei

Ao fazer uma doagao, o doador pode fazer exigéncias, determinar limites etc. Assim,
caso seja vontade do doador, o instrumento de doagdo podera, por exemplo:

o Determinar condigdes, termos ou encargos para que o donatdrio receba ou néo a
doagio, desde que sejam razoaveis - ndo se pode exigir, por exemplo, condi¢des
ilicitas ou impossiveis de serem cumpridas.

« Conter clausulas restritivas, que podem ser temporarias ou vitalicias, de inalie-
nabilidade (o donatario ndo pode vender, dispor, penhorar, permutar etc. o bem
ou direito recebido), impenhorabilidade (o bem ou direito ndo pode ser penho-
rado) e incomunicabilidade (o bem ou direito ndo se comunicara com o patrimé-

nio do conjuge do donatario).

e Determinar que a doagéo seja feita com reserva de usufruto. Nesse caso, o
direito a propriedade de um bem se desmembra em dois direitos: o donatario
(o nu-proprietario) fica com a posse indireta e a expectativa de adquirir a
propriedade plena do bem no futuro, e o doador (usufrutuario) fica com o
direito temporario de uso e gozo do bem.

EXEMPLO: o pai doa um imével a seu filho, com reserva de usufruto
vitalicio: o pai podera viver no imével ou aluga-lo até o fim de sua
vida. Quando o pai vier a falecer, extingue-se o usufruto, e o filho tera
a propriedade plena do im6vel, podendo morar, alugar, vender etc. o
imével, de acordo com sua vontade.

« Conter uma cldusula de reversdo: o doador pode estipular no instrumento de
doagdo que, caso o donatario venha a falecer primeiro, o bem doado retorne
ao patrimonio do doador. Essa opgdo permite ao doador destinar o bem espe-
cificamente a uma pessoa, e caso ela venha a falecer primeiro, o bem néo sera
destinado a seus herdeiros, mas retornard ao patrimonio do doador, que podera
manté-lo em sua propriedade, vendé-lo ou até mesmo doa-lo a outra pessoa.




o Em regra, a doagao é irrevogavel. Porém, a revogagdo pode ocorrer se o donata-
rio descumprir o previsto no contrato de doagédo, ou ainda, se o donatério prati-
car atos graves contra o doador.

6.4.2. Testamento

O testamento é um documento em que o individuo expressa a vontade de dispor de
seu patrimonio apds o seu falecimento.

Em geral, utiliza-se o testamento para evitar conflitos entre os familiares apds o faleci-
mento do testador, destinar parte dos bens a pessoas que nao sdo herdeiras por lei (ami-
gos, familiares mais distantes) ou, ainda, para que ocorra uma partilha desigual entre
os herdeiros. O testamento também pode ser utilizado para reconhecer a paternidade
de filhos, nomear tutores/curadores para administrar o patrimonio e zelar pelos fami-

liares menores ou incapazes etc. Ainda, ¢ possivel fazer disposi¢des nio patrimoniais.

E um ato personalissimo, ou seja, que ndo pode ser realizado por procurador, e s6
pode ser feito por pessoas capazes para a realizacdo de atos civis. A idade avancada,

por si s6, ndo ¢ um impedimento para os que desejam fazer um testamento.

O testamento é um ato solene. Assim, a legislacdo prevé uma série de requisitos e
formalidades que devem ser cumpridas, cuja finalidade, em resumo, é garantir a au-
tenticidade do testamento e, consequentemente, garantir que a vontade do testador

sera realizada ap0s o seu falecimento.

Além das formalidades, é importante se atentar ao contetido: clausulas que néo este-
jam de acordo com a legislagdo ou que sejam interpretadas de forma ambigua podem
ser questionadas e até mesmo invalidadas no momento do inventario — e assim, a
vontade do testador pode acabar ndo sendo cumprida. Por esses motivos, é recomen-

davel (ndo é obrigatdrio) ter orienta¢do de um advogado para elaborar o testamento.

6.4.2.1. Formas
Entre as formas comuns de testamento, temos: o publico, o cerrado, e o particular.
O testamento publico é feito no cartorio, perante no minimo duas testemunhas, e é o

mais seguro entre as trés modalidades, porque todo o seu contetdo fica registrado no
Registro Central de Testamentos On-Line (RCTO). Esse Registro é consultado pelos



juizes e cartdrios no momento da abertura do inventdrio. Assim, garante-se que o
conteddo do testamento serd levado em considera¢io no inventario.

O testamento cerrado deve ser levado ao cartdrio, perante no minimo duas teste-
munhas. Ao contrdrio do testamento publico, nem o Tabelido nem as testemunhas
precisam ter acesso ao contetido do testamento. Assim, registra-se apenas a sua exis-
téncia no RCTO (ndo se registra o contetido). O testamento é lacrado e deve ser bem
guardado ou entregue a uma pessoa de confianga do testador. No momento da aber-
tura do inventario, o testamento deve ser levado, ainda lacrado, ao juiz. Nessa mo-
dalidade, caso o lacre do testamento seja violado, podera ser considerado invélido.

Ainda, se o testamento for extraviado ou omitido, ndo podera ser cumprido.

O testamento particular é a modalidade menos formal, e também a menos segura de
testamento, pois sua existéncia nio fica registrada no RCTO. Deve ser feito na pre-
senca de no minimo trés testemunhas, mas ndo precisa ser registrado em cartdrio.

Caso o testamento seja extraviado ou omitido, ndo podera ser cumprido.

6.4.2.2. Limites legais para o testamento

Sehouver herdeiros necessarios (ascendentes, descendentes e conjuge), o testamento
deve respeitar a parte do patrimonio reservada a esses herdeiros, ou seja, somente
podera dispor sobre a parte disponivel, que corresponde a metade do patriménio
do testador.

Se ndo houver herdeiros necessdrios, o testamento pode dispor sobre a totalidade de
bens e direitos do testador.

6.4.2.3. Op¢oes permitidas por lei

Assim como ocorre nas doagdes, no testamento, é possivel determinar condigdes,
termos ou encargos para que o herdeiro/legatario receba ou nao a heranga/legado,
desde que sejam razodveis — ndo se pode exigir, por exemplo, condi¢des ilicitas ou

impossiveis de serem cumpridas.

Ainda, é possivel estabelecer cldusulas restritivas, que podem ser temporarias ou vi-
talicias, de inalienabilidade (o bem ou direito ndo pode ser vendido etc.), impenho-
rabilidade (o bem ou direito ndo pode ser penhorado) e incomunicabilidade (o bem
ou direito ndo se comunicara com o patriménio do cénjuge do herdeiro/legatario).




O testador pode nomear uma ou mais pessoas de sua confian¢a para se encarregarem
de cumprir as disposi¢oes do testamento. Sao os chamados testamenteiros.

O testamento é um documento essencialmente revogavel, exceto se houver no testa-
mento o reconhecimento de paternidade. As outras disposi¢oes podem ser alteradas

ou revogadas a qualquer tempo pelo testador.

Se houver testamento, o processo de inventario deve ser feito por via judicial, que, em
regra, ¢ mais demorada e envolve custos mais altos do que a via extrajudicial (cartdrio).

Em alguns estados, tem se admitido que, em determinadas situag¢des, o inventario seja
feito por via extrajudicial mesmo se houver testamento, desde que haja autorizagéo
ou homologagao judicial.

6.4.3. Seguro de vida

Em resumo, a contratagdo de um seguro de vida tem por objetivo garantir o paga-
mento de uma indenizagio aos beneficidrios do segurado caso ele venha a falecer.

O capital estipulado no seguro de vida nio estd sujeito as dividas do segurado, nem
se considera heranca.

Isso significa que o capital estipulado no seguro de vida ndo dependera da conclusido
do inventdrio para ser disponibilizado aos beneficiarios. O prazo para que os benefi-
cidrios recebam a indenizagdo é de 30 dias ap6s a entrega dos documentos necessa-
rios a seguradora.

Por esses motivos, o seguro de vida ¢ utilizado pelos individuos que tém por objeti-
vo proporcionar liquidez aos familiares, para que possam custear despesas antes da
conclusio do inventario.

Por fim, os valores do seguro de vida recebidos a titulo de indenizac¢éo sio isentos de
imposto de renda e de ITCMD.

6.4.4. Planos de previdéncia

Os planos de previdéncia complementar podem ser utilizados como instrumentos de
planejamento financeiro voltados tanto para a aposentadoria quanto para a sucessao.

E que, assim como ocorre no seguro de vida, os recursos aportados nos planos de
previdéncia, em regra, ndo estdo sujeitos as dividas do individuo, nem sio conside-



rados heranc¢a. Assim, esses recursos nao dependem da conclusdo do inventario para
serem disponibilizados aos beneficiarios, ficando disponiveis em até 30 dias apds a
entrega dos documentos necessarios a institui¢ao responsavel pelo plano.

Por esses motivos, os planos de previdéncia podem ser utilizados para proporcionar
liquidez aos familiares do individuo, para que possam custear despesas antes da con-

clusao do inventario.

6.4.5. Holdings

Em determinadas situagdes, pode ser interessante que o individuo constitua uma
pessoa juridica e transfira os bens e direitos de sua propriedade para a propriedade da
empresa. Em sentido amplo e superficial, a pessoa juridica que tem como objeto deter
e administrar bens e direitos é frequentemente chamada de holding.

Essa medida pode trazer diversos beneficios na esfera societaria, tributdria etc. Do
ponto de vista sucessorio, transferir os ativos para uma pessoa juridica pode ser
interessante, entre outros motivos, porque o individuo deixa de ser proprietario
direto dos bens e direitos, e passa a ser proprietario de quotas da pessoa juridi-
ca detentora desses ativos. Em geral, essa medida torna o processo de inventario
mais simples.

Apos a sucessio, os herdeiros passam a ser titulares de quotas da pessoa juridica. Em
geral, essa medida facilita a administracdo do patrimonio, pois a pessoa juridica é
regulada por um contrato social que pode conter clausulas que minimizem a possi-
bilidade de conflitos entre os herdeiros, entre outros potenciais riscos.

A constitui¢do e a manuten¢do de uma pessoa juridica envolvem custos que devem
ser mensurados no planejamento. Em geral, é recomendavel (e, em diversas situagoes,
obrigatdrio) ter suporte contabil de forma permanente.

A transferéncia de titularidade de bens e direitos em geral envolve despesas (regis-
tro em cartorio etc.). Em determinadas situagdes, a transferéncia de imdveis para
a pessoa juridica pode ser tributada pelo ITBI, que é um imposto municipal sobre
transmissdes de bens imoveis.

Por fim, deve-se considerar que as pessoas fisicas e juridicas sdo tributadas de forma
diferente. Assim, é importante comparar a tributagao da pessoa fisica e a tributagdo
da pessoa juridica durante a fase do planejamento.




6.4.6. Fundos fechados de investimento

O fundo fechado de investimento é um instrumento mais sofisticado e que, em geral,
envolve custos mais altos para sua abertura e manutencéo.

E entre suas vantagens, esta o diferimento no momento de pagar o imposto, que ocorre
apenas no resgate das cotas (ndo incide o imposto de renda semestral ou come-cotas).

Do ponto de vista sucessdrio, destaca-se que as cotas do fundo devem entrar no
inventario, e os herdeiros/legatarios ndo poderao resgatar os valores até a sua
conclusio. Porém, durante esse periodo, o fundo pode continuar realizando operagdes
normalmente, evitando eventuais perdas por questdes relacionadas ao inventario.

6.5. Aspectos tributarios na sucessao

O planejamento sucessdrio deve considerar também os tributos que podem incidir
na transmissdo dos bens e direitos. Os impostos mais relevantes do ponto de vista
sucessorio sao: ITCMD, ITBI e IR.

6.5.1. Imposto de Transmissao Causa Mortis e Doacao (ITCMD)

O ITCMD ¢ um imposto de competéncia dos Estados e Distrito Federal. Ou seja,
cada Estado conta com legislacdo propria sobre esse imposto.

O fato gerador, ou seja, a situagdo que faz com que o imposto seja devido, é a trans-
missdo gratuita de um bem ou direito, ou seja, a transmissdo em que ndo ha contra-
partida da pessoa que estd recebendo o ativo, como ocorre nas transmissdes causa
mortis (exemplo: heranga) e doagdes.

Em geral, o imposto incide sobre o valor de mercado dos bens ou direitos transmiti-
dos. Cada Estado pode estipular a aliquota de imposto a ser aplicada. Atualmente, o
limite desta aliquota é de 8%.

EXEMPLO: o pai decide doar um imdvel no valor de RS 2 milhdes a seu
filho. Essa doacao caracteriza o fato gerador do ITCMD. A base de célculo
é o valor do imével. Supondo que o imdvel esteja localizado em Sao
Paulo, a aliquota do imposto sera de 4% sobre o valor do imével.




Cabe a legislacdo de cada Estado definir o prazo para pagamento do imposto, bem
como quem sera o contribuinte (em geral, o contribuinte é a pessoa que recebeu o
bem ou direito, mas é permitido aos Estados determinar que o contribuinte seja qual-
quer uma das partes da operac¢do). Ainda, cada Estado pode determinar situagdes
que sdo isentas do imposto, além das situa¢cdes de imunidade e isen¢ao previstas na
Constituigao Federal e no Cédigo Tributario Nacional.

6.5.2. Imposto sobre Transmissdo de Bens Iméveis (ITBI)

O ITBI é um imposto de competéncia dos Municipios. O fato gerador é a transmis-
sao onerosa de direitos reais sobre um bem imével, ou seja, a transmissdo em que ha
contrapartida da pessoa que esta recebendo o ativo.

EXEMPLO: venda de um apartamento: o vendedor entrega o apartamento e,
em troca, recebe o pagamento em dinheiro do comprador.

Em geral, o imposto incide sobre o valor venal do imével. Cada Municipio pode esti-
pular a aliquota de imposto a ser aplicada.

Cabe a legislacdo de cada Municipio também definir o prazo para pagamento do
imposto, bem como quem sera o contribuinte (podera ser qualquer uma das partes
envolvidas). Ainda, cada Municipio pode determinar situa¢des que sdo isentas do
imposto, além das situagdes de imunidade e isengdo previstas na Constitui¢do Fede-
ral e no Cédigo Tributario Nacional.

6.5.3. Imposto de Renda (IR)

O IR é um imposto de competéncia da Unido. O fato gerador, em sintese, é auferir
rendimentos. Sob a Otica sucessoria, cabe destacar que o recebimento de herangas
e doagdes sdo isentos de imposto de renda para os herdeiros/donatarios/legatarios.

Porém, pode incidir IR para o doador ou para o espdlio se os bens forem transmitidos
por valor superior ao custo de aquisi¢do informado na Declaragdo de Ajuste Anual.
Caso os bens sejam transmitidos por valor igual ou inferior ao custo de aquisi¢do
informado na Declaragéo, ndo incidira IR.

A base de calculo do IR, nesse caso, sera o ganho de capital, ou seja, a diferenca posi-
tiva entre o valor da transmisséo e o valor de aquisi¢do do bem ou direito.




Sobre o ganho de capital, aplica-se a aliquota de 15%. Ganhos de capital acima de R$ 5 mi-
lhées séo tributados de acordo com uma tabela progressiva que varia entre 15% e 22,5%.

EXEMPLO: o pai decide doar um imével pelo valor de RS 2 milhdes a seu
filho. Esse imovel consta em sua Declaragdo pelo valor de aquisicdo, que
é de RS 1,5 milhdo. Assim, a base de calculo do IR serd a diferenca, que é
de RS 500 mil. Sobre esse valor, incide o IR de 15%.

O contribuinte do imposto serd o doador ou o espoélio. Nas doagdes, o imposto deve
ser pago pelo doador até o ultimo dia util do més seguinte ao do recebimento. Nas
transmissdes Causa Mortis, o imposto deve ser pago pelo inventariante até a data
prevista para a entrega da Declarac¢do Final de Espdlio.

A legislagdo prevé isen¢do de imposto sobre o ganho de capital para bens e direitos de
pequeno valor, bem como isen¢des especificas para a alienagdo de bens iméveis, entre
elas o percentual de reducio (em resumo, quanto maior for o periodo em que o indi-
viduo deteve a propriedade do imdvel, maior serd o percentual de redugéo aplicavel,

e, consequentemente, menor serd o imposto devido).
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7.1. Conceitos e definicoes

7.1.1. Planejamento financeiro pessoal

O planejamento financeiro é um processo que permite desenvolver estratégias para aju-
dar pessoas na gestdo de assuntos financeiros visando alcancar seus objetivos de vida.

Com a estabiliza¢do econdmica, planejamentos de médio e longo prazo comegaram a
fazer parte da rotina do brasileiro. Fazer orcamento doméstico, assegurar o futuro dos
filhos, garantir recursos para uma aposentadoria tranquila e investir recursos adequa-
damente, sdo algumas das decisdes financeiras que fardo parte de nossa rotina.

Qualquer pessoa que enfrenta desafios financeiros ou pretende alcangar metas finan-
ceiras no curto, médio e longo prazos, precisa fazer planejamento financeiro. Enga-
na-se quem acha que o planejamento financeiro é simplesmente economizar dinheiro
para a aposentadoria.

O planejamento financeiro possibilita dar direcdo e significado as decisdes financeiras.
Permite entender como cada decisdo financeira afeta outra drea das finangas pessoais.

Quando utilizamos recursos disponiveis para dar de entrada na aquisicdo de um
imével financiado, por exemplo, podemos inviabilizar a aposentadoria na data dese-
jada, sendo necessério adiar esse projeto. E necessério avaliar cada decisdo financeira
como parte do um todo, considerando os efeitos no curto e longo prazo.

O planejamento financeiro deve ser adaptado a medida que ocorrem alteragées ma-
croecondmicas ou mudancas na vida pessoal ou familiar, contribuindo para o atin-
gimento dos objetivos.

Desenvolvido segundo o padrao recomendado pela Planejar, o planejamento financeiro
deve ser holistico e envolver os diversos aspectos que impactam nossa situagéo finan-
ceira, tais como: gestdo financeira, gestdo de ativos e investimentos, gestdo de riscos e
seguros, planejamento da aposentadoria, aspectos tributdrios, sucessao patrimonial.

As melhores praticas de planejamento financeiro da Planejar estabelecem o nivel
esperado para as praticas profissionais durante a prestacdo de servigo de plane-
jamento financeiro, independentemente do tipo de pratica, configuracao, local
ou método de compensagdo. A Planejar espera que os clientes se beneficiem de



um conjunto de praticas, mundialmente aceitas, observadas pelos profissionais de
planejamento financeiro.

7.1.2. Planejador financeiro

A atividade de planejamento financeiro pessoal requer profissionais adequadamente
qualificados e idoneos, capazes de avaliar as expectativas e necessidades de cada
cliente, fornecendo a melhor orientagdo no ambito de suas finangas gerais.

O profissional Certified Financial Planner (CFP®) avalia os objetivos, expectativas e
necessidades de cada cliente visando desenvolver, apresentar e executar estratégias de
planejamento financeiro adequadas ao perfil do cliente.

Por ser multiespecialista, esse profissional pode atuar de forma independente ou criar
vinculo empregaticio com grupos financeiros, seguradoras, entidades de previdén-
cia complementar e demais dreas do planejamento financeiro pessoal, além de abrir

novas perspectivas de carreira e trazer mais confianga para o cliente.

Para se tornar um planejador financeiro certificado e obter o direito de uso da marca
CPF®, o profissional deve comprovar conhecimentos técnicos, formac¢io académica,
experiéncia profissional e postura ética. Para manter a certifica¢do, o profissional
deverd permanecer em continuo aperfeicoamento.

7.1.3. Certificacdao CFP®

Certified Financial Planner (CFP®) é uma certificagdo de distingdo que concede, aos
profissionais certificados, padrao internacional de conduta ética e responsabilidade
na prestagdo de servicos de planejamento financeiro pessoal.

A profissio de planejador financeiro certificado surgiu nos Estados Unidos, na déca-
da de 1980. Em 2004, com o crescimento da certificagio em outros paises, foi criado
o Financial Planning Standards Board (FPSB), responsavel por divulgagdo, geren-
ciamento e controle do uso da marca CPF® fora dos Estados Unidos. Hoje o FPSB
congrega e supervisiona entidades afiliadas de planejamento financeiro em 26 paises,
com mais de 180 mil profissionais certificados.

No Brasil, a Planejar representa a Certificagdo CFP® e a concede para profissionais
que atendam aos padroes mundiais dessa certificagdo, cumprindo os requisitos re-
presentados por 4 Es: Exame, Etica, Educagio e Experiéncia.




Exame: todos devem ser aprovados no exame aplicado sob a supervisdo da entidade
afiliada ao FPSB em cada pais, no Brasil, a Planejar.

Etica: adesio obrigatéria ao Cédigo de Conduta Etica e Responsabilidade Profissio-

nal da Planejar.

Educacdo: além de formagdo académica, a educagdo continuada é necessaria para a
manutengio da certificacdo pelos profissionais certificados.

Experiéncia profissional: comprovar experiéncia profissional minima de 3 anos
(ndo supervisionada) ou 1 ano (supervisionada) no relacionamento direto com clien-
tes pessoas fisicas, em uma ou mais areas do escopo da certificagio.

Uma vez certificado, o profissional CFP® atua como consultor que avalia objetivos, expec-
tativas e necessidades de cada cliente visando desenvolver, apresentar e executar (quando
aplicavel), estratégias de planejamento financeiro adequadas ao perfil do cliente.

Para atuar como consultor de investimentos, o planejador financeiro deve obter
autoriza¢do da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para exercer essa atividade
de forma remunerada.

7.2. Processo de planejamento financeiro pessoal

7.2.1. Proposito, beneficios e componentes do processo de planeja-
mento financeiro

A Planejar define planejamento financeiro como “o processo de formulagio de estra-
tégias para auxiliar as pessoas a gerenciar seus assuntos financeiros visando atingir
seus objetivos de vida. O processo envolve a andlise de todos os aspectos relevantes
da situagdo do cliente em ampla gama de atividades de planejamento financeiro, in-
cluindo inter-relagdes entre objetivos muitas vezes conflitantes”.

De acordo com o Financial Planning Standards Board (FPSB), entidade que gerencia,
divulga e controla a Certificagdio CFP® nos paises onde estd presente ao redor do
mundo, sdo seis os componentes de planejamento financeiro:

« Gestao Financeira
« Gestao de Ativos e Investimentos

o Planejamento da Aposentadoria



« Gestao de Riscos e Seguros
o Aspectos Tributarios

« Sucessao Patrimonial

7.2.2. Etapas do processo de planejamento financeiro de um plane-
jador CFP®

O planejamento financeiro se inicia com a definigdo clara e objetiva do relaciona-
mento do planejador financeiro com o cliente. Na sequéncia, terdo inicio as etapas
de coleta e andlise de informagdes para que o planejador desenvolva as recomenda-
¢Oes mais adequadas as necessidades do cliente. Por fim, as fases de implementagéo

e monitoramento.

4
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7.2.2.1. Definicdo do relacionamento com o cliente

A atividade de um planejador financeiro é ainda pouco conhecida no Brasil, muito
diferente, por exemplo, da atividade de um médico. E sabido que, para se obter um
servico de um médico, convém agendar uma consulta e que, concluida a consulta, o
paciente devera pagar os honorarios profissionais.

O mesmo nio ocorre com planejadores financeiros. Ndo ¢ a toa que uma pergunta bas-
tante comum quando um planejador financeiro se apresenta é: “Como vocé trabalha?”.
A pergunta é muito pertinente: Além de ser uma profissdo ainda pouco conhecida,
muitas podem ser as formas de relacionamento entre um planejador financeiro e seu
futuro cliente.

Por exemplo, pode-se pensar em um relacionamento:

« Pontual, quando o cliente apresenta uma necessidade especifica: “preciso de ajuda
para organizar melhor as finan¢as e aumentar minha capacidade de poupanca™

» Com prazo determinado, como um projeto: “quero criar o meu planejamento
financeiro para a aposentadoria”

« Permanente: “busco um profissional que me oriente nas decisdes de investimento
e de planejamento sucessério”.




Parece evidente, entdo, que a forma de relacionamento varia em razao da necessidade
do cliente. Néo se pode esquecer, entretanto, de outra variavel: a forma como o profis-
sional CFP® conduz sua pratica. Por exemplo, alguns profissionais podem optar ape-
nas por elaborar planejamentos financeiros, outros, por sua vez, trabalham somente
com clientes que tenham carteira de investimento acima de determinado montante e
exigem que o relacionamento tenha prazo determinado.

O planejador financeiro deve:
« Explicar e documentar, com clareza, os servicos que ira fornecer ao cliente;
« Definir a responsabilidade de ambos (planejador e cliente) durante o trabalho;

« Explicar como ele sera remunerado e por quem, deixando claro eventuais acor-
dos de compensagdo com terceiros.

O planejador financeiro podera ser remunerado exclusivamente pelo cliente ou
receber remunerac¢io hibrida, advinda parte do cliente e parte do comissionamento
dos produtos, por exemplo:

« Ganhos com base em comissionamento na organizagao onde trabalha;

« Rebates na comercializa¢do de produtos.

Ambos, cliente e planejador financeiro, devem concordar com a durag¢io do relacio-
namento profissional e a forma como as decisdes serdo tomadas.

DEFINICAO DO ESCOPO PLANEJADOR/CLIENTE

O escopo do relacionamento entre o planejador financeiro e o cliente
deve ser definido antes do inicio do desenvolvimento de qualquer ser-
vico de planejamento financeiro.
Planejador e cliente definirao, em conjunto:
* Responsabilidades do cliente e do planejador;
* Prazo estimado de duracao da prestacdo de servico pelo planejador;
* Documentacdo de eventuais conflitos de interesses.

O documento deve ser assinado por ambas as partes e sera a base do
contrato de prestacao de servicos.

Melhores praticas dessa etapa

Previamente ao compromisso com o cliente, o planejador financeiro ajuda o cliente a
entender o processo do planejamento, a natureza do compromisso e também fornece



informacdes sobre suas qualificagdes profissionais. Essas informagdes podem incluir:
como o planejamento financeiro pode ajudar o cliente e atingir objetivos; descrigdo
da metodologia para a presta¢do do servigo de planejamento financeiro; informagdes
sobre as licencas necessarias, experiéncia e conhecimento do profissional. Em segui-
da, o planejador financeiro informa o cliente sobre o servigo que presta, assim como
sobre o0s encargos que o cliente assume.

O profissional considera se ele e/ou sua equipe tém capacidade, habilidade e
conhecimento adequados para atender as expectativas do cliente. Ele avalia se ha
algum conflito pessoal que pode afetar seu desempenho com o cliente, determina se
hé quaisquer outras circunstincias, relacionamentos ou fatos que podem colocar os
interesses do profissional de planejamento financeiro em conflito com os interesses
do cliente, ou os interesses de um cliente em conflito com os de outro cliente. Em

seguida, discute a confidencialidade das informacdes do cliente.

A defini¢do consensual do escopo da contratacdo estabelece expectativas realis-
tas tanto para o cliente quanto para o profissional. As partes devem concordar
que o escopo da contratacdo abrange um, varios ou todos os componentes de

planejamento financeiro.

7.2.2.2. Coleta das informacoes para elaboracdo de um plano financeiro

Definida a forma de relacionamento entre cliente e planejador financeiro, o trabalho
do planejamento financeiro, propriamente dito, serd iniciado. A etapa que marca este
inicio é a chamada “Coleta de informagdes”.

De alguma maneira, o planejador ja conhece superficialmente o cliente, entdo, nessa
fase, ¢ o momento de aprofundar a troca de informacdes entre planejador e cliente, as
quais sdo fundamentais para a elaborac¢do do plano financeiro.

Como se dd a coleta de informag¢des na pratica? A coleta pode ocorrer mediante
entrevista pessoal com o cliente e as pessoas importantes para o planejamento
(exemplo: componentes do nicleo familiar); por meio de questionarios com perguntas
abertas que permitem respostas mais amplas (exemplo: qual seria sua reagdo em
caso de perdas relevantes nos seus investimentos?) ou de perguntas fechadas que
geram respostas pontuais (exemplo: quais produtos de seguros o cliente ja possui?).
Embora uma entrevista pessoal permita maior intera¢do entre o planejador e seu
cliente, muitas vezes restrigdes de tempo e dinheiro tornam o uso de questionarios

uma alternativa vidvel.




Na primeira entrevista com o cliente, o profissional financeiro deve ser capaz de obter
informacdes que lhe permitam:

« Identificar a situagdo patrimonial do cliente e seu fluxo de caixa;
o Conhecer e entender os objetivos e metas do cliente a curto, médio e longo prazos;
« Avaliar os valores, atitudes e expectativas dos clientes;

o Determinar o perfil de risco do cliente.

E recomendada a preparacio, pelo planejador financeiro, de relatério detalhado apds
cada entrevista.

Melhores praticas da etapa de coleta

O profissional deve entender claramente a atual situacdo, os objetivos, as necessi-
dades e as prioridades financeiras do cliente. O status dos objetivos financeiros do
cliente determina, orienta e estrutura a contratagio do planejamento financeiro. O
profissional auxilia o cliente no esclarecimento e na priorizacédo de seus objetivos de
curto e longo prazo, e discute com o cliente o mérito e a viabilidade de quaisquer

objetivos que parecam ser invidveis.

O profissional deve coletar informagdes e documentos completos e precisos sobre
o cliente. Com base nas informacdes fornecidas pelo cliente e em outras fontes, faz
as recomendacgdes apropriadas e comunica claramente ao cliente a importancia da
coleta de informagdes completas, atuais e precisas. O profissional deve respeitar a
confidencialidade e salvaguardar os documentos do cliente.

Se o profissional de planejamento financeiro for incapaz de coletar todas as infor-
magOes necessarias para desenvolver e sustentar as recomendagdes, devera discutir
isso com o cliente, explicando como essas restricdes afetam a contratagdo e o plane-
jamento financeiro. Essas limitagdes as informac¢des podem ocasionar a revisdo do
documento de contratagdo ou a sua rescisdo.

O profissional de planejamento financeiro retine informagdes para entender os valo-
res, atitudes, expectativas e experiéncias financeiras do cliente. Isso inclui questionar
o cliente e saber ouvir. Ele determina ainda o nivel de sofisticacdo e de conhecimento
financeiro do cliente. Esses aspectos sdo subjetivos e a interpretagdo do profissional

pode ser limitada em razdo das informagoes reveladas pelo cliente.



7.2.2.3. Andlise dos objetivos, necessidades, valores e informacoes do cliente

A atividade de um planejador financeiro é muito abrangente, vai além da orientagdo
sobre investimentos. Para que a orientagdo multidisciplinar tenha sucesso, é funda-
mental ouvir o cliente e entender seu contexto. Com base nas informacoes coletadas,
o planejador deve ser capaz de identificar:
« Os objetivos financeiros do cliente, por exemplo: gestdo financeira, aquisi¢do de
imével, troca de carro, projecdes para a aposentadoria etc.

« Os objetivos pessoais (realizagdo de viagens, fazer um MBA no exterior etc.).

« Situagdes especificas, tais como: divorcio, invalidez, doenga terminal, filhos com
necessidades especiais etc.

OBJETIVOS, NECESSIDADES, DESEJOS E PRIORIDADES

O grande desafio do planejador e de seu cliente ndo é apenas identificar
os objetivos. Considerando que nem sempre é viadvel atingir todos os ob-
jetivos desejados, é importante, neste momento, que o planejador ajude
o cliente a diferenciar as necessidades dos desejos.

* Necessidades estdo relacionadas aos principais objetivos financeiros
do cliente, como, por exemplo, formacdo ou ampliacdo de um fundo
de emergéncia, gastos com os estudos dos filhos, pagamento de
financiamentos de longo prazo, cobertura de despesas durante a
aposentadoria etc. As necessidades devem obrigatoriamente ser
contempladas no plano financeiro, considerando curto, médio e
longo prazos.

* Por outro lado, os desejos estao relacionados com objetivos considera-
dos ndo obrigatérios (secundarios), como viagens, aquisicdo de imével
para veraneio etc.

As necessidades terdo prioridade sobre os desejos, que podem ou nao
estar previstos no plano financeiro, a depender da capacidade financeira
do cliente.

Informagdes quantitativas

A partir da identificagdo dos objetivos pessoais e financeiros, das necessidades e priorida-
des do cliente, o planejador financeiro devera coletar informagdes quantitativas relacio-
nadas a fontes de renda do cliente, despesas, obrigagdes financeiras, obrigagdes fiscais etc.

« Coletar informagdes relativas aos ativos e passivos do cliente;
« Obter informacgdes relativas ao fluxo de caixa, renda e/ou obrigagoes do cliente;
« Colher informagdes necessdrias para preparar um orgamento;

« Preparar demonstrativos de patriménio, fluxo de caixa e or¢amento do cliente;




o Coletar informagdes necessarias para preparar um demonstrativo detalhado de
investimentos atuais;

« Determinar a atual alocagao de ativos do cliente;

« Identificar os fluxos de caixa disponiveis para investimento;

o Coletar dados sobre a atual cobertura de seguros do cliente;

« Identificar possiveis obrigagdes financeiras;

«» Obter dados sobre possiveis fontes de renda na aposentadoria;

o Colher dados sobre despesas estimadas na aposentadoria;

« Coletar contratos legais e instrumentos que afetem as estratégias de planejamento
sucessorio.

Recomendavel que o cliente entregue ao planejador documentos que comprovem os
dados informados relativos a situagdo patrimonial e, também, receitas e despesas
(copia de extratos de conta-corrente, posi¢do consolidada de investimentos, copia de
escrituras, extratos de planos de previdéncia etc.).

O planejador devera tratar as informagdes do cliente como confidenciais e agir com
prudéncia para proteger a seguranca das informagdes e a propriedade do cliente,
conforme determina o Cédigo de Conduta Etica e Responsabilidade Profissional da
Planejar, que sera abordado no item 7.3.1 deste capitulo.

Informagdes qualitativas

Visando analisar adequadamente o perfil do investidor (suitability), é preciso ir além
das informagoes quantitativas e coletar informagdes qualitativas que serdo muito va-
liosas na elaboragdo do plano financeiro.

Analisar os fatores comportamentais e culturais do cliente, seu ambiente socioecond-
mico, bem como seus desejos e necessidades é uma pratica fundamental para que as
tuturas recomendagdes do planejador financeiro sejam adequadas e efetivas.

Melhores praticas da etapa de analise

O profissional de planejamento financeiro analisa a atual situagdo e os dados do
cliente e trabalha conjuntamente com ele para resolver omissdes evidentes e/ou in-
consisténcias nas informagdes coletadas. Como parte dessa andlise utiliza premissas
especificadas pelo cliente, mutuamente acordadas para obten¢do de seus objetivos



ou de outras premissas. Essas informa¢des podem incluir idade de aposentadoria,
expectativa de vida, necessidades de renda, fatores de risco, horizonte de tempo e
necessidades especiais do cliente, bem como premissas econdmicas, como taxas de
inflagédo, taxas de impostos e retornos de investimento.

O profissional considera as oportunidades e restrigdes apresentadas pela situagéo fi-
nanceira e o atual plano de a¢do do cliente e determina a probabilidade de o cliente
atingir os seus objetivos, prosseguindo com as atividades atuais ou fazendo mudangas
antecipadas. O profissional pode identificar outras questdes que afetem a capacidade
de o cliente atingir seus objetivos, o que deve ser discutido com ele. Pode ser apropria-
do alterar o escopo da contratagio e/ou obter informacdes adicionais.

7.2.2.4. Desenvolvimento de recomendacbes e apresentacdo ao cliente

Ao apresentar as recomendacdes, o planejador deve assegurar-se que o cliente tem
um adequado entendimento:

« dos fatores e premissas atuais que foram fundamentais para as recomendagdes;
o dos riscos da estratégia sugerida;

« do provavel impacto das recomendagdes sobre a capacidade de o cliente atingir
seus objetivos, devendo evitar apresentar sua opinido como um fato.

Nessa fase, é importante informar que as recomendagdes de planejamento financeiro
provavelmente serdo modificadas, a medida que mudem as condi¢des pessoais,

econdmicas e outras variaveis do cliente.

O profissional revela qualquer conflito de interesse ndo divulgado anteriormente e
explica como tais conflitos afetam as recomendac¢des de planejamento financeiro.
Nessa etapa, o profissional pode também avaliar se as recomendagdes de planeja-
mento financeiro atendem as expectativas do cliente, se ele esta disposto a agir se-

gundo as recomendagdes e se modificagdes serdo necessarias.
Melhores praticas da etapa de recomendagao

O profissional identifica estratégias para alcangar os objetivos validados pelo cliente. Em
seguida, avalia se cada estratégia pode atender, de forma sensata, aos objetivos, necessida-
des e prioridades do cliente. Essa avaliagdo pode envolver o debate com o cliente sobre a
importancia, a prioridade e o momento dos objetivos e necessidades do cliente, conside-
rando multiplas hipdteses e/ou a realizagdo de pesquisa ou consulta a outros profissionais.




Esse processo pode produzir uma estratégia unica, multiplas estratégias ou nenhu-
ma mudanca na atual situa¢do do cliente. Ao considerar estratégias alternativas, o
profissional leva em conta suas obrigacdes ou restri¢des juridicas ou regulamentares,
bem como sua propria competéncia para lidar com os objetivos, necessidades e prio-
ridades do cliente. Mais de uma estratégia pode atender aos objetivos, necessidades e
prioridades do cliente. As estratégias e resultados identificados podem ser diferentes
daqueles de outros profissionais ou consultores, ilustrando a natureza subjetiva do
exercicio da opinido profissional.

Apos a identificagdo e avaliacdo de diversas estratégias e da atual situagdo do clien-
te, o profissional elabora as recomendagdes de planejamento financeiro que podem
atender aos objetivos, necessidades e prioridades do cliente.

A recomendagdo pode ser uma agdo independente ou uma combinagdo de agdes im-
plementadas em conjunto, ou prever a manutengio da situacdo atual. Se o profissional
recomenda uma mudanga, ela pode ser de carater geral ou especifico. Talvez seja pre-
ciso recomendar que o cliente modifique seu objetivo, sua necessidade ou prioridade.

As recomendagoes elaboradas podem divergir daquelas de outros profissionais ou
consultores e ainda atender de forma sensata aos objetivos, necessidades e priorida-
des do cliente. E importante que essa parte do processo de planejamento financeiro
seja suficientemente documentada.

Ao apresentar as recomendagdes de planejamento financeiro, o profissional auxilia
o cliente a compreender a situagdo, os fatores e as premissas atuais que foram fun-
damentais para as recomendagdes, os riscos da estratégia e o provavel impacto das
recomendagdes sobre a capacidade de o cliente atingir seus objetivos, devendo evitar
apresentar sua opinido como um fato.

7.2.2.5. Implementacdo das recomendacoes de planejamento financeiro
A responsabilidade pela implementagao do plano podera ou néo estar a cargo do plane-

jador financeiro, conforme acordado na etapa que definiu o relacionamento das partes.

Se estiver a cargo do planejador, um cronograma devera ser definido e os passos da
execugio detalhados e apresentados ao cliente para conhecimento e aprovacéo.

O envolvimento do cliente também serd imprescindivel nessa fase, uma vez que

quaisquer movimentag¢des financeiras dependerdo de autorizagao do titular.



Com base no escopo da contratagao, o profissional de planejamento financeiro iden-
tifica e orienta em relacdo a produtos e servigos apropriados que sejam consistentes
com as recomendagdes de planejamento financeiro aceitas pelo cliente e que atendam
a seus objetivos, necessidades e prioridades.

Caso haja previsdo de alocagdo de parcela do patriménio em fundos de investimento,
diferentes gestores poderdo ser avaliados. A expertise na gestdo, idoneidade do admi-
nistrador e gestor, a consisténcia na entrega dos resultados e histérico de volatilidade
sdo aspectos a serem considerados.

Alocagio em titulos de crédito privado deve ser feita considerando o risco de crédito
do emissor.

Se necessario, o planejador devera auxiliar o cliente na abertura de cadastro junto a
institui¢des fornecedoras de produtos selecionados e a corretoras.

Melhores praticas da fase de implementacao

O profissional obtém a concordancia do cliente para implementar as recomendagdes
e prové a documentagio necessaria, podendo alterar o escopo da contratagdo, como
inicialmente definido, com base no acordo celebrado com o cliente.

As responsabilidades do profissional podem incluir: identificar atividades necessarias
para a execu¢ao; determinar as responsabilidades do profissional de planejamento finan-
ceiro e do cliente; indicar ou trabalhar conjuntamente com outros profissionais; compar-
tilhar informagdes do cliente conforme autorizado; selecionar produtos e/ou servigos.

Se houver conflitos de interesse, fontes de remunera¢iao ou relacionamentos impor-
tantes com outros profissionais que ndo tenham sido divulgados anteriormente, o
profissional deve revelar isso ao cliente. Adicionalmente, explica o racional para po-
tenciais indicagdes e as qualificagdes dos profissionais referidos.

Se um profissional for contratado para prover apenas a etapa de implementacio do
processo de planejamento financeiro, isso sera claramente definido, por escrito, no
escopo da contratagdo. O escopo de trabalho pode incluir fontes de informagao,
recomendacéo e andlise produzidas por terceiros.

O profissional pesquisa e recomenda produtos ou servi¢os que sejam apropriados
para a situagdo financeira do cliente e que atendam adequadamente aos objetivos,




necessidades e prioridades. A opinido do profissional incorpora tanto informacoes
qualitativas quanto quantitativas.

As solugdes identificadas podem divergir daquelas de outros profissionais, visto que
mais de um produto ou servigo podem atender as necessidades do cliente. O profis-
sional fornece, de maneira transparente, todas as informagoes ao cliente exigidas
pelos regulamentos aplicéveis. As recomendagdes relativas aos produtos ou servigos
podem ser apresentadas conjuntamente com as estratégias e recomendagdes de pla-
nejamento financeiro.

7.2.2.6. Monitoramento da situacdo do cliente

O planejamento financeiro é um processo dindmico que exige atualizagdes devido a
mudangas nas condi¢des pessoais, familiares, econdmicas etc. Cabe ao profissional
monitorar a evolugdo do planejamento e compara-la com os resultados previstos,
eventualmente tomando medidas corretivas em caso de nio conformidade. A pe-
riodicidade dessa revisdo foi oportunamente acordada no inicio do relacionamento.

Nas reunides periodicas de monitoramento sera identificado se:

o As condigdes do cliente, estabelecidas originalmente, permanecem ou houve al-
teragdes importantes de patriménio, geragdo de renda, sucessdo, saide, metas,
desafios, necessidades e objetivos;

« O resultado obtido pela carteira de investimentos é condizente com o esperado;

o As condi¢des de mercado para os diversos segmentos (renda fixa, agdes, caAmbio
etc.) mudaram desde a ultima revisdo? Caso positivo, serd necessario ajustar o
portfolio em razdo das novas expectativas de mercado e do cliente.

Melhores praticas da etapa de monitoramento

O cliente e o profissional concordam mutualmente e compreendem suas atribuigdes
para assegurar que a situagdo do cliente estd sendo adequadamente analisada. O pro-
fissional define e comunica ao cliente o carater e o escopo das atividades de revisdo
que prestara. O processo de analise pode demandar mudangas no escopo original da
contrata¢do ou até mesmo uma nova contratagao.

O processo de revisdo pode incluir: confirmacio de que as recomendagdes de planeja-
mento financeiro acordadas entre o cliente e o profissional estio sendo implementadas;
avaliacdo atualizada do progresso e alcance dos objetivos em razdo das recomendagoes



de planejamento financeiro tragadas; reavaliagdo das premissas iniciais ou subsequen-
tes elaboradas por razoabilidade pelo profissional de planejamento financeiro; deter-
minacéo de ajustes no plano financeiro se as mudangas nas circunstincias ou objetivos
do cliente exigem ajustes; concordincia mutua sobre quaisquer alteragdes necessarias.

Mudanga nas circunstancias e necessidades pode demandar que etapas anteriores no
processo de planejamento financeiro sejam revisitadas.

7.3. Codigo de conduta ética e responsabilidade
profissional da Planejar

Os principios e regras do Cédigo expressam o reconhecimento pelo Planejador CFP® de
suas responsabilidades profissionais para com o publico, clientes e colegas. A observincia
do Cédigo é obrigatoria, aplicavel a profissionais certificados CFP®.

7.3.1. Principios (secao Il)

Principio 1: Cliente em primeiro lugar

Colocar os interesses do cliente em primeiro lugar e ndo considerar ganhos ou vanta-
gens pessoais acima dos interesses do cliente.

Principio 2: Integridade

Agir com integridade, observando, ndo apenas o contedo, mas também o espirito
do Cédigo. A confianga depositada pelos clientes pressupde atuagdo honesta, integra
e transparente.

Principio 3: Objetividade

A objetividade requer honestidade intelectual e imparcialidade na atuagdo no 4mbito do
escopo de servigo acordado. As recomendagdes devem ser feitas de forma pragmatica,
isenta, transparente e respaldada em principios técnicos.

Principio 4: Imparcialidade

A imparcialidade traduz-se na identificagdo, informagéo e administragdo de possi-
veis conflitos de interesses envolvidos no processo de planejamento financeiro.




Principio 5: Profissionalismo

O profissionalismo exige comportamento digno e respeitoso com clientes, colegas,
institui¢des vinculadas ou concorrentes e drgaos reguladores, sempre em conformi-
dade com a legislacdo vigente e o Codigo. O profissionalismo pressupde o espirito
de cooperagio e requer que posicionamentos publicos sejam feitos com moderagao.

Principio 6: Competéncia

A competéncia exige atingir e manter um nivel adequado de habilidades, capacidades
e conhecimentos para o fornecimento de servicos profissionais de planejamento finan-
ceiro pessoal. Inclui, também, sabedoria e maturidade para conhecer suas limitagoes e
situagdes em que a consulta ou o encaminhamento para outro(s) profissional(is) sejam
apropriados. A competéncia requer compromisso constante com a educagéo continuada.

Principio 7: Confidencialidade

Proteger a confidencialidade de todas as informagdes dos clientes, de forma a per-
mitir acesso apenas as pessoas autorizadas. Um relacionamento de confian¢a com
o cliente s6 pode ser construido sob o entendimento de que as informagdes serdo
tratadas de forma discreta e segura, sem revelagdes inadequadas.

Principio 8: Diligéncia

Fornecer servicos profissionais de forma diligente. A diligéncia exige que o Planeja-
dor CFP® e Associado atendam aos compromissos profissionais com zelo, dedicagdo
e rigor, cuidando e supervisionando adequadamente a execuc¢ao dos servigos profi-
ssionais de acordo com o escopo, condi¢des e prazos acordados com o cliente

7.3.2. Regras (secado lll)

Regra 1 — O planejador CFP® devera assegurar que suas preferéncias ou interesses
pessoais ndo afetem de forma adversa os servicos prestados ao cliente.

Regra 2 — O planejador CFP® ndo deve omitir a clientes ou terceiros os potenciais
beneficios gerados em proveito proprio pelos servigos prestados.

Regra 3 — O planejador CFP® ndo deve fornecer, direta ou indiretamente, informa-
¢Oes falsas ou enganosas relacionadas as suas qualificagdes ou servigos.

Regra 4 — O planejador CFP® ndo deve incorrer em conduta desonesta, fraudulenta,
enganosa ou falsa.



Regra 5 —O planejador CFP® deve exercer julgamento prudente ao oferecer e prestar

Servigos.

Regra 6 — O planejador CFP® ndo deve adotar conduta que possa impactar negativa-
mente a imagem das Marcas CFP® e da profissdo de planejador financeiro.

Regra 7 — O planejador CFP® deve comunicar todos os fatos relevantes para evitar
que clientes ou partes relacionadas sejam induzidos a erros ou enganos.

Regra 8 — O planejador CFP® deve fazer e/ou implementar recomendagdes adequa-
das (suitability) a seu cliente.

Regra 9 —O planejador CFP® deve acordar com seus clientes os servigos e remunera-
¢do a serem fornecidos, necessariamente, antes de implementa-los.

Regra 10 — O planejador CFP® deve comunicar-se de forma a garantir que o clien-
te compreenda as recomendagdes de seu planejamento financeiro e tome decisdes

conscientes.

Regra 11 — O planejador CFP® deve segregar o patrimonio do cliente do seu pa-
trimoénio individual, de seu empregador ou de quaisquer outros, a menos que tal
procedimento seja legalmente previsto e/ou expressamente autorizado por escrito
entre as partes.

Regra 12 — O planejador CFP® ndo deve tomar dinheiro emprestado do cliente ou
emprestar dinheiro ao cliente, exceto se:
a) O cliente tiver relagdo de parentesco até o segundo grau com o Planejador CFP®
ou, ainda, quando for seu conjuge ou companheiro;

b) O cliente for uma instituigdo pertencente ao Sistema Financeiro Nacional e o
empréstimo néo estiver relacionado com os servicos prestados.

Regra 13 — O planejador CFP® deve respeitar as diretrizes e regras do Guia de Uso
das Marcas CFP®.

Regra 14 — O planejador CFP® deve cumprir e respeitar os procedimentos da Pla-
nejar, incluindo as obrigagdes de educacao continuada, para manter o direito de uso
das Marcas.

Regra 15 — O planejador CFP® que receber notificagdo de instauragdo de processo
judicial ou administrativo relacionado a sua atividade profissional devera notificar a




Planejar por carta ou e-mail com Aviso de recebimento (AR) ou protocolo em até 30
dias corridos do recebimento da notificagdo. Apés a conclusdo do processo, a Planejar
devera ser informada sobre o resultado.

Regra 16 — O planejador CFP® deve manter atualizados seus dados cadastrais no

sistema da Planejar, em até 30 dias corridos da alteracao.

Regra 17 — O planejador CFP® deve assessorar os clientes apenas naquelas areas de
sua competéncia. Nas dreas em que nao forem competentes, o Planejador CFP* deve

buscar consultoria e/ou encaminhar os clientes para profissionais qualificados.

Regra 18 — O planejador CFP® deve realizar analise técnica e imparcial dos produtos
e servigos a serem recomendados aos clientes, podendo valer-se da andlise de tercei-
ros de reputagdo comprovada.

Regra 19 — O planejador CFP® deve manter seus conhecimentos atualizados em
todas as dreas que envolvam o processo de planejamento financeiro e cumprir todas

as exigéncias de educagdo continuada da Planejar.

Regra 20 — O planejador CFP® deve conhecer e observar os seguintes documentos

da Planejar, disponiveis no site:
a) Perfil de competéncia do planejador financeiro;

b)Melhores praticas de planejamento financeiro.

Regra 21 — O planejador CFP® deve tratar as informagdes do cliente como confiden-
ciais, exceto se tiver que:

a) Responder a processos legais;

b) Satisfazer a legislacdo e regulamentagéo oficiais vigentes;

¢) Atender a obrigacdes para com empregadores ou socios;

d) Defender-se contra acusagdes de conduta irregular em disputa civil ou criminal;

e) Prestar servigos profissionais em nome do cliente com sua autorizag¢do por escrito.

Regra 22 — O planejador CFP® deve agir com prudéncia para proteger as informa-
¢Oes e a propriedade do cliente, incluindo a seguranca de informag¢des armazenadas,
seja ela de forma fisica ou eletronica.



Regra 23 — O planejador CFP® deve devolver documentos ou qualquer outro bem
do cliente mediante sua solicitagdo, assim que possivel, ou em conformidade com os

prazos estabelecidos com o cliente.

Regra 24 — O planejador CFP® deve, sempre que aplicavel, documentar, identificar
e manter atualizadas as informacdes do cliente sobre as quais exerca qualquer tipo
de supervisio.

Regra 25 — O planejador CFP® deve supervisionar ou direcionar, de forma prudente
e responsavel, quaisquer subordinados ou terceiros a quem deleguem responsabilida-

des por quaisquer servigos para o cliente.

Todas as regras mencionadas anteriormente visam garantir para o cliente
final que o associado ou profissional CFP® tera uma postura integra e
honesta na sua atividade, colocando o cliente sempre em primeiro lugar.

7.3.3. Melhores praticas (secao V)

Recomenda-se que o planejador CFP®:

a) Desenvolva mecanismos para formalizar com seu cliente o escopo do trabalho,
os custos envolvidos, a remuneracgio pelos servicos, os prazos acordados e outros

itens que as partes julguem necessarios;

b) Comunique ao cliente qualquer informacgido que possa afetar sua decisdo de
contrata-lo;

¢) Informe ao cliente que a Planejar é o canal oficial para reclamagcdes.

7.4. Perfil de competéncias do planejador finan-
ceiro

A Planejar traduziu e publicou uma brochura denominada “Perfil de Competéncias do
Planejador Financeiro”, elaborada pelo Financial Planning Standards Board (FPSB).

O material visa informar ao publico e a todos os interessados na atividade de plane-
jamento financeiro pessoal as habilidades, os atributos, as competéncias e as atitudes
esperadas de um planejador financeiro certificado pela Planejar.




A figura mostra o Perfil de Competéncias do Planejador Financeiro, composto por
capacidades, habilidades profissionais e conjunto de conhecimentos.

HABILIDADES
PROFISSIONAIS

CAPACIDADES

7.4.1. Capacidades do planejador financeiro: coleta, analise e sintese

O material “Capacidades do Planejador Financeiro” descreve as diversas tarefas que
os profissionais de planejamento financeiro devem ser capazes de realizar no decorrer
dos trabalhos de planejamento financeiro para clientes, qualquer que seja o tipo, o
contexto ou sua localizagéo.

O profissional de planejamento financeiro utiliza uma ou mais capacidades, além de
habilidades, atitudes, juizos e conhecimento relacionados ao trabalho, para fornecer
com competéncia um planejamento financeiro aos clientes. Cada capacidade des-
creve determinada tarefa que o profissional de planejamento financeiro certificado
executa ao fornecer o planejamento financeiro a um cliente.

O FPSB classificou as capacidades do planejador financeiro em trés fungdes:

Coleta

Durante a coleta, o profissional de planejamento financeiro obtém as informacoes
necessarias para preparar um plano financeiro. Essa fase vai além da simples reunido
de informagdes, incluindo também a identificagdo de fatos relacionados, por meio de
calculos requeridos e a ordenagido das informagdes do cliente para analise.

Andlise

Durante a analise, o profissional de planejamento financeiro identifica e considera
problemas, faz pesquisa financeira e avalia as informagoes resultantes para poder
formular estratégias para o cliente.

Planejamento financeiro pessoal




Sintese

Durante a sintese, o profissional de planejamento financeiro sintetiza as informagoes
para formular e avaliar estratégias para criar um plano financeiro.

7.4.2. Habilidades profissionais do planejador financeiro:
responsabilidade profissional, pratica, comunicagdo e cognicao

O FPSB classificou as habilidades profissionais requeridas de um profissional de pla-
nejamento financeiro em quatro areas:

Responsabilidade profissional
« Demonstrar discernimento ético, honestidade intelectual e imparcialidade;
» Reconhecer os limites de sua competéncia;

« Reconhecer o papel de interesse publico da profissao.

Prdtica
o Cumprir com as leis e os regulamentos do mercado financeiro como também
com o Cédigo de Conduta Etica na pratica da profissio;
« Fazer julgamentos adequados em campos néo abordados pela legislacdo de regu-
lagao da pratica profissional;
« Manter-se atualizado com as mudangas nos ambientes econdmicos, politicos e
regulatérios;

o Aprender continuamente para assegurar a atualizacdo dos conhecimentos e
habilidades;

« Fazer pesquisas adequadas durante a realizacio e o desenvolvimento de estratégias;

« Exercer autonomia e iniciativa no desempenho das atividades profissionais.

Comunicagdo
« Ouvir o cliente;
o Estabelecer um bom relacionamento com o cliente e outras pessoas;
» Comunicar verbalmente informagdes e ideias de forma compreensivel;
« Construir boa comunicagao escrita;
o Apresentar raciocinios légicos e persuasivos;

« Lidar eficazmente com objegdes e reclamagdes;
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Cognicao
o Aplicar métodos ou féormulas matematicas, conforme a necessidade;
« Analisar e integrar informacdes de varias fontes para chegar a solugdes;
« Usar raciocinio l6gico para avaliar pontos fortes e fracos de eventuais linhas de agéo;
o Tomar decisdes fundamentadas perante informagdes incompletas ou inconsistentes;

« Demonstrar capacidade de adaptacéo de seus pensamentos e comportamentos.

A Planejar acredita que o Planejamento financeiro transforma a vida das pessoas e
entende que estabelecer o relacionamento com o cliente, entender seus valores, so-
nhos, objetivos e momento de vida, além de realizar a coleta de todas as informagoes
pertinentes, sdo imprescindiveis para elaborar um bom planejamento financeiro.

Planejamento financeiro pessoal
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