
 

São Paulo, 08 de dezembro de 2023 
 

INVESTO TEVA TESOURO SELIC ETF – FUNDO DE INVESTIMENTO DE ÍNDICE 
CNPJ/ME No 45.823.821/0001-66  
 
Código negociação B3: LFTS11  
Código ISIN: BRLFTSCTF006  
 

NOTA DE ESCLARECIMENTO AOS INVESTIDORES 
 
INVESTO GESTÃO DE RECURSOS LTDA. (“Investo”), na qualidade de Gestor do 
INVESTO TEVA TESOURO SELIC ETF – FUNDO DE INVESTIMENTO DE ÍNDICE, 
inscrito sob o CNPJ no 45.823.821/0001-66 (“Fundo” ou “LFTS11”), vêm, prestar aos 
investidores do Fundo os seguintes esclarecimentos:  
 
Na oportunidade em que a XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CÂMBIO, TÍTULOS E 
VALORES MOBILIÁRIOS S.A (“XP”) comunicou a seus clientes que  passou a tributar os 
rendimentos auferidos por seus clientes no LFTS11 com a alíquota de 25% sobre o ganho e não 
15% como vinha sendo praticado anteriormente, divulgamos, em 19 de julho de 2023, Fato 
Relevante com o objetivo de informar aos cotistas e ao mercado que não tínhamos qualquer 
ingerência quanto as decisões tomadas individualmente pela XP ou por qualquer outra corretora 
quanto ao recolhimento de tributos na fonte de seus clientes, mas que trabalharíamos para 
endereçar aos órgãos públicos pertinentes a metodologia de cálculo do PMRC do LFTS11 que 
estava sob questionamento. Inclusive, após a divulgação do referido Fato Relavante, recebemos 
o Solicitação de Informações Processo CVM 19957.008553/2023-34 - Fato Relevante INVESTO 
TEVA TESOURO SELIC ETF, por meio do qual a CVM solicitava maiores esclarecimentos 
acerca do assunto, o qual foi tempestivamente respondido por nós e posteriormente arquivado 
pela CVM em razão da diligencia demonstrada pelo administrador e pelo gestor na resposta 
apresentada. 
 
Posteriormente, em 20 de setembro de 2023, após tratativas conduzidas pela Investo e seus 
representantes, divulgamos aos Investidores uma Nota de Esclarecimentos aos Investidores com 
o seguinte conteúdo:  
  

NOTA DE ESCLARECIMENTO AOS INVESTIDORES  
  

São Paulo, 20 de Setembro de 2023.   
  
Informamos aos cotistas que foi endereçado aos órgãos públicos pertinentes a metodologia de cálculo do PMRC do LFTS11. Após 
sugestão de endereçamentos feitos pelos Gabinetes do Ministro da Fazenda, em 16/08/23, e da Secretaria Especial da Receita Federal 
do Brasil, em 17/08/23, realizamos reunião junto à Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no dia 29/08/2023. Em 21/08/2023 também 
a questão foi endereçada junto à Secretaria de Reformas Econômicas do Ministério da Fazenda. Nas duas oportunidades foi 
apresentado entendimento subsidiado por 1) Parecer jurídico de renomada banca de advocacia e 2) Parecer Econômico de renomada 
Consultoria Econômica, os quais tratam sobre o adequado cálculo do prazo da carteira para enquadramento da tributação de 
rendimentos de fundos de investimentos de Índice – ETF lastreado em Títulos Tesouro Selic (comumente conhecidas como Letras 
financeiras do Tesouro ou LFTs). Diante dos fatos acima, consubstanciado pelas entregas dos pareceres mencionados, 
compartilhamos junto ao Ministério da Fazenda a expectativa de endereçamento da questão para que não paire qualquer dubiedade 
levantada por agentes de mercado em relação à Portaria 163/2016 do órgão em questão.  
  
Nesse contexto, cumpre-nos agora atualizar V.Sas. quanto aos novos andamentos de nossa 
investida hercúlea de apresentar às autoridades competentes a fundamentação do nosso 
entendimento acerca do assunto e de toda a diligência que pautou nosso trabalho desde a 
estruturação do LFTS11 até o início de suas negociações, bem como após o evento de 
questionamento de sua tributação, para que pudessem de alguma forma solucionar suposta 
dubiedade levantada pela XP.  
   



 

Para que seja construída uma cronologia clara dos fatos ocorridos, talvez sejamos um pouco 
repetitivos e, por isso nos desculpamos desde já.    
  
Retomando aqui o já informado anteriormente aos investidores e acrescentando detalhes técnicos 
adicionais da discussão, após sugestão de endereçamentos feitos pelos Gabinetes do Ministro da 
Fazenda, em 16/08/23, e da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil, em 17/08/23, 
fizemos reunião junto à Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no dia 29/08/2023. Em 21/08/2023 
também fizemos endereçamento da questão junto à Secretaria de Reformas Econômicas do 
Ministério da Fazenda.   
  
Nas duas oportunidades apresentamos entendimento subsidiado por 1) Parecer jurídico de 
renomada banca de advocacia e 2) Parecer Econômico de renomada Consultoria Econômica, 
assinado por ex-presidente do Banco Central do Brasil, os quais tratam sobre o adequado cálculo 
do prazo da carteira para enquadramento da tributação de rendimentos de fundos de investimentos 
de Índice – ETF lastreado em Títulos Tesouro Selic (comumente conhecidas como Letras 
financeiras do Tesouro ou LFTs).  
  
Em tais oportunidade explanamos que, além de outras variáveis, os estudos se alinham inclusive 
na motivação explicitada na exposição de motivos da Medida Provisória que originou e legislação 
que regula os  ETFs de renda fixa ( LEI Nº 13.043, DE 13 DE NOVEMBRO DE 2014. )  e ambos 
concluem que não há outra interpretação plausível que não a apresentada e praticada pelo 
Administrador quanto a aplicação da Portaria MF 163/2016 no que concerne ao cálculo do prazo 
da carteira para enquadramento da tributação de rendimentos auferidos por investidores de fundos 
de investimentos de Índice – ETF cuja carteira é  composta por Títulos Tesouro Selic.  
   
Destacamos também que, apesar de toda a fundamentação da metodologia praticada pelo 
Administrador, o mercado convive com duas interpretações, contemporizada por uma possível 
dubiedade da Portaria MF 163/2016.  
  
Em tais oportunidades ainda enfatizamos, no que concerne à metodologia praticada pelo 
Administrador, que é importante saber que as alíquotas de tributação de um ETF de renda fixa 
variam em função do Prazo Médio de Repactuação do investimento, o qual é definido pela 
Portaria MF 163/2016 em uma fórmula matemática com diversos parâmetros. No caso de fundos 
de investimentos de Índice – ETF de renda fixa cuja carteira é composta por Títulos Tesouro 
Selic, apenas um desses parâmetros, o PMA (Prazo Médio) da carteira de ativos investidos pelo 
ETF, é relevante no cálculo do Prazo Médio de Repactuação e a Portaria define em seu Art. 3º 
uma fórmula para cálculo do PMA aplicável a todos os tipos de ativos, exceto títulos com taxas 
flutuantes, como é o caso das LFTs.   
  
Para as LFTs, a Portaria 163/2016 define, em parágrafo específico (§2º do art. 3º), que o PMA é 
igual ao prazo de repactuação da taxa do ativo de referência. Portanto, tanto o Parecer Jurídico 
como o Parecer Econômico, cada um na sua esfera de análise técnica, se aprofundam 
na aplicação da definição de prazo de repactuação da taxa do ativo de referência e, com base nas 
conclusões desses estudos, o Administrador procede o cálculo do PMRC da carteira.  
  
Com o objetivo de sugerir uma resolução adequada da questão alertamos ainda aos órgãos com 
os quais interagimos que identifica-se que o conceito de Prazo Médio de Repactuação utilizado 
na portaria do Ministério da Fazenda é oriundo da Resolução CMN 4444/15 – segundo nota do 
 próprio Tesouro Nacional - e que, no entanto, a Resolução CMN em questão foi revogada e 
substituída pela Resolução CMN 4993/22,  onde a menção ao Prazo Médio de 
Repactuação presente na Resolução 4.444/15 foi suprimida e substituída por Prazo Médio 
Remanescente, conforme demonstramos na tabela comparativa abaixo: 
  



 

 
 Comparação entre textos das resoluções 
  
Resolução CMN nº 4.444  Resolução CMN nº 4.993  
Art. 8  
  
ºc) cotas de fundos de investimento 
admitidas à negociação no mercado 
secundário por intermédio de bolsa de 
valores, na forma regulamentada pela 
Comissão de Valores Mobiliários, cujas 
carteiras sejam compostas por ativos 
financeiros que busquem refletir as 
variações e rentabilidade de índices de 
referência de renda fixa e que apresentem 
prazo médio de repactuação igual ou 
superior a 180 (cento e oitenta) dias (Fundo 
de Índice de Renda Fixa);  

Art. 8º (...)  
  
c) cotas de fundos de investimento admitidas à 
negociação no mercado secundário por 
intermédio de bolsa de valores, na forma 
regulamentada pela Comissão de Valores 
Mobiliários, cujas carteiras sejam compostas por 
ativos financeiros que busquem refletir as 
variações e rentabilidade de índices de referência 
de renda fixa (Fundo de Índice de Renda Fixa);  

Art. 23. O conjunto dos ativos de renda fixa 
dos fundos de investimento especialmente 
constituídos de que tratam os arts. 17 e 18, 
de uma mesma sociedade seguradora ou 
entidade aberta de previdência 
complementar deverá respeitar, 
cumulativamente, as seguintes regras de 
enquadramento: I - apresentar prazo médio 
remanescente mínimo de 1.095 (mil e 
noventa e cinco) dias corridos; e II - 
apresentar prazo médio de repactuação 
mínimo de 730 (setecentos e trinta) dias 
corridos.  

Art. 26.  O conjunto dos ativos de renda fixa dos 
fundos de investimento especialmente 
constituídos de que tratam os arts. 17 a 20, de 
uma mesma sociedade seguradora ou entidade 
aberta de previdência complementar, deverá 
apresentar prazo médio remanescente mínimo de 
1.095 (mil e noventa e cinco) dias corridos.  

Art. 27. O prazo de repactuação dos títulos 
de que trata o § 1º do art. 26 das operações 
compromissadas será definido de acordo 
com o tipo de remuneração do instrumento, 
sendo:  
I - de um dia para Taxa Média Selic (TMS), 
apurada pelo Banco Central do Brasil;  

Art. 28.  Para fins do disposto no art. 26, o prazo 
médio remanescente da carteira é dado pelo 
prazo médio remanescente, em dias corridos, 
ponderado pelos respectivos valores financeiros:  
I - dos títulos de renda fixa; e  
II - das operações compromissadas.  
   

Fonte: Banco Central.  
 
Segundo a Resolução em vigor, o prazo médio de um título de renda fixa é dado pelo Prazo Médio 
Remanescente, o qual corresponde ao prazo médio de vencimento dos ativos. Por isso, sugerimos 
que seja colocada em tela a discussão de uma simples alteração regulatória que consiste em 
substituir na Portaria  163/2016 o termo prazo de repactuação da taxa do ativo de referência por 
prazo médio remanescente da carteira, para que seja extinguida qualquer dubiedade 
existente. Esta alteração também auxiliaria na redução da insegurança jurídica e harmonizaria as 
normas do Ministério da Fazenda, não deixando qualquer espaço crível para divergência de 
entendimentos.  
   
Por fim, defendemos em todas as interações que a alteração sugerida resultaria no aumento da 
democratização de investimentos e aumento de credibilidade e competitividade do mercado de 
capitais brasileiro, destravando o mercado de ETFs de Renda Fixa de títulos do tesouro, alinhado 
com as boas práticas das maiores economias do mundo.   



 

  
Nesse contexto, com as entregas dos pareceres mencionados acima, compartilhamos junto ao 
Ministério da Fazenda a análise feita pelo Administrador e pelo Gestor quando da estruturação 
do LFTS11 na expectativa de endereçamento da questão para que não pairasse qualquer 
dubiedade levantada por agentes de mercado em relação à Portaria 163/2016 do órgão em questão 
e essas foram, portanto, as medidas tomadas até a divulgação da primeira Nota de Esclarecimento 
aos Investidores.   
  
Posteriormente, em 20/10/2023, novamente a diretoria da Investo, dessa vez acompanhada por 
seus advogados compareceram em encontro com a Procuradoria Geral Da Fazenda Nacional para 
apresentar-lhes um terceiro estudo de renomado escritório de advocacia constitucional e tributária 
liderado por um ex-ministro do Supremo Tribunal Federal, cujo objeto foi analisar a 
constitucionalidade e o risco de potencial discussão contenciosa acerca da tributação dos ganhos 
auferidos com o LFTS11 em uma alíquota de 25%.  
  
Resumidamente, apresentamos aos procuradores da fazenda nacional toda a contextualização do 
assunto que anteriormente apresentamos às secretarias acima mencionadas, mas principalmente 
o entendimento jurídico de que violaria a Constituição Federal, ou à Lei no 13.043/2014, uma 
interpretação dos §§ 1o e 2o da Portaria MF n 163/2016 que concluísse quanto à tributação dos 
rendimentos e ganhos de capital dos cotistas pelo IRRF sobre o ETF de renda fixa sempre pela 
alíquota mais gravosa de 25%, tanto em razão da interpretação literal da referida portaria como 
em uma aplicação de princípios constitucionais ao assunto.   
  
Na semana seguinte, em 26/10/2023, voltamos a interagir com a Secretaria do Tesouro Nacional 
(STN), oportunidade em que reiteramos tudo aquilo que havíamos apresentado na primeira 
reunião e, em seguida, apresentamos o mesmo estudo apresentado à Procuradoria da Fazenda 
Nacional acerca da inconstitucionalidade da aplicação de uma alíquota de 25% de IR ao LFTS11, 
e adicionalmente, como iniciativa para fomentar o interesse do órgão na solução da questão, 
apresentamos um quarto estudo de uma das mais renomadas consultorias de análises econômicas 
do Brasil, o qual explora os aspectos econômicos e o potencial arrecadatório do ETF LFTS11.  
  
Resumidamente, esse ultimo estudo demonstra que: 1) O LFTS11 atende as recomendações do 
Banco Mundial e aos interesses do Tesouro Nacional para ETFs lastreados em dívida pública, 
promovendo liquidez ao mercado de títulos de dívida e acesso de pessoas físicas a títulos de dívida 
de prazo mais longo; 2) É razoável estimar para o LFTS11 um recolhimento expressivo em 
tributos superior ao de produtos financeiros similares e que o deslocamento dos investidores do 
LFTS11 para carteiras similares geraria menor recolhimento de tributos, ainda que investimentos 
alternativos possam ter alíquotas maiores de IRRF e 3) LFTS11 propulsiona a demanda por títulos 
Tesouro Selic de prazo mais longo, tendo como efeitos de longo prazo para o Tesouro a redução 
do custo da emissão da dívida e o aumento do prazo de vencimento da dívida, frente as demais 
LFTs.  
   
Na mesma reunião, recebemos dos membros da Secretaria do Tesouro Nacional presentes a 
informação de que o Tesouro já tinha conhecimento da relevância do assunto e estaria 
endereçando a questão juntamente com a Receita Federal do Brasil para que um posicionamento 
seja emitido pela Receita Federal com subsídios técnicos do Tesouro. Os representantes do 
tesouro terminaram a reunião agradecendo nossa contribuição e informando que os estudos e 
pareceres apresentados pela Investo seriam analisados e considerados na emissão de sua opinião 
sobre do assunto.  
  
Assim, diante de todas as providências tomadas pela Investo para resolução conforme narradas 
acima, concluímos que, no nosso melhor entendimento, sempre atuamos de forma diligente desde 



 

a estruturação do LFTS11, incluindo as divulgações feitas pela própria gestora sobre o produto e 
principalmente em apresentações de nossa diretoria.  
   
O entendimento da Investo é de que a alíquota correta de IR a ser aplicada e retida pelas corretoras 
nos rendimentos auferidos por investidores com o LFTS11 sempre foi e continua sendo de 
15%  sobre o ganho e tal entendimento não é uma mera conclusão infundada ou fundamentada 
em uma mero consenso ou interpretação de um grupo de pessoas. Tal interpretação é resultado de 
um trabalho técnico realizado por nosso time de profissionais extremamente qualificados e por 
prestadores de serviço do mais alto nível técnico e de reputação incontestável.  
  
Diante de todo o exposto, aos investidores clientes de corretoras que praticam a alíquota de 25% 
sobre os ganhos auferidos com o LFTS11entendemos ser razoável sugerir que busquem com suas 
corretoras quais os fundamentos técnicos que embasam a aplicação da alíquota de 25% para que 
possam ter um pleno entendimento do assunto e possam assim, tomar a suas decisões de 
investimento. 
 
Por fim, sugerimos também que os interessados que buscam informações sobre o assunto que 
assistam os debates do Evento realizado em 06/12/2023 pela Revista Eletrônica Poder 360, em 
que o CEO da Investo esteve presente acompanhado de especializadas de mercado e autoridades 
governamentais debatendo a tributação de fundos de investimento, incluindo, dentre outros 
assuntos, a tributação do LFTS11. 
 
LINK: https://www.youtube.com/watch?v=aiQ7Uepbc8Q&t=1s 
  
Cordialmente,  
  
INVESTO GESTÃO DE RECURSOS LTDA.  
  
   
  
  
.   
 


