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I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Reserva em dólar:

Custo mais alto na compra do dólar (IOF e spread da casa de câmbio)

Interessante para pequenas quantias

Pouco interessante para grandes quantias

Conta bancária em dólar:

Sem taxas para manutenção da conta

Custo apenas na conversão da moeda (IOF e spread do dólar)

Possibilidade de uso de cartão internacional



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Fundos Cambiais:
No mínimo 80% do patrimônio do fundo vai estar alocado em ativos que 
acompanham a variação do dólar (20% em renda fixa);
Investimentos e resgates são feitos em reais;
Costumam ser voláteis;
Possuem taxa de administração baixa;
Seguem a tabela de IR regressiva e estão sujeitos a ação do Come-Cotas.

Fundos de Investimento que aplicam no exterior

Fundos Multimercado podem investir até 20% fora do país

Outras classes de Fundos para Investidores Comuns podem investir até 10%
fora

Fundos para Investidores Qualificados podem investir até 100% fora do país

Tendo no mínimo 40% fora, podem usar “Investimento no Exterior” no nome



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Possibilidade de se expor indiretamente ao exterior

Facilidade de acesso

Terceirização do trabalho de investir

Quem não é Investidor Qualificado tem “baixa” exposição

Dependência do Gestor do Fundo

Come-cotas nos Fundos Multimercado



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Brazilian Depositary Receipts

Recibos de empresas de capital aberto estrangeiras negociados 
no Brasil

Divididos em Patrocinados e Não Patrocinados
Patrocinados – Nível 1, 2 e 3; 
Não Patrocinados – sempre nível 1

BDRs, indiretamente, conferem aos seus donos os mesmos 
benefícios que um acionista da companhia teria

Existência de lote de 1 unidade facilita montagem de posição 
para o pequeno investidor



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Patrocinado = Empresa tem interesse em fazer isso

ações recibos



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Não Patrocinado = Empresa não tem interesse em fazer isso

ações recibos



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Brazilian Depositary Receipts
Nível 1 – Menos transparência, era acessível apenas para investidores 
qualificados (até setembro de 2020)

Nível 2 e 3 – Maior transparência (e acesso ao investidor comum)

Diferença entre nível 2 e 3 é que o nível 3 tem distribuição pública 
simultânea no exterior e no Brasil

Código de negociação formado por 4 letras seguido de números
11 - BDR patrocinado nível 1
32 - BDR patrocinado nível 2
33 - BDR patrocinado nível 3
34 ou 35 - BDR não patrocinado



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Tributação
Por ser negociado no Brasil deve seguir as regras do país

15% de IR no ganho de capital 

Dividendos isentos de IR

Não há isenção de R$ 20 k como nas ações

O que Bancos ou a B3 ganham com BDRs?

Cobrança de 3% a 5% dos dividendos

Barreiras de entrada contra a competição internacional (B3)

Possibilidade de ganhos com arbitragem 



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Possibilidade de se expor indiretamente ao exterior

Facilidade de acesso

Liquidez “baixa”

Ganhos menores com impacto da tributação e possíveis taxas

Não anula risco político

Programa pode ser cancelado



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

ETFs que investem no exterior

Fundos de investimento de gestão passiva com cotas negociadas em 
bolsa de valores

Até 100% de exposição indireta ao exterior

Existência de lote de 1 unidade facilitam montagem de posição para o 
pequeno investidor

IVVB11, gestão da Blackrock, investe no ETF americano código IVV, taxa adm 0,23% a.a.

SPXI11, gestão do Itaú Unibanco, investe no ETF americano código SPY, taxa adm 0,21% a.a.

Ambos seguem o índice S&P 500, formado pelas 500 maiores empresas americanas



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

POR QUE NÃO ETF NO BRASIL?

•IVVB11
•99,9% IVV
•Taxa de ADM de 0,23%

•SPXI11
•95% VOO
•Taxa de ADM de 0,21%

•WRLD11
•95% VT
•Taxa de ADM de 0,38%



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R

Possibilidade de se expor indiretamente as ações das maiores empresas 
americanas com uma carteira diversificada

Facilidade de acesso

Facilidade de montagem da posição

Liquidez razoável, mas ainda baixa comparando ao mercado americano

Taxas de administração ligeiramente mais altas que os ETFs base no 
mercado americano

Tributação de 15% sobre o ganho de capital



• Você está pagando 0.5% 
ao ano para alguém 
comprar um índice. 

• E o veículo de exposição é 
um ETF que já tem a sua 
própria tx de adm. 

• Você paga 0.5%, quando 
poderia pagar ZERO! 

• Fora as outras taxas 
embutidas e rateadas 
pelos cotistas do 
fundo...podendo chegar a 
1.3% aa!! 

I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



0.5% podendo 
chegar a 1.3%aa

X

0.03%
43x mais caro!

I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



2X MAIS CARO!

I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



• Você paga 0.5% ao ano 
para alguém comprar um 
ETF pra você! 

• Você poderia pagar ZERO!

I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



• Você paga 0.5% ao ano 
para alguém comprar 
um ETF pra você! 

• Você poderia pagar 
ZERO!

I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



I N V E S T I M E N T O  I N D I R E T O  E M  D Ó L A R



P O R  Q U E  I N V E S T I R  N O  E X T E R I O R ? ? ?



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

Patrimônio (USD) Imposto (USD) Alíquota Efetiva

$           60,000.00 0 0.00%

$         260,000.00 $           38,200.00 14.70%

$         560,000.00 $         108,000.00 19.30%

$         810,000.00 $         219,100.00 27.05%

$     1,060,000.00 $         293,200.00 27.66%



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

E o que é uma PIC?
PRIVATE INVESTMENT COMPANY - PIC



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

• Ações

• Bonds

• ETFs

• Participações 

societárias

• Imóveis



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

• Na remessa dos recursos ao exterior: Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) à alíquota de 0,38%.

• Apenas os rendimentos disponibilizados financeiramente ao sócio pessoa física pela offshore devem ser oferecidos à 

tributação no Brasil.

• O imposto incide no Brasil independentemente de os rendimentos ingressarem no Brasil. Basta a disponibilização 

em conta do sócio no Brasil ou no exterior.

• Lucros (dividendos) provenientes da offshore são tributados à alíquota de 27,5% no Brasil.

• Via de regra não há imposto na fonte no país da offshore e consequentemente não há imposto a ser pago no Brasil.

• Desvantagem: o imposto pago na fonte no país de localização do ativo subjacente (ex. dividendos oriundos dos 

EUA – alíquota de 30%) são um custo da offshore e não pode ser compensado no Brasil.



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

- REDUÇÃO DE CAPITAL

- DIVIDENDOS

Efeito caixa



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

Stocks ETFs REITs Bonds Fixed Income

0% na fonte
(regra geral)

0%

Juros e Ganhos 
de CapitalDividendos

30% na fonte
(regra geral)

Ganhos de Capital

0%

0% na fonte
(regra geral)

PIC
0%

Pessoa Física

0% na fonte (regra geral)

Dividendos

27,5%



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

EVENTO TRANSMISSÃO

“SÓCIOS”

• Bens localizados no exterior (quotas da offshore) não são inventariados no Brasil.

• As leis estaduais no Brasil normalmente impõem a incidência do imposto sobre a transmissão causa mortis (ITCMD) sobre 

bens no exterior, a alíquotas que variam até 8%, dependendo das circunstâncias.

• O Supremo Tribunal Federal (STF) recentemente decidiu que essa previsão é inconstitucional até que uma lei 

complementar federal seja aprovada regulando a matéria.



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

• Custo de constituição estimado: USD 2k

• Custo de manutenção anual estimado: USD1.5k

Tributação:

• IOF 0,38% na capitalização

• Tributação em regime de caixa (tabela progressiva)

• Beneficio fiscal 

• Facilidade na sucessão



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

• Recolhimento de imposto de renda no Brasil apenas 

quando os rendimentos são disponibilizados 

financeiramente pela offshore ao sócio.

• Evita o imposto de sucessão no país onde os 

investimentos são realizados (nos EUA, pode chegar 

a 40% somente no âmbito federal).

• Evita trâmites que podem ser custosos e 

burocráticos no país onde os investimentos são 

realizados.

• Maior flexibilidade para adotar mecanismos 

eficientes de sucessão.

• Tributação dos rendimentos (lucros) recebidos da 

offshore a 27,5%.

• No caso de investimento direto, essa 
tributação pode ser reduzida a até 15% 
para juros e ganhos de capital.

• Impossibilidade de compensar o imposto retido na 

fonte no país do ativo subjacente (particularmente 

relevante para dividendos oriundos dos EUA).

VANTAGENS DESVANTAGENS



E S T R U T U R A  O F F S H O R E  D E  I N V E S T I M E N T O

- FREQUENT TRADERS

- 250 MIL DÓLARES

- HERANÇA / SUCESSÃO



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

Metodologia Peso

Quantidade de Ativos

Índice que segue

Benchamark

Metodologia de Cálculo



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

Tamanho (AUM)

Custo Adm

Custo Bid / Offer

Volume Negociado / Dia

ETFs Equivalentes

Gestor do ETF

Tamanho (AUM) e Custos do ETF 



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

Tracking Difference e Participação dos Principais Ativos

Top 10 Ativos em % 



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

Site: https://www.etfrc.com/funds/overlap.php



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

“Brinson, Hood and Beebower concluded that a 
portfolio’s asset allocation is the primary determinant 
of portfolio return variability, with security selection 
and market timing playing minor roles.” 

Source: Vanguard Investment, Counseling & Research paper, Sources of Portfolio Performance: the enduring importance of asset 
allocation July 2003, executive summary. 



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

“Most investors will find that the best way to own common 
stocks (shares) is through an index fund that charges 
minimal fees. Those following this path are sure to beat the 
net results, after fees and expenses, of the great majority of 
investment professionals.” 

Warren Buffet, one of the world’s most celebrated investors. 

Source: Berkshire Hathaway Inc. Chairman’s Letter, 1996, page 15.



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

Objetivo do Portfólio

- Exposição passiva ao PIB (Produto Interno Bruto) Global 
(Core), fazendo uma alocação tática com 3 ETFs;

- Satélite no Setor de TECH com 2 ETFs

- Ancoragem com 2 ETFs: Debêntures e Dividend Kings;

Rebalanceamento: Opcional.  
- De acordo com o cenário e indicadores macros, 

mas apenas dos pesos dos ativos no portfólio, raramente tem troca
de ativos do portfolio.



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

Vantagens da Estratégia Core Satellite Portfolio:

- Custos: Portfólio de baixíssima manutenção, foco nos
aportes, poucos rebalanceamentos, por isso ainda
oferece vantagem tributária;

- Volatilidade: Portfólio por seguir no core uma posição
global diversificada passiva acaba tendo um beta próximo
do mercado;

- Baixa Manutenção: rebalanceamentos são importantes
mas não necessários, logo é uma estratégia que te da 
flexibilidade; 



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

Ancoragem – Renda Fixa Privada & Dividend Kings  

Core: GDP Global (Pesos Individuais)

Satelite: Tech Focus 



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

5%



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

5%



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

35%



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

15%



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

10%



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

15%



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

15%



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H

ACUMULAÇÃO

DISTRIBUIÇÃO



C O R E - S A T E L L I T E  P O R T F O L I O  A P P R O A C H



M A T R I Z  D E  R I S C O  X  R E T O R N O  



R E C A D O  D O  V E L H I N H O ! ! !



IMPOSTO DE 
RENDA 
& 
INVESTIMENTOS 
NO EXTERIOR

DECLARAR IR ≠ PAGAR IMPOSTO



IR para investimentos no exterior

• Regras diferentes entre ativos (ações, opções, FII, 
futuros)

• Day Trade tem alíquota distinta

• Isenção de IR no ganho de capital para algumas classes 
(20mil das ações, ações isentas, fundos isentos)

• É possível compensar prejuízos

• Câmbio não interfere nos cálculos

• Dividendos não são tributados

• Mesma regra para TODOS ativos (stocks, options, REIT, 
ETF, futures)

• Day Trade NÃO tem alíquota distinta

• Isenção mensal de 35mil reais em vendas para TODAS
classes

• NÃO é possível compensar prejuízos

• Câmbio INTERFERE nos cálculos

• Dividendos SÃO tributados para estrangeiros (~30%)

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

• Ganho de capital – Se liquidou ativos e teve lucro 
tributável ou não

o Datas e valores das operações
o Cotação oficial do dólar na liquidação

• Carnê Leão – Se recebeu dividendos em dólar

o Valor recebido em reais
o IR já retido em reais

• DARF – Se teve lucro tributável

o Pagar o imposto

• Declaração de ajuste

o Bens e direitos: ativos no fim do ano e saldo em 
conta/corretora

o Não é necessário declarar remessas
o Arquivo GCAP: vendas ao longo do ano
o Arquivo Carnê Leão: dividendos ao longo do ano

• Declaração de Capitais

o Para patrimônio superior a US$ 1.000.000 é anual
o Para patrimônio superior a US$ 100.000.000 é 

trimestral

Mensalmente Anualmente

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

Brasil e Estados Unidos tem acordo para evitar bitributação 
de ganhos

o Caso seja recolhido nos EUA alíquota maior que a 
praticada no Brasil não se paga mais nada

o Caso seja recolhido nos EUA alíquota inferior a 
praticada no Brasil se recolhe a diferença

Alemanha e Reino Unido também possuem acordo

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

• Remessas de câmbio já são taxadas com IOF pelos 
bancos
o 1,1% para contas de mesma titularidade
o 0,38% para contas de outra titularidade

Alguns serviços de remessa usam a conta do banco na 
transferência, portanto pagará 0,38%

• Câmbio de envio ou retorno não entra na conta para 
ganho de capital, usa-se somente o dólar PTAX, cotação 
do BACEN

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocota
coes

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

Se houve liquidação de ativos no exterior, sejam ações, opções ou 
ETF com lucro houve 
GANHO DE CAPITAL.

O Ganho de Capital precisa ser apurado mensalmente no GCAP o 
cálculo pode variar dependendo da origem do dinheiro:

1. Origem nacional (Real)

2. Origem estrangeira (Dólar)

3. Origem mista (Real e Dólar)

Dividendos e lucros anteriores são considerados como ORIGEM 
ESTRANGEIRA

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

1. Origem nacional (Real)

Se o dinheiro utilizado no investimento é 100% de origem 
nacional, o ganho de capital é calculado da seguinte forma:

(crédito em US$ x dólar PTAX de compra)
MENOS

(débito em US$ x dólar PTAX de venda)

Capturar o dólar PTAX da data da liquidação financeira

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

2. Origem estrangeira (Dólar)

Se o dinheiro utilizado no investimento é 100% de origem 
estrangeira, o ganho de capital é calculado da seguinte 
forma:

(crédito em US$)
MENOS

(débito em US$)

resultado VEZES dólar PTAX de compra

Capturar o dólar PTAX da data da liquidação financeira

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

3. Origem mista (Real e Dólar)

Se o dinheiro utilizado no investimento tem parte 
proveniente em REAIS e parte proveniente em DÓLAR, 
aplica-se a proporção de cada cálculo anterior.

EX: 70% Origem BR no 
cálculo de Origem Nacional

+
30% Origem EUA 

no cálculo de Origem Estrangeira

Capturar o dólar PTAX da data da liquidação financeira

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

Após apurado o ganho de capital, recolhe-se imposto de 
15% a 22,5% de acordo com tabela progressiva (a seguir).

Se vendeu menos de 35mil reais no mês, o lucro é isento, 
mas deve-se declarar no GCAP.

Pagamento é feito até o último dia útil do mês seguinte, 
através de DARF código 8523

https://sicalc.receita.economia.gov.br/sicalc/rapido/contribu
inte

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

Tabela progressiva

Imposto de renda & investimentos



IR para investimentos no exterior

Os dividendos nos EUA já são tributados na fonte em 30%.

Valor recebido pelo investidor na corretora já é líquido.

É obrigação do investidor reportar no Carnê-Leão 
mensalmente e transmitir na declaração de ajuste anual.

Declaração é feita em reais, levando em conta o dólar PTAX 
do último dia útil da primeira quinzena do mês anterior.

Imposto de renda & investimentos




