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DISCLAIMER

- Esse material foi criado com o intuito de auxiliar aqueles que tem
vontade e curiosidade em aprender sobre produtos de investimentos, e
0 mercado como um todo.

- Nao ha intencdes de comercializagcao ou lucro, com a divulgacao dessa
apostila. Apenas a propagacao de conhecimento.

- O conteudo presente foi coletado em diversas fontes e aprimorado —
além de textos proprios, também. Portanto, créditos especiais a:
Easynvest, BTG Pactual, Globo, Quero Ficar Rico, HC Investimentos,
Clube dos Poupadores, G1, Sammy Dana, Edgar Abreu, Blog do
Investidor, Quero Investir Agora, Rico, Guialnvest, Me Poupe,
Dinheirama, Eu Quero Investir, Vérios, Clube do Valor, Exame, Genial
Investimentos, Habitos Miliondrios, Planejar, Wikipédia, Infoescola,
Brasil Escola, Uol, Valor Econémico, XP Investimentos, entre outros.

- As informacgdes nao sugerem nenhuma aplicacao nos produtos
expostos, apenas explica-os. As decisdes finais de investimentos sdo de
responsabilidade do Investidor.

- Agradeco a todos que me incentivaram no desenvolvimento nesse
documento. Principalmente Paloma Duarte, que contribuiu com seu
conhecimento.

- E possivel encontrar exercicios resolvidos e comentados das
certificacoes CEA e CFP.

Linkedin: Harion Camargo

www.harioncamargo.com

BONS ESTUDOS!
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Principios de
Economia



LEI DA OFERTA E DEMANDA

A procura, ou demanda, reflete o que se deseja consumir. Significa ter
predisposicao a compra, enquanto comprar é efetuar uma aquisicao.
Uma representa a intencao, enquanto a outra, a acao.

Por sua vez, a oferta tem a ver com o propdsito principal por que as
empresas se motivam a fabricar seus produtos. Da mesma forma que
ocorre no caso da demanda, é importante distinguir a diferenca entre
oferecer e vender. Oferecer é ter a intencao ou estar disposto a vender,
enquanto vender é fazé-lo realmente. Portanto, a oferta é regida pelo
intuito de venda dos produtores.

A lei da oferta e da procura, entao, pretende coordenar o humor do
mercado mediante as escolhas de seu publico em relagao aos produtos
e servicos oferecidos. Do equilibrio entre eventualidade e efetividade de
compra resulta a quantidade e o preco razoaveis a que deve ser

transacionado cada bem.
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Tacitamente, compradores e vendedores pactuam o preco de um bem
ou servico e pelo valor apropriado ocorrem as transacdes. Os precos
influenciam as decisOes de produtores e consumidores no mercado.
Precos baixos estimulam o consumo e inibem a producao, enquanto o
inverso reduz o consumo e encoraja a producao.

De modo conclusivo, oferta e demanda sao as forgas que movem a
economia de mercado. Determinam em que quantidade se deve
produzir um produto e a que preco deve ser vendido.

Tudo gira em torno da relacdao entre empresas e consumidores. Desse
convivio nascem os estimulos a procura, oferta e formacao de precos.
De um lado, se acha a demanda, onde se concentram as necessidades
individuais de consumo. Do outro, a oferta, representando as empresas
e seus produtos ou servicos. Entre ambas emerge o mercado, lugar em
qgue se acomoda o intercambio de interesses.

Frice

>
Q; Q; Quantity

O modelo acima de oferta e demanda descreve como os precos variam
de acordo com o equilibrio entre a oferta e a procura. O grafico mostra
um aumento na procura de D1 para D2 e o consequente aumento no
preco e na quantidade necessario para se atingir um novo ponto de
equilibrio na curva de oferta (S).
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COETERIS PARIBUS

Ceteris Paribus, ou Coeteris Paribus, € um termo da lingua latina que
significa “todas as demais coisas permanecem iguais”.

O termo indica que todas as demais variaveis que possam influenciar o
problema em estudo serdao mantidas constantes;

Ceteris Paribus é uma restricao introduzida em um argumento ou
afirmacao para permitir que uma variavel ou mais varidveis possam
mudar, mantendo as demais varidveis constantes, tais como, “Se
reduzirmos os nossos precos por cento X, Ceteris Paribus, a nossa
receita de vendas deve subir por Y por cento.”

Um exemplo interessante do uso do Ceteris Paribus em Economia é
sobre a lei da oferta e da demanda.

Ceteris Paribus, (ou seja, se tudo o mais permanecendo igual ou
constante) um aumento nas quantidades demandas ird
consequentemente provocar um aumento no prego do produto ou do
servico.

Em légica formal, uma previsao, ou uma declaracao sobre causalidade
ou conexodes légicas entre dois estados de coisas, é qualificado com
Ceteris Paribus, a fim de reconhecer, e para descartar a possibilidade de
outros fatores possam substituir a relacdao entre o antecedente e o
consequente.

Uma das disciplinas em que clausulas Ceteris Paribus sao mais utilizadas
€ a Economia, em que elas sdao essenciais para simplificar a formulacao
de previsOes e fazer sob a lei da oferta e da procura.

As chamadas clausulas Ceteris Paribus sao também importantes na
filosofia, particularmente na ética, psicologia moral e gestao, onde
muitas vezes sao utilizadas na analise da relagao entre estados mentais
e comportamento.
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O laboratério da economia é a realidade econdémica e social do pais e ha
de concordar que nao temos como fazer laboratério da realidade.

Assim, o conceito de Ceteris Paribus é fundamental em Economia,
porque no mundo real geralmente é dificil isolar todas as diferentes
variaveis.

Exemplo de Ceteris Paribus em Economia:

Um aumento nas taxas de juros fara com que a demanda “Ceteris
Paribus” por empréstimos caia. As taxas de juros mais altas aumentam o
custo dos empréstimos de modo que havera menos demanda por
empréstimos.

No entanto, se a confianca dos consumidores de crédito for alta, as
pessoas podem ainda querer mais empréstimos. Ceteris Paribus,
assume coisas como confianga permanecem iguais.
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TAXA SELIC

A Selic é a taxa basica de juros da economia no Brasil, utilizada no
mercado interbancario para financiamento de opera¢des com duracao
didria, lastreadas em titulos publicos federais.

A sigla SELIC é a abreviacdo de Sistema Especial de Liquidagao e
Custodia.

Essa sigla nada mais é que um sistema computadorizado utilizado pelo
governo, a cargo do Banco Central do Brasil, para que haja controle na
emissdao, compra e venda de titulos.

Como funciona a Taxa Selic?

Tudo comeca com uma necessidade do governo em ter dinheiro para
pagar suas proprias dividas e fazer investimentos. Ou seja, para
construir estradas, hospitais, escolas, investir na seguranca e na saude
da populacao, o governo ira precisar de impostos. Apesar do principal
meio de arrecadacao ser este, existe outra maneira de arrecadar
dinheiro, que é através do Tesouro Nacional.
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Para isso a secretaria do tesouro emite Titulos Publicos com essa
mesma fun¢do: conseguir recursos para o governo. Além disso, captar
dinheiro permite que o governo antecipe a receita de impostos. A
grande maioria desses titulos do tesouro é comprada por grandes
bancos. Por lei todo banco é obrigado a depositar uma porcentagem de
seus depdsitos em uma conta no Banco Central. Esta medida é
necessaria para controlar o excesso de dinheiro em circulagdo na
economia e evitar um aumento descontrolado da inflagao.

Devido as milhdes de operagdes bancarias realizadas diariamente, é
comum os bancos chegarem ao final do dia com a porcentagem maior
ou menor do que deveriam ter na conta do Banco Central. Como os
bancos sdo obrigados a respeita-la, eles se véem obrigados a pegar
empréstimos com outros bancos para cumprirem a lei.

Esses empréstimos geralmente sao de curto prazo, durando em torno
de 24 horas. Assim como vocé oferece a sua casa como garantia em um
financiamento habitacional por exemplo, os bancos dao como garantia
os titulos publicos adquiridos do Banco Central.

Toda essa historia de bancos e empréstimos serve para vocé entender o
gue significa taxa selic over, porque na verdade a taxa SELIC que vocé
conhece e vé nos noticiarios divide-se em duas: a over e a meta.

TAXA SELIC OVER TAXA SELIC META

E aquela utilizada nos noticiarios,
que representa a taxa basica da
economia no Brasil, pois serve
como parametro para todas as
outras praticadas no mercado. Ela
tende a ser a menor taxa de
juros que existe na economia.

E a taxa de juros praticada quando
um banco empresta dinheiro para
outro usando, como garantia, os
titulos publicos comprados no
banco central, assim como
descrevi anteriormente.
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Além de servir como um parametro para as demais taxas da economia,
o0 aumento e diminui¢ao da Selic também possui profunda influéncia no
seu dia a dia e na economia do Brasil.

Devido a sua importancia, € fundamental que exista um meio
transparente e confiavel para decidir os rumos da mesma, e isso é feito
através do COPOM.

Em 1996 o Brasil criou o Comité de Politica Monetaria, responsavel por
definir a taxa de juros bdsica da economia e estabelecer as regras da
qguantidade de dinheiro em circulacao no pais.

Para definir a taxa SELIC sdo realizadas oito reunides por ano.
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PIB

PIB é a sigla para Produto Interno Bruto, e representa a soma, em
valores monetarios, de todos os bens e servicos finais produzidos numa
determinada regido, durante um determinado periodo.

O PIB é um dos indicadores mais utilizados na macroeconomia, e tem o
objetivo principal de mensurar a atividade econdmica de uma regiao.
Na contagem do PIB, considera-se apenas bens e servicos finais,
excluindo da conta todos os bens de consumo intermedidrios.

Nominal x Real

Para analisar o comportamento do PIB de um pais é preciso diferenciar
o PIB nominal do PIB real.

PIB nominal calcula a precos correntes, ou seja, no ano em que o
produto foi produzido e comercializado, e PIB real é calculado a precos
constantes, onde é escolhido um ano-base para eliminar o efeito da
inflacdo, e o PIB real é o mais indicado para andlises.

O PIB pode ser calculado a partir de trés éticas: a otica da despesa, a
Otica da oferta e a 6tica do rendimento.

Na otica da despesa, o valor do PIB é calculado a partir das despesas
efetuadas pelos diversos agentes econdmicos em bens e servicos para
utilizacao final, e correspondera a despesa interna, que inclui a despesa
das familias e do Estado em bens de consumo e a despesa das empresas
em investimentos.

Na otica da oferta, o valor do PIB é calculado a partir do valor gerado
em cada uma das empresas que operam na economia.

Ja na dtica do rendimento, o valor do PIB é calculado a partir dos
rendimentos de fatores produtivos distribuidos pelas empresas, ou seja,
a soma dos rendimentos do fator trabalho com os rendimentos de
outros fatores produtivos.
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O QUE ENTRA NA CONTA?

Entram Ndo entram

Bens e produtos finais Bens intermedidrios

Aqgueles vendidos ao consumidor final, do p&o ao carro Aqueles usados pard produzir outros bens

Servicos Servicos ndio remunerados

Prestados e remunerados, do banco & domestica O trabalho da donao de casa, por exemplo

Investimentos Bens jd existentes

Os gostos gue as empresas fazem para aumentar o venda de uma casa ja construida ou de um carro usado,
producdo no futuro por exemplo

Gastos do governo As atividades informais e ilegais

Tudo que for gasto pora atender a po-:)u.c:t;é';o, do salario Como o trabalhador sem carteira assinadd e o trafico de
dos professores 4 compra de armas para o Exército drogas

A ‘conta do paozinho’

1 2 3
O fazendeiro produz o trigo e vende a O moinho fabrica a farinha e vende a R$ 0,30 A padaria faz o péo e vende a R$ 0,50 para o
R$ 0,10 para o meinho para a padaria (bens intermediarios) consumider (bem final)

&

Na conta, entram apenas os R$ 0,50

COMO E CALCULADO?

METODO | 1 METODO | 2 METODO | 3

RIQUEZA DEMANDA RENDA

¥

l Resultados da industria fTT Consumo das familias Salarios

a Resultados da agropecudria * Consumo do governo $ Juros

"R Resultados dos servicos Investimentos do governo ﬁ Alugugis
Exportacoes

$>- Lucros distribuidos

1)=(2)=(3

Os frés calculos devem sempre
chegar ao mesmo resultado
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'PIB ALTO', O QUE SIGNIFICA?

RENDA EMPREGO

<o —/|C&

|

EMPRESAS l—
CRESCEM ﬂ '

MAIS _
MAIOR RENDA 5] ' CONTRATACOES
PERCAPITA Lol

MAIS DINHEIRO __|||[==
DISPONIVEL — |=

AUMENTO
DO CONSUMO

AUMENTA
O NUMERO
DE EMPREGOS

e I,
-
NOVAS
x} ABREM

DE ONDE VEM OS DADOS?

1 | Dados existentes ? | Dados do IBGE
o M R g\
Pesquisas anteriores Os técnicos do IBGE checam os dados gue
O |BGE primeiro usa os dados ]a existentes chegam e os recolhidos nas pesquisas do
de outras pesquisas, coma levantamentos propric Instituto. Se tiverem alguma divida,
sobre indlstria, comércio e agropecudria os dados precisam ser confirmados

ou corrigidos
Formularios
Dados sobre energia, comunicagao e
impostos sao pedidos a empresas e 8o
governo atraves de formularios, gue séo
devolvidos preenchidos

Estimativas

Em caso de nimeros nao informados, o
|IBGE faz uma estimativa levando em conta
periodos anteriores

Desenvolvido por Harion Camargo

COMPETITIVIDADE

ECONOMIAS EM EXPANSAO PRODUZEM
MAIS E SE TORNAM MAIS COMPETITIVAS
NO EXTERIOR

OS PRODUTOS FICAM MELHORES
E MAIS BARATOS

INFLACAO

MmEm
mEm
mom

AUMENTO DA CAI O PRECO E
OFERTA DE PRODUTOS  AJUDA A CONTROLAR
E SERVICOS A INFLACAO

3 | Caélculo do PIB

<4

Com todos os dados em méaos, a equipe
do |BGE faz os calculos e chega ao
resultadeo do PIB
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INFRAESTRUTURA
RUIM

O Brasil produz, mas paga caro para
vender e perde competitividade por conta
de ferrovias, rodovias, portos e aeroportos
despreparados ou insuficientes

=
A

4
EEo 2 of

Cg |

$ $$$

CARGA TRIBUTARIA

Impostos altos e complexos prejudicam o

crescimento das empresas

B Mt
’ IMPOSTOS |

$ $$$

k4

Publicado em: 30/08/2013

O QUE PREJUDICA O CRESCIMENTO?

INSTABILIDADE

Mudangas frequentes na politica e na
economia geram instabilidade e desconfianga
por parte das empresas, que passam a
investir menos

1?

BUROCRACIA

As muitas etapas burocraticas a cumprir
para produzir, contratar e vender séo
entraves ao crescimento das empresas

PRODUZIR ,

=

CONTRATAR

S
S

VENDER
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INFLACAO

A alta constante de pregos atrapalha o
planejamento das empresas e do governo,
além de reduzir o poder de compra

g o

JUROS

Juros elevados tornam mais caro investir e,
assim, reduzem o potencial de produgéo
do pais.

S
8 &
&

BAIXA ESCOLARIDADE

O Brasil ainda sofre com falta de méo de
obra qualificada, o que diminui a
produtividade do trabalho no pais

’ VAGA
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CDI

A sigla “CDI” vem de Certificado de Depdsito Interbancario e deriva do
nome dado aos titulos emitidos por instituicdes financeiras do mesmo
nome (CDI).

Estes titulos sdo como empréstimos de curtissimo prazo (1 dia) feitos
entre as instituicdes financeiras a fim de sanarem o seu caixa.

I-I l oara empresta I -I I
— CDI ——

paga juros pelo
empréstimo ao

=

Funciona assim: por regra do Banco Central, os bancos precisam
“fechar” o dia com saldo positivo no caixa, mas se em um dia eles
tiverem saques acima do previsto e que superem os depdsitos, podem
acabar fechando o dia negativo e como isso nao pode acontecer, eles
pegam dinheiro emprestado.

Este dinheiro é “pego” emprestado através de um CDI.

E justamente a taxa média dos CDIs de um dia que acabou virando
padrao para o custo do dinheiro em todos os tipos de empréstimos.

E por isso que vocé vai ver a maior parte dos investimentos rendendo
um percentual do CDI.

Ex: 110% do CDI.
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CDI como Benchmark para investimentos

Quando vocé faz um projeto de investimento, o seu desempenho vai ser
sempre comparado ao CDI, pois como dito acima ele é a referéncia para
retornos.

Imaginando que vocé tenha um investimento que considera
interessante e que o mesmo rendeu 0,9% naquele més. Como saber se
este foi um bom ou um mau investimento? Basta comparar com o CDI.

Se 0 CDI para o mesmo més foi de 1,00%. Quer dizer que o seu
investimento rendeu somente 90% do CDI (0,9%/1% = 0,9 ou 90%), ou
seja, ficamos abaixo da meta que era igualar o CDI.

Quanto Rende o CDI?

Por se tratarem de titulos que tem lastro em Titulos do Tesouro, o CDI
tem rentabilidade que flutua em torno da SELIC. Quando o dinheiro é
escasso no mercado, o CDI fica um pouco acima da SELIC e quando o
dinheiro é farto, o CDI fica pouco abaixo da SELIC.

O CDI é sempre expresso em termos anuais, mesmo gque a maior parte
das operacdes de CDI, sejam feitas para o prazo de um dia. Todas estas
operacgoes sao feitas de maneira eletronica e registradas na CETIP,
responsavel no Brasil pelo registro das operacdes deste tipo no mercado
financeiro.

A Taxa CDI mais amplamente adotada no mercado é a DI-Over,
publicada pela CETIP — ja que é ela quem registra as operacoes. Ela é
calculada como a média das operagdes transacionadas num Unico dia,
desconsiderando as opera¢des dentro de um mesmo grupo financeiro.
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O CDI serve apenas para renda fixa?

N3o, o CDI é um indice usado para qualquer tipo de investimento e até
em contratos de dividas e contratos cambiais.

Ele serve como referéncia tanto de aplicacdes de renda fixa que
garantem um rendimento de um percentual do CDI, como CDB, LCI, LCA,
qguanto de investimentos de renda variavel que usam esse indice como
benchmark do histérico.

E comum que fundos de investimentos comparem seu desempenho
com o CDI, o que é util para definir se vale a pena alocar seus recursos
naguela aplicacao.

Investimentos atrelados ao CDI sdo sempre vantajosos?

N3ao, o CDI é apenas uma referéncia. Ha, por exemplo, op¢des de renda
fixa associadas ao CDI que ndo sao muito rentaveis.

Por isso, antes de tomar uma decisao, vocé deve fazer calculos de
rendimentos, de deducdes (Imposto de Renda, taxas, etc) e comparar
todas as opcoes dentro do seu nivel de risco tolerado.

Posso investir no CDI?

N3o. Vocé pode investir apenas em titulos atrelados ao CDI, ou seja, que
pagam um percentual dessa taxa.

Exemplo: uma LCl que paga 95% do CDI com caréncia de dois anos e
aplicacdo minima de RS 20.000,00.

Se vocé colocar seu dinheiro nessa op¢ao, vocé estara investindo em
uma aplicacao atrelada ao CDI.
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COPOM

O Comité de Politica Monetdria (Copom) é o 6rgao decisdrio da politica
monetdria do Banco Central do Brasil (BCB), responsavel por
estabelecer a meta para a taxa basica de juros, que no Brasil é a taxa
Over-Selic, ou taxa Selic.

Foi constituido em junho de 1996, e, com isso, tornou-se possivel
estabelecer ritual adequado ao processo decisoério de politica monetaria
e aprimorar sua transparéncia.

Quem sdo os membros do Copom?

O Copom é composto pelos membros da Diretoria Colegiada do BCB:

= O presidente do Banco Central,

= QO diretor de Politica Monetaria,

= QO diretor de Politica Econdmica,

= QO diretor de Assuntos Internacionais e Gestao de Riscos
Corporativos,

= QO diretor de Organizacao do Sistema Financeiro e Controle de
Operacoes do Crédito Rural,

= QO diretor de Fiscalizacao,

= QO diretor de Regulacao,

= QO diretor de Relacionamento Institucional e Cidadania e

= O diretor de Administracao.

Quando ocorrem as reunioes do Copom?

As reunides ordindrias do Copom eram realizadas mensalmente, até
2005. Em 2006, passaram a ocorrer oito vezes ao ano, com espaco de
aproximadamente a cada seis semanas, e sdo realizadas em dois dias. A
primeira se¢ao comeca na tarde de terga-feira, e a reunidao é concluida
no fim da tarde do dia seguinte.
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O que é o viés de taxa de juros?

O Copom pode estabelecer viés de taxa de juros (de elevacao ou de
reducdo), prerrogativa que autoriza o Presidente do BCB a alterar a
meta para a taxa Selic na direcao do viés a qualquer momento entre as
reunides regulares do Copom.

O viés é utilizado, geralmente, quando mudanca significativa na
conjuntura econémica for esperada. A ultima vez em que se recorreu a
esse expediente foi na 822 reunidao do Comité, em 19 e 20 de mar¢o de
2003
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INFLACAO

A inflacao é um conceito econdmico que representa o aumento
persistente e generalizado do preco de uma cesta de produtos em um
pais ou regiao durante um periodo definido de tempo.

Se, por exemplo, uma cesta de produtos custa RS 100 reais em julho e
passa a ser vendida por RS 150 reais em agosto, verifica-se uma inflagdo
de 50% no més.

Ela também representa a queda do poder aquisitivo do nosso dinheiro
em relacao a elevacao dos precos de bens e servicos. Quando a inflacao
esta em um nivel muito baixo, ocorre a estabilizacao dos precos, e
assim, o valor dos produtos ndao aumenta.

JUROS X INFLACAD

. AGORA
E MINHA VEZ
DE SUBIR !/

A inflagao ja foi o grande drama da economia brasileira, mas sempre
merece grande atencdao e acompanhamento do governo e sociedade. A
partir dos anos 1980, varios planos fracassaram na tentativa de impedir
o seu crescimento. Mas, desde 1994, com a implanta¢ao do Plano Real,
ela esta relativamente sob controle.
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Causas

» Inflacdo Monetdria

Emissdao exagerada e descontrolada de dinheiro por parte do governo;

» Inflagcdo de Demanda

Demanda por produtos (aumento no consumo) maior do que a
capacidade de producao do pais;

» Inflagdo de Custos

Aumento nos custos de producao (maquinas, matéria-prima, mao-de-
obra) dos produtos.

Indicadores

No Brasil, existem varios indices que medem a inflagcao e sao
referenciais. Os principais s30: IGP ou Indice Geral de Precos (calculado
pela Fundacdo Getulio Vargas), IPC ou Indice de Precos Ao Consumidor
(medido pela FIPE — Fundacao Instituto de Pesquisas Econdmicas), INPC
ou Indice Nacional de Precos ao Consumidor (medido pelo IBGE) e IPCA
ou indice de Precos ao Consumidor Amplo (também calculado pelo
IBGE).

O IPC, por exemplo, considera o consumo de familias com renda até 33
saldrios minimos que vivem no Rio de Janeiro e em Sao Paulo. O IGP-M
é calculado a partir de outros indices. O IPCA, de maior abrangéncia,
pesquisa familias com renda de até 40 saldrios minimos em pelo menos
10 grandes capitais brasileiras. Ja o ICV, calculado pelo DIEESE,
considera apenas os precos de alimentacao, transporte, saude e
habitacao, praticados na cidade de Sao Paulo.
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Governo gasta mais que arrecada
Governo aumenta impostos para cobrir despesas : Para pagar contas, govemo “imprime” mais dinheiro
Custo € repassado aos consumidores ; Volume de dinheiro é maior que a oferta de bens e
. servigos a venda
Precos dos servigos e produtos finais sobem

* Com mais dinheiro, 0s pre¢os sobem

Gastos
publicos

Empresa ou frabalhador acredita | NN, ) ey Poucas empresas vendem um
quehaverainfiaggo B N determinado produto

Para ndo perder ganho empresa Elas se juntam e “combinam”

aumenta precos precos mais altos ou restringem
a producao

Para nao perder poder de

compra, trabalhador reivindica Pregos sobem

remuneracao maior

Por que
OS precos
sobem?

e bayyan vy s 408

Custos de. :
producao

Aluguel e outros contratos sobem
por conta da inflagdo passada

Empresas buscam empréstimos
para viabilizar seus projetos

Pregos mais altos entram no Se as taxas de juros sobem, o

calculo da inflacao do proximo custo também sobe
periodo
Se o governo eleva a carga
Inflagdo de hoje passa a sero tributana, o preco final dos
patamar inicial de amanha produtos também aumenta
Quando o custo da empresa

sobe, ela aumenta os precos

Empresas produzem menos que a demanda

Volume de dinheiro & maior que a oferta de bens e
servicos a venda

Consumidor com dinheiro se dispde a pagar mais
pela mesma coisa

Precos sobem
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Moeda, crédito, capitais e cambio Seguros privados
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Supervisores

SFN

O Sistema Financeiro Nacional — SFN - pode ser subdivido em entidades
normativas, supervisoras e operacionais.

CMN

Conselho Monetario
MNacional

BCB

Banco Central
do Brasil

PFa

Administradoras de
consdroios

Bancos 2
cdixas econdmicas

® W

Cooperativas Corretoras
de crédito £ distribuidoras®
Instituigoes Demais instituicdes ndo

de pagamento** bancarias
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CVM

Comissdo de Valores
Mobiliarios

ol

Bolsa
de valores

Bolsa de mercadorias e
futuros

Previdéncia fechada

CNPC

Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar

CNSP

Conselho Nacional de
Seguros Privados

Susep Previc

Superintendéncia de Seguros  Superintendéncia Nacional de
Privados Previdéncia Complementar

®

Entidades fechadas de
previdéncia complementar
(fundos de pensdo)

°

Seguradoras e
Rezseguradoras

()

Entidades abertas de
previdéncia

a

Sociedades
de capitalizagio
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As entidades normativas sao responsaveis pela definicao das politicas e
diretrizes gerais do sistema financeiro, sem funcao executiva. Em geral,
sdo entidades colegiadas, com atribuicOes especificas e utilizam-se de
estruturas técnicas de apoio para a tomada das decisdes.

Atualmente, no Brasil funcionam como entidades normativas o
Conselho Monetario Nacional — CMN, o Conselho Nacional de Seguros
Privados - CNSP e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar —
CNPC.

SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

CONSELHO
MONETARIO
NACIONAL

BANCO COMISSAO DE
CENTRAL DO VALORES
BRASIL MOBILIARIOS

v

CAIXA ‘ .
fancodt | || BNDES | | |economea BolsAs coeronas |
e VALORES HMOBILIARIOS
THANCO D0
m’?‘: NORDESIE CORRETORAS
DO BRASIL - ‘
ik SEA MERL ADURIAS
Y Y
INST, INST,
POBLICAS PRIVADAS
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As entidades supervisoras, por outro lado, assumem diversas funcdes
executivas, como a fiscalizacao das instituicdes sob sua
responsabilidade, assim como fun¢cdes normativas, com o intuito de
regulamentar as decisdes tomadas pelas entidades normativas ou
atribuicdes outorgadas a elas diretamente pela Lei. O Banco Central do
Brasil — BCB, a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, a
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP e a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC sdo as entidades
supervisoras do nosso Sistema Financeiro.

Além destas, ha as entidades operadoras, que sao todas as demais
instituicdes financeiras, monetarias ou nao, oficiais ou ndo, como
também demais instituicdes auxiliares, responsaveis, entre outras
atribuicOes, pelas intermedia¢Oes de recursos entre poupadores e
tomadores ou pela prestacao de servicos.
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FGC

Fundo Garantidor
de Créditos

O FGC é uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra o
mecanismo de protecao aos correntistas, poupadores e investidores no
mercado financeiro.

Sua cupula administrativa é formada pelos principais bancos do pais
para dar ainda maior seguranca aos investidores, que visa a
manutencao de um sistema bancdrio sdélido e saudavel. Sdo estes
bancos filiados que contribuem com uma porcentagem do valor dos
depdsitos realizados (poupanca, conta corrente, conta de
investimentos, entre outras operagdes), para gerar o fundo.

LINHA DO TEMPO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS @\ e
AGOS'-TO 1995
CRIAGAO.DO FOC MARCO 2009 JULHO 2012 ABRIL 2017
.. . SETEMBRO 2006 FGEC PASSA A GARENTIR POSSIBILIDADE DE PUBLICAGAD
GARANTIA DE GARANTIA SOBE PARA NOVO INSTRUMENTO ENTREGA DE LASTRO 10 cODIGO DE
R$20MIL RS6OMIL DE LIQUIDEZ PARA CAPTACAD DO DPGE CONDUTA ETICA
L
T ®

DE 1995 A 2001 DEZEMBRO 2008 DEZEMBRO 2010 MAIO 2013

FGE HONRA GARANTIAS DE FGE PASSA A ATUAR EM GARANTEA SOBE PARA GARANTIA SOBE PARA

23 BANCOS E FINANCEIRAS OPERAGOES DE RS70MIL RS250MIL

LIQUIDADOS ASSISTENCIA DE LIQUIDEZ
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Mas na prdtica, como funciona esta protegéo?

Significa que se vocé comprar titulos privados, o FGC lhe garante
protecdo para aplicaces de até R$250 mil por CPF e por instituicdo
emissora, incluindo juros acumulado.

Ou seja, se 0 banco emissor do titulo comprado va a faléncia, o que é
muito dificil pois existem mecanismos do Banco Central para controlar
este tipo de situacao, o FGC garante ao investidor a devolugao de até
R$250 mil, em até 30 dias, regulamentado por lei.

O FGC proporciona garantia a varios titulos, para vocé se familiarizar,
segue a nomenclatura de alguns deles:

CDB (Certificado de Depdsito Bancario), LC (Letras de Cambio), LI (Letras
Imobilidrias), LH (Letras Hipotecarias), LCI (Letras de Crédito
Imobilidrio), LCA (Letras de Crédito do Agronegdcio), entre outras.

Segue um exemplo simples, para compreensdo:

Vocé investiu RS 250.000,00, durante o prazo de 1 ano, com
rentabilidade de 10%. Fazendo o calculo de quanto este investimento
ird Ihe render, chegamos no valor de RS 25.000,00.

Somando o valor investido mais a rentabilidade, vocé terd ao final do
periodo RS 275.000,00.

Como explicamos o FGC garante até RS 250.000,00, ent3o a grosso
modo significa que, se houver algum problema ao longo deste 1 ano,
vocé perderia RS 25.000,00, ou seja, toda a sua rentabilidade que
geraria em 01 ano.
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Investimentos “protegidos”:

& O

Depositos de poupancga;
mediante aviso previo;

Letras de crédito imobiliano  Letras de crédito do agronegocio
(LCI): (LCAY

Depositos a vista ou sacdveis

>
B

Letras hipotecarias (LH); Letras imebilidrias (LI);

- 16

Operagtes compromissadas
que tém como objeto titulos
emitidos apos & de margo de
2012 por empresa ligada.
prestacio de servicos de
pagamento de salarios,

vencimentos, aposentadorias,

penstes e similares;
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Depositos mantidos em contas
nac movimentaveis por cheques
destinadas ac registro e controle
do fluxo de recursos referentes a

L1t
s

=) |
r ]
©)
L o4

Letras de cadmbio (LC);

Depositos a prazo, com cu sem
emissdo de cerificade RDB
(Recibo de Deposito Bancano) e
CDB (Certificade de Depésito
Bancario);
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Fatos Relevantes sobre o FGC

"= OFGCéumaONG

N3ao, vocé nao leu errado. O FGC nao é um 6rgao publico, tampouco um
fundo de recursos publicos vinculado ao governo. Também nao é uma
instituicao financeira. O Fundo é uma associa¢ao sem fins lucrativos, de
natureza privada, mantida pelos bancos que gozam da garantia por ele
oferecida e, para isso, fazem contribuicdes mensais sobre um
percentual dos depdsitos garantidos.

O Fundo foi estabelecido em 1995 por meio de uma Resolucao do
Conselho Monetario Nacional que determina seu estatuto e
regulamento. O estatuto é até explicito em registrar no paragrafo Unico
do Artigo 12: “O FGC nao exerce qualquer funcao publica, inclusive por
delegacdo.”

= O saldo disponivel do FGC equivale a apenas 3,38% do volume
total garantido

Até o final de 2016, o volume de recursos elegiveis a garantia era de RS
1,9 trilhdo. De acordo com o FGC, “com a limitacao da garantia ordinaria
em até RS 250 mil, a cobertura alcangava RS 1 trilhdo, o que representa
54,88% do total dos depdsitos elegiveis a cobertura existentes a época”.
As disponibilidades do fundo, por sua vez, somavam aproximadamente
RS 33,8 bilhdes no mesmo periodo.

Isso significa que o montante disponivel do Fundo para pagar garantias
é de 3,38% do volume coberto pela garantia ou 1,78% do volume total
do sistema. Parece pouco? Em caso de quebra de um ou outro banco
pequeno, deve ser suficiente. Ja se acontecesse alguma crise sistémica
de crédito com a quebra de varias instituicdes financeiras, poderia faltar

recursos.
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= Contas conjuntas tém dois CPFs, mas néo o dobro da garantia

Se vocé tem conta conjunta, fique atento: o valor da garantia do FGC é
limitado a RS 250 mil e, em caso de pagamento de garantia, o valor sera
dividido pelo numero de CPFs na conta conjunta.

Por exemplo, se vocé e sua esposa (ou seu marido) tém um depdsito
garantido com saldo de RS 100 mil, cada um teria direito a RS 50 mil em
caso de acionamento da garantia. Ja se o depdsito conjunto é de RS 400
mil, cada um teria direito a apenas RS 125 mil.

= QO prazo médio de pagamento das garantias é de 3 meses

Quando um banco quebra, cada caso é um caso. Em algumas situacgoes,
pendéncias judiciais podem atrasar o pagamento das garantias.

Tomando como referéncia casos anteriores de instituicdes liquidadas,
na média o FGC levou 95 dias para comecar a devolver o dinheiro
aqueles que tinham direito a garantias. Nesse caso, seu dinheiro nao
rende enquanto vocé aguarda o pagamento.
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O QUE SIGNIFICAM OS TERMOS ‘HAWKISH’ E ‘DOVISH’?

Os economistas muitas vezes usam dois adjetivos sucintos (dove e hawk
em inglés, pomba e falcdo em portugués, respectivamente) para definir

a atitude que um formulador de politica econd6mica (membro do comité
de politica monetaria, presidente do Banco Central, ministro de financgas
etc.) pode ter em relacdo ao dilema entre inflacdo e atividade/emprego.

Os formuladores de politica econbmica podem ser divididos entdao em
dois grupos, dependendo da sensibilidade deles em relacdao ao dilema
entre inflacdo e desemprego.

Dove: E chamado de dove (pomba) uma pessoa que é mais preocupada
com o problema do desemprego e do menor crescimento do que com
os efeitos da inflacdo mais alta no médio e longo prazos. Doves
preferem uma politica monetdria acomodaticia, optando por manter os
juros baixos.

Hawk: E chamado de hawk (falcdo) a pessoa que acha que a inflagdo
elevada é um problema maior para a economia do que o aumento no
desemprego, e que isso justifica o aumento na taxa de juros ou
manutencao dos juros em patamar elevado. Hawks também podem
estar preocupados com os efeitos negativos de longo prazo de juros
baixos sobre a economia, como incentivar a tomada de risco excessivo
por instituicoes financeiras.

Os doves entao sao mais lenientes com a inflacao e os hawks mais duros
com ela. Os doves sao aqueles que costumam votar por cortar juros ou
manter a taxa de juros baixa enquanto os hawks sao aqueles que votam
por aumentos nas taxas de juros ou por manté-la elevada.

Os adjetivos dovish e hawkish também podem ser usados para qualificar
discursos e comunicados dos bancos centrais, indicando se o banco
central esta mais proximo de cortar juros ou de subir juros no futuro,
respectivamente.
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CRISE DE 2008

&

SECURITIES
1

Crise dos Subprimes. Esse € o nome da crise financeira dos Estados
Unidos que andou abalando o mundo. Com tantos termos do
vocabuldrio econdmico, tanta manchete e pouca explicacao, fica dificil
entender o que aconteceu, entao vamos para uma rapida explicagao.

Como comegou

No comeco deste século (meados de 2001 e 2002) o mercado
imobiliario dos Estados Unidos entrou em expansao. Comprar casas
passou a ser objetivo de quem queria, além do imével préprio, fazer
algum investimento (comprava-se barato, revendia-se mais caro, tudo
com dinheiro de empréstimos). Tudo isso depois que o Federal Reserve
(Fed, o Banco Central americano) passou a diminuir os juros e incentivar
empréstimos e financiamentos, para fazer consumidores e empresas
gastarem mais. Mais dinheiro circulando, mais liquidez no mercado,
maior € a especulagao financeira mundial.
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A partir de entdo, o crédito comecou a rolar solto. Empresas
hipotecarias, bancos e financeiras comegaram a emprestar e financiar
cada vez mais. Qualquer um poderia retirar um empréstimo ou financiar
um imovel. Surgiram os chamados “subprimes”, os clientes de um
segmento de renda mais baixa. Esse segmento é constituido também de
mutuadrios (as pessoas que retiram os empréstimos) que nao
conseguiam facilmente comprovar renda e/ou tinham algum histdrico
de inadimpléncia (quando o cliente ndo cumpre o contrato ou,
simplesmente, ndo paga o que deve).

Mas o mercado estava tao empolgado com tanto gasto dos americanos
gue bancos e outras instituicdes financeiras comecgaram a adquirir das
hipotecarias os créditos “podres”, ou seja, os créditos dos subprimes.
Eles eram misturados a créditos de clientes “primes” (os que tinham
nome limpo e crédito na praca) e passados adiante. Desta forma, cada
vez mais empréstimos eram feitos (e incentivados), para que seus
créditos fossem vendidos. Simples especulagao.

CDOs e calote Os bancos passaram, entdo, a misturar essa divida de alto
risco (pouca chance de ser paga) com dividas de baixo risco (de clientes
com bom histdrico de pagamento) e montar varios pacotes, as
chamados CDO (obrigacdes de divida com garantia, em traducao livre).

Eles vendiam as CDOs para investidores do mundo todo, sobretudo na
Europa. Quando os norte-americanos que tomaram os empréstimos
pagassem o valor devido, o dinheiro iria para quem comprou a CDO,
com juros. Os compradores eram levados a acreditar que estavam
fazendo um 6timo negdcio, porque os juros eram altos.

Eles ndo sabiam exatamente que tipo de divida havia dentro da CDO
que estavam comprando, mas as agéncias de classificacao de risco
(Standard & Poor's, Fitch e Moody's), depois criticadas por seu papel na
crise garantiam que eram investimentos de alta qualidade.
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A crise comecou a pipocar quando os tais subprimes mostraram suas
condigOes: simplesmente nao pagaram seus empreéstimos. Para alguns o
prejuizo foi perder suas casas (em acoes de “foreclose”, o despejo) e,
para muitos outros, acordar em um mar de dividas. E, como eles eram a
fonte inicial do dinheiro, a empresa que lhe emprestou o dinheiro e as
outras que adquiriram seu crédito “podre”, sairam no prejuizo também,
ou seja, ninguém recebeu. Uma “bola-de-neve”!

Especialistas invocam o nome de Franklin Delano Roosevelt que, em
1933, época em que os EUA tentavam aos poucos se reerguer apos a
quebra da bolsa em 1929, lancou um plano que lembra o de Paulson.

Roosevelt criou uma corporagao para refinanciar com melhores
condi¢des de pagamento as dividas dos mutuarios inadimplentes. Essa
corporagao comprava as dividas dos bancos em troca de Titulos do
Tesouro. Além disso, havia uma espécie de “assisténcia social” na
historia: as familias endividadas recebiam consultoria financeira e todo
apoio do governo para sairem da lama.

O resultado foi que, em 1951 (18 anos depois), a corporacao criada por
Roosevelt ja havia quitado todas as hipotecas, adquirido cerca de 200
mil imdveis (que foram revendidos a terceiros) e fechou as portas, com
uma pequena margem de lucro nos cofres.

A grande diferenca entre o plano Paulson e o de Roosevelt € uma sé: o
foco. Enquanto o mais antigo priorizava a populagao, o mais recente
tenta salvar os bancos miliondrios da faléncia (e, consequentemente,
evitar uma crise econémica).

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 40



Segunda-feira negra

Em 15 setembro de 2008, marco da crise, um dos bancos de
investimentos mais tradicionais dos Estados Unidos, o Lehman Brothers,
foi a faléncia, e as Bolsas do mundo todo despencaram. A data ficou
conhecida como segunda-feira negra. Em seguida, outros bancos
anunciam perdas bilionarias.

Foram meses de muita instabilidade no mercado. Para tentar evitar
quebradeiras em série, governos de varios paises anunciam planos de
socorro a economia, injetando bilhdes em bancos.

Recessdo e desemprego

Mesmo assim, a crise nao ficou sé no setor financeiro.

Os Estados Unidos e outros paises, incluindo o Brasil, entraram em
recessao. O desemprego disparou, sobretudo entre os mais jovens, e
muitas empresas faliram.

Os efeitos da crise de 2008 foram sentidos no mundo todo durante
anos. Até hoje, oito anos depois, o nivel de emprego em varios paises
ndo retornou aos patamares anteriores ao colapso.
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CRISE DE 1929

ACRISEDE1929

O que foi a Crise de 19297

Ocorrida entre a Primeira e a Segunda Guerra mundiais, a Crise de 1929
foi um dos acontecimentos mais impactantes da Histéria
Contemporanea.

Essa crise ocorreu nos meses de setembro e outubro de 1929, nos
Estados Unidos, quando o valor das acdes da Bolsa de Valores de Nova
York (a qual a economia mundial estava integrada a época) despencou
bruscamente, provocando a sua “quebra” (crash).

A quebra da Bolsa de Nova York desencadeou, por sua vez, a Grande
Depressao Americana, que durou até meados dos anos 1930.
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O que ocasionou a crise?

A Crise de 1929 foi uma consequéncia da grande expansao de crédito
por meio de oferta monetdria (emissao de dinheiro e titulos) levada a
cabo pelo Federal Reserve System (espécie de Banco Central dos EUA)
desde os primeiros anos da década de 1920. No ano de 1929, essa
expansao precisou ser freada pelo Governo, ja que o ajuste de contas
precisava ser feito.

O Governo, entao, parou de expandir a oferta monetaria e comecou a
operar uma politica de restricao de empréstimos. Temendo a
desvalorizacao da moeda, muitas pessoas e empresas retiraram suas
reservas dos bancos, dando inicio a um processo de recessao.

Quinta e ter¢a “negras”

A solucao mais saudavel para esse problema seria o Governo controlar a
recessao, permitindo a liberdade de precos e saldrios, até que o
mercado se adequasse a nova situacao.

No entanto, ao contrario disso, o Governo passou a exercer arrochado
controle sobre os precos e os salarios, além de promover aumento de
impostos. Isso agravou a recessao e, em 24 de outubro de 1929, houve
a chamada “quinta-feira negra”, caracterizada pela queda vertical das
acoes por falta de compradores.

Alguns dias depois, em 29 de outubro, ocorreu a “terga-feira negra”,
guando varios e varios lotes de titulos foram colocados a venda na Bolsa
de Nova York, em um ultimo gesto desesperado, sem atrair, entretanto,
compradores.

AcOes de bancos e empresas ficaram completamente desvalorizadas, o
que provocou a faléncia deles e o consequente desemprego de cerca de
12 milhdes de americanos.
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Explicagcdo para a crise a partir do “boom” de oferta de crédito

Falamos acima que o que provocou a “Crise de 1929” foi a expansao (ou
o boom) de crédito, feita pelo Federal Reserve System, durante os anos
1920. Pois bem, para explicar melhor a relacao entre esse tipo de acao
financeira e o colapso da economia, destacamos um trecho da obra A
grande depressdao americana, do economista Murray Rothbard.

O boom [...] é na verdade um periodo de investimento ruinosamente
equivocado. E 0 momento em que os erros sdo cometidos, por causa da
interferéncia do crédito bancario no livre mercado. A “crise” chega
qguando os consumidores vém restabelecer as proporcdes que desejam.
A depressao é na verdade o processo por meio do qual a economia se
ajusta apods os desperdicios e equivocos do boom, e restabelece o
servico eficiente dos desejos do consumidor. [1]

Continua Rothbard:

[...] a expansdo de crédito bancario principia o ciclo econ6mico em
todas as seus fases: o boom inflacionario, marcado pela expansao da
oferta de dinheiro e por mal investimentos; a crise, que chega quando a
expansao do crédito termina e os mal investimentos tornam-se
evidentes; e a recuperacao depressiva, 0 processo necessario de ajuste
por meio do qual a economia retoma as maneiras mais eficientes de
satisfazer os desejos dos consumidores. [2]

Essa necessidade de retorno a “normalidade” dos ciclos econdémicos é o
que provoca as crises, segundo Rothbard. A Crise de 1929 foi tao
catastrofica porque o Governo americano nao respeitou o momento de
reajustar a economia, dando vazao a dinamica proépria do livre mercado,
mas, ao contrario, interferiu ainda mais nessa dinamica.
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O péndulo da recessdo

Crises econdmicas sao comuns ha séculos, vamos ver?

= 1637 —Amsterdd — Tulipas

Poténcia, a Holanda vé seu otimismo refletido nas tulipas. As flores sao
encomendadas de maneira antecipada. Os precos disparam e todos
guerem investir. Na colheita, boatos de falta de compradores semeiam
panico.

= 1697 — Londres — Empresas maritimas

O comércio com as Indias e a caca a tesouros fomentam o surgimento
de empresas. As a¢des de algumas delas sobem até 500%. Apds a
qguebra, 70% das empresas inglesas e escocesas falem.

= 1825 — Londres — Metais preciosos da América Latina

Investidores voltam os olhos para minas de ouro. A especulacao corre
solta. A inadimpléncia de empresas latino-americanas que haviam
tomado empréstimos ajuda a afundar o Reino Unido em recessao.

= 1990 - Toquio — Mercado imobilidrio

Ha crescimento inédito do mercado acionario. Investir na Bolsa vira
moda. A especulagao imobiliaria da saltos largos. O Banco do Japao
decide acabar com a festa e esquemas corruptos vém a tona.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

O Banco XPTO emitiu um CDB prefixado pelo valor de RS 10.000.000 a
10% ao ano, com vencimento em 3 anos. Este titulo faz parte da
carteira de um fundo de investimento. Apés um ano, devido a crise, o
Banco XPTO sofreu um rebaixamento de sua classificagdo de risco de
crédito, passando de baixo risco para médio risco de crédito.

Demais condigdes inalteradas, e considerando este fato isolado,
podemos afirmar que:

Resposta: O PU do titulo cai, provocando variagdao negativa na cota do
fundo.

Quando o IGP-M esta consistentemente acima do IPCA, podemos
inferir que:

Resposta: A margem do comércio tende a diminuir.
Por qué?

O IGP-M é fortemente influenciado pelos precos de atacado e o IPCA é
preco ao consumidor/varejo. Se os precos de atacado sobem mais do
gue o prec¢o ao consumidor, a margem de quem faz comércio diminui,
pois o custo sobe mais do que a receita.

Uma empresa de capital aberto emitiu uma debénture com prazo de 5
anos e clausula de repactuagéo apos 1 ano, com remuneragédo de 105%
do CDI. Na data da emissdo o rating da empresa era BBB. Apos 1 ano,
o rating desta empresa passou a ser BB. Na repactuagdo, é correto
afirmar que:

Resposta: O debenturista pleiteara uma remuneragao maior em
fun¢ao do maior risco.
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Seu cliente esta interessado em acompanhar o indice de inflagdo no
atacado. O indice mais indicado, neste caso, é:

Resposta: IGP-M
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Capitulo Ii
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Planejamento
Financeiro



O QUE E E COMO FUNCIONA UM PLANEJAMENTO FINANCEIRO?

« IS

Planejamento financeiro é uma ferramenta de administracao financeira
gue consiste no processo de organizacgao financeira realizado através do
reconhecimento da situacao financeira atual, junto com a determinacao
dos objetivos onde se quer chegar, e o estudo de possiveis caminhos a
serem utilizados para alcangar esses objetivos.

O planejamento financeiro proporciona direcionamento e significacao
as decisdes financeiras, permitindo a visao global das finangas pessoais
e a compreensao de como cada decisao financeira afeta outras areas da
vida financeira, ajudando assim a pessoa que passa pelo processo de
planejamento financeiro pessoal a ter consciéncia de seus atos e
desenvolver a disciplina necessaria para atingir seus objetivos.

A elaboracao de um planejamento financeiro pessoal completo exige
conhecimentos sobre investimentos financeiros, gestao de riscos,
seguros, previdéncia, tributacao, sucessao, ética e planejamento
financeiro.

O planejamento financeiro é usado para pessoas fisicas e juridicas,
privadas e publicas, através dos seguintes topicos:
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A criagdo de uma reserva financeira

Independentemente da sua profissao, classe social ou situacao
financeira atual, vocé precisa ter uma reserva financeira.

Uma reserva financeira (ou “reserva de emergéncia”, ou ainda “colchao
de liquidez”) é um montante separado exclusivamente para que vocé
possa lidar com despesas emergenciais e nao previstas.

Por “despesas emergenciais e nao previstas”, entende-se a situagdes
com:

= A perda de emprego

= Emergéncias médicas

= Reparos da casa

= Reparos do carro

= Dificuldades no negdcio préprio

E assim por diante...

Vocé precisa montar esta reserva antes de comecar a investir para
conquistar seus objetivos financeiros.

Isso porgue se alguma emergéncia ocorrer, o ideal é nao ter que realizar
resgates da parcela de seu patrimonio que esta investida com foco no
longo prazo.

O correto é ter um dinheiro de facil acesso (com liquidez diaria) e
investido num titulo de renda fixa pds-fixado, como o “tesouro selic”,
poupancga, ou um fundo DI, por exemplo.

O tamanho da sua reserva deve ser baseado nas suas despesas médias
mensais. O ideal é ter uma reserva de valor correspondente a entre 3x e
6x as suas despesas mensais.
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A criagdo de um or¢camento mensal

“Ter um orcamento é dizer ao seu dinheiro para onde ele deve ir, em
vez de se perguntar para onde ele foi.” — John Maxwell

Vocé precisa ter uma ideia clara do quanto vocé gasta por més. Isso é
importante nao so para a criacao da sua reserva de emergéncia, como
também para identificar excessos e melhorar a sua saude financeira.

Para criar seu orcamento, comece anotando todo o dinheiro que entra e
sai da sua conta. Com este controle, em poucos meses vocé tera uma
boa ideia de qual é o destino do dinheiro que vocé ganha.

A partir dai, vocé precisa criar o seu orcamento. Um orcamento é
simplesmente um plano de onde gastar o seu dinheiro. Ele pode ser
feito “a mao”, ou com o auxilio de uma planilha financeira ou algum
software de controle financeiro.

O importante é que ele seja criado!

A contratag¢do de um seguro de vida

A contratacdo de um seguro de vida é aquele tipico assunto que
costuma ser evitado por todo mundo. Afinal de contas, ele trabalha com
um cenario nada agradavel: o da sua morte prematura.

De fato, ndo é um assunto legal. Entretanto, ele precisa ser levado em
consideracgao.

Se vocé possui pessoas que dependem financeiramente de vocé, precisa
ter um seguro de vida. Nao deixe este assunto para depois. Entre em
contato com seu corretor de seguros e coloque este assunto em pauta.
Esse assunto, por si s6, é de extrema relevancia!

E lembre-se: de forma alguma deixe de proteger aqueles que dependem
de vocé!
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O planejamento da vida pos-aposentadoria

Vocé conhece alguém que se aposentou e a sua vida se transformou
num puro ocio? Esse € um caminho para o desanimo, para a perda de
autoestima, talvez até para problemas de saude. Manter-se ativo é
fundamental. Pois é: provavelmente essa pessoa deixou de fazer o seu
planejamento de vida ap6ds a aposentadoria. Por isso, ndao cometa o
mesmo erro!

Pense em tudo que vocé quer fazer quando se tornar financeiramente
independente: viajar mais, praticar mais esportes, passar mais tempo
com a familia, etc.

Ou seja, pense também em como serd a sua rotina. Planeje ocupa-la
com tarefas que facam vocé feliz. Nao suponha que “parar de
trabalhar”, por si so, trara mais felicidade e sentido para a sua vida!

Compare os preg¢os antes de Comprar Produtos

“Como as pessoas comparavam os precos ha 40 anos atras de forma
rapida?”. Hoje em dia é muito facil comparar os precos dos produtos,
principalmente porque hoje temos a internet para nos ajudar.

Sempre antes de comprar algum produto, verifique o preco dele em
outras lojas. Pode parecer pouco mas se vocé conseguir economizar de
10 a 20% nas compras que vocé faz, algo que nao é nada impossivel,
vocé tera de 10 a 20% a mais no final do ano. Mais um motivo para
destruir o mito de que vocé nao consegue poupar!

Existem varias formas de pesquisar precos na internet. Como por
exemplo o Buscapé, porgue além de conseguir comparar os precos dos
produtos é possivel verificar as notas de cada loja. Afinal, ndo adianta
comprar um produto por um pre¢o muito barato se a loja nao é

confidvel, ndo é verdade?
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Utilize sites e redes sociais para aumentar a demanda por seus
servigos

Se vocé é um trabalhador autébnomo, freelancer ou sazonal, pode ser
gue existam sites e redes sociais especializadas na reuniao de oferta e
demanda pelo servico que vocé oferece. Sites como o Freelance Writing
Jobs (tarefas freelance em inglés para escritores), o Profes (aulas
particulares) e o Freelance Now (todos os tipos de trabalho freelance)
sao perfeitos para vocé anunciar seus servicos e aumentar seu trabalho
em tempos de baixa demanda. Essa é uma forma de aumentar seus
rendimentos e diminuir a incerteza financeira de um orcamento com
renda variavel.

Utilize o cartdo de Crédito apenas quando for Benéfico

Todo mundo adora criticar o cartdao de crédito, mas ele tem varios
beneficios. Um deles é vocé ter cartao que dao milhas. Assim, tudo que
voCcé comprar com o cartao vocé poderd transformar em milhas e fazer
viagens. Quem tem muitos gastos mensais e paga eles com o cartao
consegue transformar em varios pontos, que podem ser transformados
em milhas.

Outra vantagem do cartao de crédito é que vocé pode parcelar as suas
compras em varias vezes. Isso acaba sendo vantajoso para lojas que nao
Ihe ddo desconto a vista e possibilitam que vocé compre a prazo em
varias vezes sem juros.

Alguns locais também dao vantagens para alguns cartdes. Alguns dao
direito a descontos em shows, cinemas, evento. Outros permitem que
vocé tenha acesso a uma sala VIP de um determinado aeroporto, por
exemplo. Enfim, vocé tem que verificar quanto é a anualidade do seu
cartao. Se todos os beneficios que ele lhe da compensam a anualidade,
mesmo pagando a anualidade ele pode ser interessante. Por exemplo:
se VOCé vai no cinema 2x por més e economiza 20 reais por més
utilizando o desconto que o cartao lhe da, ndo haveria problema em
pagar uma anualidade de até 240 reais por ano.
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Fagca metas para alcangar o seu Objetivo

Vocé precisa fazer metas para alcangar seus objetivos. As metas sao
muito importantes porque vocé consegue transformar em ndmeros os
seus resultados e consegue verificar se tudo esta indo conforme o
planejado ou nao.

Para exemplificar a situacao, imagine alguns amigos que estdo fazendo
uma dieta de controle caldrico porque eles querem ficar com um
percentual de gordura abaixo de 7%. Como sera que eles fazem isso?
Eles controlam toda quantidade de carboidratos, de proteinas e de
gorduras que ingerem diariamente, além da qualidade dos alimentos
que eles ingerem. Além disso, eles fazem uma avaliacao fisica
periodicamente, o que permite que eles verifiquem que tudo esta indo
de acordo com o planejado.

Agora deixo a seguinte pergunta para vocé: Vocé acha que eles ndao vao
ter sucesso? E muito DIFICIL! Fazendo isso eles eliminam as brechas
para a sorte. Eles estao controlando o maior nimero de varidveis
possiveis, fazendo metas e verificando se tudo esta indo de acordo com
o planejado.

Com as suas financas o processo nao é diferente. Vocé deve fazer um
planejamento, segui-lo e verificar periodicamente como ele esta indo.
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SUITABILITY

Caracteristicas Congilia os riscos e as Maisexperente, aceita correr
pela vontade de perspectivas de ganhos, fscos em troca de possiveis
preservacao do capital evitando exposi¢des lucros maiores, especial -
investido. excessiva. mente de longo prazo.
Produtos Produtos de renda fixa: Investimentos mesclados:  Produtos derendavariavel:
ndicados Caderneta de poupanca titulos de baixo risco Bolsa de Valores
e titulos de baixo risco, e fundos deinvestimentos, e mercados de futures |e
publicos ( Tesouro Nacional) COMO 0S cambiais. derivativos.

ou privados (LCA, LCIe CDB).

Ao abrir conta em uma instituicdo financeira para investir, vocé
certamente tera que responder a uma série de perguntas. Vocé sera
guestionado sobre sua renda, seu patrimoénio, idade, profissao e nivel
de escolaridade.

Também serd submetido ao chamado teste de suitability (“adequacao”,
em inglés). O teste consiste em uma bateria de perguntas sobre o seu
conhecimento acerca dos investimentos. Avalia ainda a ideia que vocé
tem da sua tolerancia a risco, bem como o perfil e o prazo dos seus
objetivos. Toda essa investigacao pode parecer chata e invasiva para o
investidor iniciante. Mas ela tem por objetivo atender as exigéncias das
autoridades e indicar o seu perfil de investidor. O perfil de investidor é o
ponto de partida para a instituicao financeira recomendar os
investimentos mais adequados para os seus clientes.

InstituicOes financeiras que distribuem fundos de investimento
precisam fazer teste de suitability com seus clientes e manter suas

aplicacdes financeiras sempre adequadas aos seus perfis.
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Conheca as caracteristicas de cada perfil de investidor

- Conservador: é o investidor que prioriza a preservagao dos seus
recursos acima de tudo. Ndao assume riscos que possam comprometer
seu patrimdnio, ainda que a rentabilidade seja abaixo da média. E o que
menos tolera perdas e falta de liquidez.

A classificacao geralmente se aplica a investidores iniciantes, avessos ao
risco ou que tém objetivos de curto e médio prazo.

Alguns exemplos de investimentos conservadores: fundos de renda fixa
conservadora, como os fundos DI, Tesouro Direto, Certificados de
Depdsito Bancario (CDB), Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letras de
Crédito do Agronegdcio (LCA).

- Moderado: é o investidor que assume riscos um pouco maiores em
busca de rentabilidade superior a média do mercado. Da importancia a
seguranca. Por isso, busca investir de forma equilibrada em diversas
classes de ativos, como renda fixa, acdes e fundos multimercados.

Investidores moderados toleram certo risco, como menos liquidez e
perdas controladas, mas ndo abrem mao da preservacao do seu
patrimonio. Assim, os ativos de risco ndo ocupam uma grande porcao
da carteira de investimentos.

S3do pessoas com um pouco mais de conhecimento sobre o mercado.
Elas também tém patrimonio suficiente para diversificar e objetivos de
médio e longo prazo, além das metas de curto prazo. Podem destinar
parte do patrimonio a ativos com maior volatilidade e menor liquidez.

Alguns exemplos de investimentos que podem estar na carteira de
investidores moderados: além dos investimentos conservadores, fundos
multimercados, debéntures, a¢cdes, fundos de agdes, aluguel de acdes,
fundos imobilidrios e Letras Financeiras.
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- Arrojado ou agressivo: assume riscos mais altos, em busca da maior
rentabilidade possivel. Entende que a oscilagcao diaria dos mercados é
suavizada no médio e no longo prazos, quando o mercado apresenta

maior estabilidade. Tem bom conhecimento do mercado.

O investidor arrojado tem um percentual maior da carteira em renda
variavel do que os moderados. Prioriza a rentabilidade do investimento.

Sao pessoas que, além de compreenderem o mercado financeiro, tém o
desejo de multiplicar o patrimoénio no longo prazo.

Alguns exemplos de investimentos que podem estar na carteira de
investidores arrojados: além dos investimentos conservadores e
moderados, podem estar presentes operacdes de bolsa com derivativos
ou no mercado a termo, por exemplo.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Anténio, 18 anos, tem um perfil arrojado na propensdo ao risco e
deseja poupar recursos para comprar seu carro em 1 ano. Ele fez os
calculos e chegou a conclusdo de que, se poupar 70% de seu saldrio
nos 12 meses seguintes, atingird o objetivo. Uma recomendagéo do
produto onde ele poderia aplicar seus recursos poderia ser:

Resposta: Aplicar 100% em um fundo DI.

Por qué?

Pois o tempo para alcancar seu objetivo é curto, logo, ndo ha como
cogitar investir em renda variavel, por que se houver alguma perda, nao
ha tempo habil para recuperacao. O mercado acionario seria mais
adequado para os horizontes de tempo mais longos de forma a
possibilitar a reversao a média, caso o mercado caia.

Se um investidor, com um horizonte de investimentos de 2 anos e que
acredita que os juros cairdo abaixo das expectativas do mercado neste
periodo, tiver perfil de riscos (capacidade e tolerdncia) arrojado, ele
deverd (considerando o mesmo risco de crédito para os emissores dos
titulos):

Resposta: Aplicar em um CDB prefixado de 2 anos.

Por qué?

Se ele acredita que os juros v3o cair, ele NAO PODE investir em algo
indexado a DI, por que sendo, seu rendimento caira. Logo, deve investir
em um titulo pré-fixado, de periodo igual ao seu investimento.
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Um investidor muito rico procura uma instituigcdo financeira para
montar um portfdlio. O gerente que o atende imediatamente
recomenda um investimento mais conservador, 100% do portfdlio em
fundos DI, dado o quadro de instabilidade econémica do momento.
Este gerente:

Resposta: Esta errado, pois deveria antes entender quais sao as reais
necessidades e perfil de aversao ao risco do investidor

Por qué?

Antes de qualquer sugestado de investimento, é necessario realizar uma
analise de perfil de investidor, para entdo, adequar a necessidade real,
aos objetivos esperados.

Raquel, que é uma investidora com perfil arrojado para assumir riscos,
tem vdrios objetivos: viajar para a Europa no proximo ano, comprar
sua casa propria em 7 anos e se preparar para a aposentadoria. Ela:

Resposta: Deve buscar mais rentabilidade em seus investimentos
feitos com os objetivos de comprar sua casa e se preparar para a
aposentadoria

Por qué?

Para os objetivos de curto prazo é levado em conta a certeza de
concretizagao e a liquidez, portanto, é sempre indicado, algo mais
conservador. Porém, a longo prazo, pode-se buscar mais rentabilidade,
ou seja, assumir mais riscos, dai explica-se a escolha da alternativa,
adequada ao perfil de Raquel.
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Dados os objetivos, as metas e o perfil de risco do investidor, apos
avaliar a sua situagdo financeira, caso a capacidade de poupang¢a nédo
seja suficiente, este investidor:

Resposta: Podera atingir seus objetivos, caso altere o horizonte dos
investimentos.

Por qué?

Pois uma das maneiras mais eficiente de alcancar metas, apds
verificacao da nao capacidade de guardar dinheiro, € aumentar o prazo.

O investidor ndao tem como atingir seu objetivo por ndo ter capacidade
de poupanca suficiente, mas se o investidor aumentar o periodo de
acumulacao de dinheiro, ele compensara esse fato e conseguira
acumular dinheiro suficiente.

Quando o investidor resolve assumir algum risco em suas operagoes
financeiras ele espera:

Resposta: Que o investimento lhe proporcione um retorno maior que
o investimento livre de risco.

Por qué?

Como o préprio nome diz, o ativo livre de risco, é aquele que
proporciona uma rentabilidade, sem que o investidor corra riscos. No
cenario brasileiro, este, pode ser equiparado ao Tesouro Nacional. Se o
investidor decide correr algum risco, obviamente é para obter um
retorno maior que o chamado “Risk Free (RF)”. Afinal, ninguém corre
um risco maior para ganhar a mesma coisa.
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Um investidor aplica 50% de seus recursos em renda fixa e 50% em
renda varidvel. Esse investidor procura um consultor de investimento
para obter orientagoes. Na entrevista, para identificar o perfil e a
situagdo patrimonial do cliente, o consultor de investimento detecta
que esse cliente tem uma aceitagdo moderada ao risco. Baseado nessa
constatagdo, o consultor de investimento deve recomendar que o
cliente aplique:

Resposta: 80% em renda fixa e 20% em renda variavel

Por qué?

Quem tem um perfil moderado, ndo investe grandes parcelas em renda
variavel. Por isso, a resposta escolhida é esta.

José aplica em um Fundo de Investimento, mas descobre que este é
muito mais volatil do que inicialmente imaginava. Ele reclama com o
banco que Ihe vendeu o fundo, mas o gerente de relacionamento
coloca a culpa no administrador. O gerente esta:

Resposta: Errado, o responsavel pela adequag¢ao do fundo ao perfil de
risco do cliente é o distribuidor, ou seja, o préprio banco que vendeu o
fundo.

Por qué?

A aplicacao do API e a adequacao do perfil de risco do cliente a um
determinado investimento é de responsabilidade do “Gerente”, ou seja,
do Distribuidor.
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Em um questiondrio realizado com o objetivo de avaliar a capacidade
do investidor em assumir riscos, o tempo ainda disponivel para
alcangar a idade da aposentadoria:

Resposta: Quanto maior, maior sera a capacidade do investidor
assumir riscos.

Por qué?

Devido as oscilagdes do mercado, quanto mais tempo um investimento,
maior a capacidade em assumir riscos.

Um investidor ouvir dizer que com a Copa do Mundo o setor de
infraestrutura vai crescer muito no pais. Ele é um investidor arrojado e
quer investir pelos proximos 60 meses. Qual a alocagdo de carteira
mais indicada para esse cliente?

Resposta: Ele pode mudar momentaneamente, ou no decorrer do
tempo.

Por qué?

Neste caso como o investidor possui um perfil arrojado e o seu
horizonte de tempo para o investimento é por longo prazo, admite-se
uma maior concentracao em a¢des e multimercado.

Tomando como principio que o investidor acredita em uma valorizagao
de um Unico setor (infraestrutura), aconselha-se alocar maior parte do
dinheiro em um Unico segmento e ndao em multimercado, comprando
acoes de empresas deste setor.
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Quanto ao perfil de risco de um determinado cliente:

Resposta: Ele pode mudar momentaneamente, ou no decorrer do
tempo.

Por qué?

O API deve ser aplicado e renovado sempre durante o periodo de um
ano, devido as mudangas. O Perfil do cliente pode mudar
esporadicamente ou até mesmo com o decorrer do tempo.

Quanto maior for o prazo do investimento:
Resposta: Maior sera a taxa de retorno exigida pelo investidor.

Por qué?

Trata-se de uma condicao um pouco dbvia, se eu fico mais tempo com
um investimento, mais eu exijo que paguem bem por ele.

Um investidor aplica boa parte dos seus recursos no mercado
aciondrio. Um exacerbado crescimento da demanda elevou a
possibilidade de um aumento nas taxas de juros de curto prazo. Uma
orientagdo para o investidor seria aplicar parte de seus recursos em:
Resposta: Fundo referenciado DI.

Por qué?

Se os juros aumentam, a DI aumenta. Entdo é uma boa aplicacao
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Depois de feito todo o processo de planejamento financeiro e de ter
calculado a contribui¢do mensal para atingir o valor que recebera
durante a aposentadoria, o que Jodo poderia fazer se conseguisse
aumentar o valor da contribuigéo, faltando 10 anos para se aposentar:

Resposta:

- Rever a composicao de sua carteira de maneira a diminuir o seu risco,
mantendo o mesmo valor a ser recebido durante o gozo da
aposentadoria.

- Antecipar a data de inicio da sua aposentadoria.

- Aumentar o valor a ser recebido mensalmente durante o gozo da
aposentadoria.

Um individuo vai viajar para o exterior daqui a trés meses. O seu
gerente propoe o investimento em um fundo cambial que compra
titulos com prazos mais longos, pois a taxa paga acima da variagéo
cambial (o cupom cambial) esta bastante atrativa. Este gerente:

Resposta: Esta errado, pois a oscilagdao do cupom cambial de titulos
mais longos pode ser desastrosa para o objetivo de investimento deste
individuo.

Por qué?

Investir em renda variavel é aconselhavel, em longo prazo. Como o

cliente vai viajar daqui a 3 més, o resultado da oscilagao cambial pode
causar prejuizos que interfiram o objetivo da viagem.
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Seu cliente ficou desempregado e recebeu RS 40.000 na resciséo,
incluindo o FGTS. As despesas mensais do cliente séo de RS 8.000,00.
Ele pede sua orientag¢do quanto ao melhor investimento neste
momento. Vocé indicaria:

Resposta: Investir os recursos hum investimento seguro e com
liquidez, como por exemplo um Fundo DI.

Por qué?

O exemplo acima traz uma conotacao de urgéncia. Ou seja, nao é
indicado para o cliente fazer investimentos de longo prazo, como, por
exemplo, uma previdéncia; e muito menos, nao é indicado para ele
investir em aplicacdes com maior risco, como a¢des, ou até mesmo um
Fundo Multimercado. O ideal para o cliente € um investimento
conservador, seguro e com liquidez, caso precise utilizar algum dinheiro
no momento.

Jodo tem um montante, mas ndo o suficiente para quitar o imovel. Ao
verificar um investimento, ele notou que se investisse o valor ele teria
EXATAMENTE a quantia para quitar o imovel. Em relagdo a data
pretendida, qual seria esse investimento mais indicado?

Resposta: Um investimento pré-fixado

Por qué?

Essa questdo diz, que quando Jodo viu o investimento notou que se
investisse o valor, na data futura teria exatamente a quantia certa para
quitar o imovel. Logo, é uma taxa pré-fixada e nao, pds-fixada
(flutuante).
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No mundo dos investimentos, a idade do investidor:

Resposta: E relevante na andlise do seu perfil de risco, uma vez que,
por exemplo, as pessoas mais jovens que desejam obter mais
rentabilidade nos recursos com horizonte de investimento de longo
prazo, tém mais tempo para recuperar eventuais perdas.

Luiz e Adriana, casados, sem filhos, querem comprar uma casa no
valor de RS 150.000,00 dos quais eles ja conseguiram poupar RS
20.000,00. Considerando o investimento a uma rentabilidade mensal
liquida de 0,65%, se investirem mensalmente 800,00, em quanto
tempo irdo juntar o dinheiro para comprar a casa a vista?

Resposta: 8 anos e 4 meses.

Por qué?
20.000 PV
150.000 CHS FV
0,65
800 PMT
N="?=100

Ou seja, em 100 meses, eles terao 150.000.
100 Meses é o equivalente a 8 anos (96 meses) + 4 meses
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Fabiana (28) e Sérgio (29), noivos, sem filhos, pretendem aproveitar a
idade e o potencial de poupang¢a que possuem para aproveitar mais a
vida e tirar um ano "sabatico" para passear. Eles pretendem acumular
recursos suficientes que lhes permitam gastar RS 5.000,00/més
durante o ano "sabdtico", zerando sua poupancga. Calcule quanto eles
deverdo poupar mensalmente durante 3 anos, para atingir esse
objetivo. Considere a rentabilidade mensal liquida do investimento de
0,65%.

Resposta: RS 1.484,65
Por qué?
5.000 * 12 = 60.000
FV=60.000N=36i=0,65PMT="?=1.484,65

Sandra acabou de se aposentar, recebendo do INSS RS 3.500/més. Ela
tem despesas mensais de RS 5.000,00 e estd considerando duas
hipoteses para conseguir equilibrar o orcamento:

- Hipétese 1: Alugar o apartamento que ela tem na praia, por RS
1.500,00 liquidos.

- Hipotese 2: Vender o apartamento na praia por RS 300.000,00 e
aplicar os recursos na poupanga a 0,50% ao més.

Qual hipotese seria a que melhor atenderia o objetivo de Sandra?

Resposta: Do ponto de vista financeiro, as duas alternativas sao
equivalentes e atendem o objetivo de Sandra.

Por qué?

Em ambas situacdes a rentabilidade/valor adicional sera de RS 1.500,00.
Logo, tanto faz o meio de recebimento — “Os fins justificam os meios”.
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A aplicagdo do API para definir o perfil do investidor (suitability)
corresponde ao principio ético da:

Resposta: Objetividade

Seu cliente quer aplicar recursos hoje para ter certeza de poder quitar
uma divida daqui a 180 dias, no valor de RS 70.000,00. Dos
investimentos abaixo, assinale qual seria o mais adequado para este
objetivo.

Resposta: CDB pré com prazo de 180 dias

Por qué?

O cliente tem um curto espaco de tempo de investimento, e o Unico
objetivo de investimento é deixar o valor rendendo em algo
extremamente seguro, a fim de pagar uma divida daqui a 180 dias (6
meses). Logo, é mais indicado um investimento préfixado, uma vez que
nao sabemos o comportamento do mercado, para investir no DI, ou até
mesmo na Selic.

Os recursos poupados destinados a reserva para emergéncias devem:

Resposta: Ter horizonte de investimento de curto prazo e priorizar a
liquidez.
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Dona Maricota aplicou em fundo de renda fixa nédo classificado como
Longo Prazo. Ao fazer o resgate, Dona Maricota fica nervosa, pois ndo
consegue saber o montante que serd creditado em sua conta. O seu
gerente lhe informa que, por se tratar de cota de fechamento, o valor
do resgate sera conhecido somente amanhd. Neste caso:

Resposta: Nao houve falha do gerente, pois a ado¢ao da cota de
fechamento necessariamente leva a divulgacao da cota apenas no dia
seguinte.

Por qué?

O fundo de investimento, em seu regulamento, define se utilizara cota
de fechamento ou cota de abertura. A cota de fechamento é a
preferivel para evitar transferéncia de riqueza entre os cotistas. Nao é
todo fundo que pode utilizar cota de abertura, pela CVM. Podem utilizar
cota de abertura o fundo curto prazo, o fundo referenciado, o fundo
renda fixa ndo longo prazo, o fundo exclusivo e o fundo previdenciario.
A cota de fechamento é apurada ao fim do dia apds a marcacao a
mercado da carteira. A cota de abertura é a cota de fechamento do dia
anterior corrigida para o dia seguinte, normalmente pelo DI.
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Capitulo Il
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Poupanca
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O QUE E E COMO FUNCIONA A POUPANCA?

A caderneta de poupanga é um dos produtos bancarios mais antigos no
Brasil.

Foi criado em 1861 pelo imperador D. Pedro Il. Desde aquela época foi
estipulado que esta modalidade financeira renderia 6% de juros ao ano,
o que historicamente foi mantido ao longo dos anos, e o dinheiro seria
devolvido quando “o seu dono” solicitasse.

#1 Vocé deposita

— na poupanga do “on
p Bance Banco “B

[ ® @ )\ & -
‘- ||
A 3 \_/-/__’ <4 f‘(\

el s,

Vocé #3 Parte das

parcelas do

empréstimo do
devedor retornam
como rendimentos #2.1 O devedor
para voce. paga as prestagoes
mensais do seu
empréstimo ao
banco.

#2 O banco usa
parte daquele
dinheiro
depositado para
emprestar a uma
terceira pessoa

Devedor

Porém, ao longo dos anos surgiram algumas mudancas e as regras
foram atualizadas com a formalizacdo de novos decretos sobre a
poupanga.
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COMO FUNCIONA O RENDIMENTO DA POUPANCA?

Com as atualizacdes do calculo; desde o dia 4 de maio de 2012, o
rendimento passou a depender da taxa de juros SELIC, acrescido da TR
(taxa referencial), que é calculado no dia do depdsito + a remuneracao
atual da poupanca que é de 0,5% mensais e 6,17% ao ano.

Remuneracao da Poupanca para Remuneracao da Poupanca para depositos
depésitos até 03/05/2012 a partir de 04/05/2012

Selic Rentabilidade da poupanca
9,5% ao ano 6,17% ao ano + TR
9,0% ao ano 6,17% ao ano + TR
8,5% ao ano 5.95% ao ano + TR ou ( 8.5 *0.7) a0 ano +TR
8,0% ao ano 5,60% ao ano + TRou (8,0 *0,7) ao ano + TR
7,0% ao ano 4,9% ao ano + TR ou (7,0 * 0,7) ao ano + TR

APLICACOES ATE 04 DE MAIO DE 2012: 6% ao ano + TR.

* Mensal (pessoas fisicas): TR + 0,5%;
+ Trimestral (pessoas juridicas): TR + 1,5%.

Nova rentabilidade das aplicacoes realizadas posterior ao dia 03 de Maio de 2012.

A poupanga passa a render 70% da Selic mais a TR, sempre que essa taxa bdsica de juros estiver em
8,5% ao ano ou menos.
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E QUANTO RENDE NA PRATICA?

Quanto rende RS 1 mil na poupang¢a

Se vocé depositar RS 1 mil no 12 dia do més terd aproximadamente RS
1.005 no més e RS 1.061,68 em um ano, desde que vocé n3o tire o
dinheiro da poupanca.

Quanto rende RS 5 mil na poupang¢a

Se vocé depositar RS 5 mil no 12 dia do més tera aproximadamente RS
5.025 no més e RS 5.308,40 em um ano, desde que vocé ndo tire o
dinheiro da poupanca.

Parece pouco, mas quanto mais dinheiro vocé colocar |3, mais ele vai
crescer com o tempo, por conta dos juros compostos!

PROTECAO DO FGC

Outra informacao importante é que aplicacdes na poupanca de até
R$250.000 estdo garantidas automaticamente pelo Fundo Garantidor
de Crédito (FGC) e quantias superiores infelizmente ndao ha nenhum tipo
de garantia na maioria dos bancos, exceto na Caixa Econdmica Federal
gue garante o total do investimento independente do valor.

A nossa dica para investimentos superiores a R$250 mil é investir em
algo que traga mais rentabilidade, como fundos DI e CDBs de bancos de
médio porte. Com a inflacao ultrapassando 10%, a aplicacdo em
poupanca acaba nao compensando.
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OS SERVICOS QUE A CONTA POUPANCA OFERECE

Por nao cobrar taxas, a conta poupanca nao funciona da mesma
maneira que uma conta corrente, mesmo assim, oferece alguns servigcos
basicos gratuitamente. Quem nao quer pagar taxas, pode tentar ficar
somente com a poupancga.

Como titular dessa conta, vocé tem direito a:

= Dois saques por més no atendimento do banco ou em caixa
eletronico;

= Duas transferéncias por més para outra conta que estd em seu
nome;

= Dois extratos por més que informam as movimentacdes dos trinta
dias anteriores a retirada deste extrato;

= Consultas pela internet;

= Um extrato detalhado da movimentacao da poupanca até 28 de
fevereiro de cada ano, com o histérico do ano anterior.

Taxas administrativas

A caderneta é isenta da cobranca de impostos, mas dependendo da
instituicdo bancaria escolhida para abertura da sua conta-poupanca
pode existir uma quantidade maxima de depdsitos, saques e
movimentacdes mensais, a partir desta quantidade pré-estipulada com
o seu banco poderao haver cobrancas de taxas. Portanto, fique atento
ao contrato de servigos firmado com o seu banco para saber o numero
de transacdes contratadas.
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COMO ABRIR UMA CONTA POUPANCA?

A abertura de uma conta poupanca é bastante simples quando
comparado com a contratacdao dos demais servicos bancarios. Para
correntistas ndo é necessario apresentar nenhum documento adicional,
porém pode ser que vocé escolha outro banco que apresente mais
vantagens e maior quantidade de transacgdes inclusas.

De modo geral, todos os bancos exigem apresentacdao de um
documento de identificacdo (RG, CNH ou passaporte), CPF e
comprovante de residéncia recente (com data menor que 180 dias),
copias simples e acompanhadas dos originais para validacao do gerente.
Algumas instituicdes podem exigir um comprovante de renda, mas na
maioria é opcional a apresentacao do holerite.

Outra exigéncia que o banco pode fazer é que para a abertura da conta
seja realizado um depdsito inicial em uma quantia estipulada. Confira
nos sites das instituicOes se existe esta obrigatoriedade e confira no
momento da assinatura de adesao. Em uma pesquisa na internet, os
bancos mais comuns (Itau, Bradesco, Santander, Caixa Economica
Federal ou Banco do Brasil) ndo exigem um valor minimo inicial.

Importante: Para menores de idade é imprescindivel a presenca dos
pais ou de um responsavel legal com os mesmos documentos
solicitados ao titular, cépias e originais dos documentos. Alguns bancos
liberam a abertura de conta prépria em alguns casos especiais e
comprovados, caso 0 menor seja: emancipado, casado, formado,
concursado ou tenha emprego fixo.
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COMO ESCOLHER O MELHOR BANCO PARA POUPANCA?

Escolher um banco para abertura da poupanca pode ser complicado
porque nao existe nenhum diferencial explicito, ndo existem taxas,
cobranca de IOF e a rentabilidade é a mesma em qualquer banco. Os
fatores que podem ser considerados diferenciais sdao: atendimento,
proximidade da agéncia bancaria do seu trabalho ou residéncia e
guantidade de reclamac¢des no BACEN ou PROCON.

E PARA AS EMPRESAS? COMO FUNCIONA?

As contas poupancas juridicas para empresas com fins lucrativos tém
remuneracao trimestral, e o crédito efetuado na data de aniversario da
conta. Existe também uma tributacdo a uma aliquota de 22,5%
tributados diretamente do imposto de renda, mas que quanto mais
tempo investidos menor sera a tributacao.

A poupanca deve ser um investimento reserva para a companhia e deve
ser considerada outras opcdes, como a compra de titulos de tesouro
nacional ou outras aplicagdes que em parceria com o gerente bancario
ou consultor financeiro seja comprovado que os rendimentos superarao
os valores de impostos cobrados.

No caso de empresas, a poupanca nao é tao interessante pela alta carga
tributaria, mas pode ser uma alternativa, pelo mesmo motivo para as
pessoas fisicas. O dinheiro fica rendendo juros, mas existe sempre a
possibilidade de saque a qualquer momento. Mesmo assim a nossa dica
€ que os investimentos da companhia sejam aplicados em outros
rendimentos e que a poupanca seja um deles, ndao apenas o unico.
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COMO FUNCIONAM OS RESGATES DA POUPANCA?

O objetivo da poupanca pode mudar com o decorrer do tempo,
principalmente porque a caderneta é um investimento de longo tempo,
sem prazo para expirar. Se durante este tempo vocé precisar sacar parte
dos seus investimentos fique atento em algumas regras basicas sobre os
tipos de resgastes.

Como é possivel ter uma poupanga com multiplas datas de
investimentos, no caso de um saque o valor ndo sera integralmente
descontado de uma data de aniversario. Existe uma regra simples para o
calculo dos rendimentos deste saque; o valor serd sempre retirado do
primeiro saldo de depdsitos feitos a partir de 2012, quando entrou em
vigor a nova regra de remuneragao e caso seja necessario do saldo
antigo (anterior a 3 de maio de 2012).

E no caso do saque que vocé realizar ira utilizar o valor proporcional a
nova regra, o débito sera abatido da remuneracao das parcelas que ja
completaram a data de aniversario. Em seguida, o banco descontara
sobre o valor das parcelas que ainda nao fizeram aniversario, garantindo
assim o maximo de rentabilidade.

O mesmo exemplo é valido no caso de investimentos, imagine que vocé
deposite no mesmo més uma quantia em trés datas diferentes. Por
exemplo, realizou um saque de mil reais nos dias 1, 2 e 5, mas precisou
resgatar dois mil reais no dia 3 do més seguinte. Este débito sera feito
com base nos saques dos dias 1 e 2 automaticamente porque eles
completaram aniversario, os mil reais seguintes serao preservados na
conta para que possa completar aniversario no dia 5, se nao houver
Nnovos saques.

Por causa destas atualizagdes mensais existem algumas dicas
importantes para nao perder a rentabilidade da aplicagao realizando um
saque na data errada. Confira!
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PARTICULARIDADES

Menor saldo do periodo

A rentabilidade sera sempre calculada em cima do menor valor. Se vocé
comecar o més com R$5.000 e depois efetuar o saque de R$4.000, os
rendimentos serdo calculados em cima do valor de R$1.000. Este
exemplo mostra que débitos fora da data de aniversario podem
prejudicar significativamente a rentabilidade da sua poupanca.

Subcontas ou multiplas contas

Alguns bancos exigem que os depdsitos na conta poupancga sejam
realizadas em apenas uma data, outros oferecerem o servico de
transferéncia automatica para a poupanga na data que vocé programar.
Mas depositando em datas diferentes em algumas instituicdes vocé cria
varias contas e o sistema sempre irad priorizar o saque do montante que
ja tiver completado aniversario.

Dias uteis e ndo uteis

Caso a data de aniversario do seu investimento nao for um dia util, nao
saque no dia anterior. A regra simples é que os débitos sejam sempre
realizados um dia apds o aniversario ou no dia util subsequente. Esperar
o proximo dia util ird garantir que vocé saque sem perder os juros.

Observacdo: Aplicagdes realizadas nos dias 29, 30 e 31 de cada més,
terdao como data de aniversario o dia 01 do més subsequente.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Quanto vai ganhar um cliente que aplicar em uma caderneta de
poupancga hoje, sabendo que a T.R do dia é de 0,30%?

Poupanga (taxa a ser corrigida) = 0,5% + T.R

T.R (taxa de corre¢do) = 0,30% (T.R)

i_=[(1+0,005)x(1+0,003)-1]x100 i =0,8015%

Resposta: 0,8015%.

Note que o valor obtido é um pouco maior que o valor da soma das
duas taxas.
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CDB

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 82



O QUE E E COMO FUNCIONA UM CDB?

CDB é uma sigla que designa um titulo bastante conhecido na renda fixa
brasileira. E o Certificado de Depdsito Bancario.

Essa aplicacdo é oferecida por bancos para captacao de fundos e rende
juros prefixados ou pdés-fixados, superiores a nova poupanca - mas é
dificil definir o quanto, ja que essa aplicacao oferece juros variados em
cada titulo, dependendo da instituicao financeira, do prazo de
vencimento, do periodo de caréncia e do montante minimo.

Os bancos possuem operacdes comerciais de empréstimos, como
cheque especial, crédito direto a correntistas e financiamento de
automoveis, por exemplo. Para viabilizar essas operacdes e atender aos
clientes que precisam de crédito, os bancos precisam tomar dinheiro
emprestado pagando juros.

Ao emitir CDBs, o banco funciona como um intermediario entre os
investidores, que sao uma das fontes de captacao do banco, e os
tomadores de empréstimo.
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Aporte Aporte

Investidor CDB Banco Empréstimo = 1omador de
credito
Juros Juros
S LR

Na pratica, para o investidor o CDB funciona assim: vocé escolhe uma
corretora ou um banco, abre uma conta, pesquisa os melhores titulos e
aqueles que mais se encaixam no seu perfil e depois faz um aporte
inicial com o valor desejado para a aplicagao.

Na data de vencimento do titulo, vocé recebe o valor original de volta
acrescido de todo o rendimento do periodo.

Observagdo: Lembre-se, porém, de que ha Imposto de Renda no CDB: o
IR aqui varia de 22,5% a 15%, dependendo do tempo de aplicagao.

Além do IR, quem deixa o dinheiro no CDB por menos de 30 dias tem
que pagar ainda o IOF, que é um imposto mais agressivo, que chega a
96% para um dia de aplicagao.
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HOJE ‘ Vocé - Banco
$S$ (compra do CDB)
Durante o <
PrazodoCDB | Joct R $ (juros) e
: $5S89
$S (juros) {empréstimos)
Pessoas e Empresas

Data de

Vencimentodo | Vocé - Bance
cDB | $8$ (devolugao do
L J principal)

Se por um lado o CDB tem tributos envolvidos, por outro ndo cobra
taxas de administracao, performance ou custddia. Além disso, entre
suas vantagens, estao o rendimento atraente para a renda fixa e a
protecao do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que garante o saldo da
aplicacdo até um teto de RS 250 mil por CPF por instituicdo financeira.

Por exemplo:

Marcelo trabalhou durante varios anos, fez uma poupanca de RS
150.000,00 para os seus filhos e em determinado momento decidiu
investir em algo mais rentavel, como um Certificado de Depdsito
Bancdério (CDB).

Entdo ele resgatou sua poupanca e realizou sua aplicacao no Banco
XPTO, que apds alguns meses declarou faléncia.

Nesse caso Marcelo vai receber de volta seu dinheiro e os juros
pactuados com o banco, pois esta protegido pelo FGC, até o limite de RS
250.000,00.
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OS “TIPOS” DE CDB

Existem muitos tipos de CDB, considerando variados vencimentos,
prazos de caréncia, aportes minimos e rendimentos. Pensando apenas
na valorizacao do titulo, ha trés categorias:

= Prazo De Aplicagao

Uma diferenca importante entre a poupanca e o CDB é que este possui
prazos, seja de caréncia ou de vencimento. Isso significa que resgatar o
seu dinheiro nao é tdo simples quanto na caderneta, ou seja, a liquidez
pode ndo ser tao grande.

Isso porgue cada instituicao financeira define quais serao os prazos de
vencimento e caréncia de cada titulo. Ha CDBs que possuem liquidez
diaria, outros com liquidez diaria a partir de determinado periodo,
outros que sé podem ser resgatados no vencimento, etc.

Por isso, figue muito atento a esses detalhes e faca um planejamento
financeiro detalhado, que lhe mostre o quanto de fato vocé tem para
investir em aplicacdes de prazo maior e quanto vocé precisa reservar
para destinos bem liquidos, dos quais vocé podera fazer dinheiro
rapidamente.
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= Prazo De Vencimento

O prazo de vencimento de um titulo de CDB é a data em que o valor
original da aplicacao sera devolvido acrescido dos juros acordados na
contratacdo. No resgate, hd também a cobranca do Imposto de Renda.

Existem instituicdes financeiras que nao permitem o resgate antes do
prazo de vencimento. Por isso, é bom ficar alerta.

De qualquer forma, na pratica, resgatar o CDB antes do vencimento
pode ndo ser bom negdcio, ja que vocé tera que vender o titulo ao
banco ou a corretora e, assim, pagar um prémio a instituicdo financeira.

Alguns CDBs oferecem liquidez imediata e diaria. Em contrapartida, esse
tipo de titulo ndo costuma dar retornos tao interessantes quanto
aqueles com prazo de caréncia ou com liquidez apenas no vencimento.

= Prazo De Caréncia

Normalmente, a partir da data de caréncia, vocé pode resgatar o seu
CDB com liquidez imediata. Mas cuidado: ha muitos CDBs que oferecem
a caréncia na mesma data do vencimento, o que significa que vocé
precisa carregar o titulo até o fim.

Vocé deve ficar alerta a respeito do prazo de caréncia, do prazo de
vencimento e da liquidez do CDB que vocé deseja. Esses termos vao
definir como vocé podera resgatar seu dinheiro antes da hora
programada.

Lembre-se: um titulo que vocé precise carregar até o vencimento nao é
necessariamente ruim. Ele pode ser muito interessante, desde que vocé
tenha condigdes financeiras e uma reserva de emergéncia que lhe
permita alocar parte dos seus recursos nesse investimento.
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RENDIMENTO DO CDB

Ha, basicamente, 3 tipos de remuneracdes para um CDB: prefixado (juro
anual ja definido na compra), pds-fixado (atrelado ao CDI) ou hibrido
(juro fixo anual mais a variacao da inflacdo). Vamos ver:

= Pds-fixado

E aquele que n3o se sabe a rentabilidade final no momento da
aplicacdo, pois o investidor fica conhecendo apenas o indice que serd
responsavel pela formacdo dos rendimentos do titulo, como por
exemplo o CDI. O valor total que o investidor ira receber sé sera
conhecido na data de vencimento da aplicacao.

Exemplo 01

Vamos tomar como base um CDB que oferece retorno de 109,8% do CDI
com prazo de 48 meses (4 anos).

Bom, digamos que vocé tenha investido RS 100.000,00 nesse CDB e que
nesses quatro anos, vocé teve uma valorizagao de 61,23%.

Aqueles RS 100.000,00 se converteram em RS 161.230,00 (antes do
Imposto de Renda de 15%).

Com a deducdo do IR (De 15%: RS 9.184,50) sobre o rendimento, o
resultado final foi de RS 152.045,50.
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Exemplo 02

Vamos supor que um investidor tenha aplicado RS 1.000 no dia 13 de
junho de 2011 em um CDB-DI a uma taxa de 85% do CDI.

Qual tera sido o saldo de seu investimento em 21 de junho de 20117
Coletando as taxas médias do CDI-over no proprio site da CETIP, temos
um saldo de RS 1.002,32, como ilustramos abaixo.

|  TaxacoBDi | s5% |
Data Taxa Média {duf252) Taxaaodia Fator didrio CDB Saldo CDB
13/06/2011 12,07 0,045230% 100038445 1.000,00
14/06/2011 12,06 0,045194% 1000358415 1.000,338
15/06/2011 12,13 0,045442% 1,00038626 1.000,77
16/06/2011 12,13 0,045442% 100038626 1.001,16
17/06/2011 12,13 0,045442% 1,00038626 1.001,54
20/06/2011 12,12 0,045407% 1,00038596 1.001,93
21/06/2011 1.002,32

Para ilustrar como chegamos a este valor, exemplificamos o calculo do
saldo referente ao dia 14/06/2011, o qual pode ser replicado para os
demais dias:

Fator diario CDB

1

252
12’?} —1 [x85%+1 |x1.000

1.000,38 = [1+

"

Taxa ao dia

Por fim, vale ressaltar que as taxas do CDI sao divulgadas na convencao
DU/252, onde “DU” representa o nimero de dias Uteis.

Desta forma, a apropriagao de juros nas operagdoes indexadas a esta
taxa sao realizadas apenas nos dias Uteis, considerando-se um ano
padrdo de 252 dias Uteis. E por isto que o fator anual (1 + 12,07%) é
elevado a fracdo 1/252, para se chegar a taxa ao dia.
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Exemplo 03

Imagine que um banco pague 80% do CDI em um CDB. Qual seria o valor
bruto de uma aplicacdo de R$10.000 apds um més de seu inicio, se
soubermos que o valor do CDI para o més em questao foi de 0,99%?
Acompanhe:

Valor final = 10.000 * (1+(0,0099%*0,8))

Valor final = 10.000 * 1,00792

Valor final = 10.079,20

O célculo para apenas um més foi feito para simplificar a explicacao,
mas vocé pode fazé-lo para quantos periodos quiser, basta conferir qual
foi o valor do CDI em determinado més.

Para quem estd considerando um investimento pds-fixado, é
interessante saber quais sao as projecdes da Taxa Selic, que ajuda a
puxar o CDI para cima ou para baixo.
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= Hibrido

O rendimento hibrido é mais raro, normalmente associado a inflacao.
Nesse tipo de valorizacdao, ha um juros fixo anual (digamos, 5%) mais a
variacdo do IPCA, que significa indice de Precos ao Consumidor Amplo.
Esse nome complexo se refere ao que se considera a inflagao oficial do
Brasil. Em 2016, o IPCA foi de 6,29%.

= Prefixado

E aquele onde se sabe a rentabilidade final do investimento no
momento da aplicacao. Como a taxa de juros é definida no ato da
contratacdo, o investidor ja sabe desde o inicio quanto ira receber no
vencimento do titulo.

Exemplo 01

Imagine que um banco pague 12% a.a. (ao ano) em um CDB com prazo
de vencimento de um ano. Qual seria o valor bruto que o investidor
receberia ao final do prazo de aplicacdao para uma aplicacao inicial de
R$10.000? Veja o célculo:

Valor final = 10.000 * (1+(12/100))
Valor final = 10.000 * 1,12
Valor final = 11.200
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E COMO DECIDIR ENTRE UM CDB PRE-FIXADO E UM POS-FIXADO?

A resposta é simples, mas exige que o investidor esteja minimamente
informado sobre o panorama econémico, pois a mecanica dos
investimentos pré e pds-fixados passa, obrigatoriamente, por entender
0 que pode acontecer com a taxa de juros da economia e também com
a inflagao, tanto no curto quanto no longo prazo.

Se a taxa de juros da economia (Taxa Selic) estiver em patamares
elevados e o cendrio econdmico demonstrar que provavelmente havera
uma reducao na taxa de juros por parte do governo, entao, os titulos
pré-fixados sao interessantes no curto prazo. Isso ocorre, pois ao pré-
fixar uma rentabilidade para seus investimentos pelo valor das elevadas
taxas vigentes, vocé garantira uma vantagem, ja que recebera mais
juros no futuro do que no caso de um investimento pds-fixado, visto
que o cenario na economia é de uma provavel queda nos juros.

O raciocinio inverso é verdadeiro para o caso dos titulos pds-fixados. Se
um aumento na taxa de juros da economia é esperado, entao,
provavelmente um investimento pds-fixado serd mais interessante para
o curto prazo, pois o investidor, ao invés de pré-fixar seu investimento
no momento da aplicacdo, o deixara livre para acompanhar o aumento
da taxa de juros.

Esse tipo de raciocinio s6 é valido para titulos de prazos mais curtos,
como é o caso dos CDBs, que dificilmente ultrapassam os 720 ou 1080
dias de aplicacao, e por isso permitem uma nova escolha ao final dos
vencimentos. Para o longo prazo, a protecao contra a inflagao devera
ser sempre levada em considerag¢ao, com preferéncia para os titulos
pds-fixados, em virtude do grau de incerteza que circunda esse tema,
principalmente no Brasil.
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TRIBUTACAO DO CDB

O Imposto de Renda no CDB é cobrado conforme uma tabela regressiva,
gue beneficia guem mantém o investimento por mais tempo.

A aliquota maxima cobrada é de 22,5% para investimentos inferiores a
180 dias, e a minima é a de 15%, para aplicagdes acima de 720 dias.

Nao custa lembrar que esse Imposto de Renda deve ser aplicado apenas
sobre o rendimento (ou seja, sobre a valorizacdo), e nao sobre o valor
total do investimento.

Confira a tabela:

Periodo Aplicado Aliquota

até 6 meses 22,50%
de 6 a1ano 20,00%
de1anoa2anos | 17,50%

mais de 2 anos 15,00%

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 93



RISCOS DO CDB

E importante sempre contar com instituicdes financeiras sélidas para
cuidar dos seus investimentos. Mas essa preocupac¢ao nao deve se
misturar a um apego por aquele banco no qual vocé tem conta desde
criancinha.

Isso porque o CDB é tao seguro quanto a poupanca, ja que conta com o
aval do Fundo Garantidor de Crédito.

Essa organizagdao nao governamental, mantida por aportes mensais dos
bancos e corretoras, se compromete a bancar o saldo de investimentos
para valores de até RS 250 mil por CPF por instituicdo financeira.

Ou seja, mesmo que o banco ou corretora entrar com pedido de
faléncia, seu dinheiro esta garantido até o limite desse valor.

MARGEM DE GARANTIA DO CDB

AplicacOes de renda fixa como o CDB servem de margem de garantia
para transacdes em contratos futuros na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Assim, esse valor do CDB é usado como garantia na negociacao de
derivativos, como contratos agricolas e ddlar futuro.

Em vez de depositar um valor extra referente a um percentual variavel
do contrato, vocé pode usar o Certificado de Depdsito Bancario.
Lembre-se, no entanto, que essa é uma forma de alavancagem que
pode colocar em risco o seu investimento de renda fixa.
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CUSTO DOS CDBs

Diferentemente dos fundos de investimento, que também sao
oferecidos pelo seu banco, CDBs ndo tém taxa de administracdo e/ou de
performance. Mas isso nao significa que eles ndo tém custos.

Nos CDBs, o custo que vocé paga para investir “vem na forma de
spread”.

De acordo com o Banco Central do Brasil, o spread médio cobrado pelos
bancos nas operag¢des com pessoas fisicas em 2014 superava os 29
pontos percentuais.

Suponha que os bancos estavam pagando em média 10% ao ano nos
produtos de investimento. Somar 29 pontos percentuais significa que
eles estariam cobrando mais de 39% ao ano nos produtos de crédito.
Essa diferenca (29 pontos percentuais) é o spread.
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SWAP EM CBD

O Swap é um mecanismo de troca de indices, que permite vocé escolher
qual o indice que remunera seus investimentos. A operacao é firmada
entre o cliente e o banco por meio de um contrato de swap, que é
registrado na CETIP - Camara de Custddia e Liquidagao.

Ao efetuar o contrato de swap, o cliente troca a rentabilidade original
do CDB, em percentuais do CDI, pela rentabilidade do indice escolhido.
Ao final do periodo, apura-se a rentabilidade do produto e do indice. Se
o indice for maior, o cliente recebe a diferenca, se for menor, paga.

O imposto de renda cobrado serd referente ao da aplicacao original
acrescido do IR sobre o lucro do swap, se houver.

Exemplo 01

Valor Investido: em 22/09/2015, investidor possui uma aplicacdo de RS
500.000,00 em um CDB a 120% CDI, com vencimento 02/01/2018.

Swap: o investidor faz um Swap para troca de 120% do CDI pela Taxa
Pré de 16,5% ao ano.

Neste caso, o investidor fica “passivo” em 120% do CDI e “ativo” na taxa
de 16,5% ao ano, para o vencimento 02/01/2018.

No vencimento, o investidor ird receber a Taxa Pré acordada do periodo
(16,5%) e pagar 120% do CDI acumulado no periodo.

No exemplo proposto, o cliente recebe 41,3% até janeiro de 2018 (base
571/252 dias uteis).

Desta maneira, caso, no vencimento o CDl acumulado, tenha sido
inferior a esse percentual, ha um ajuste positivo em favor do cliente.
Em contrapartida, caso o CDI do periodo tenha sido superior, o ajuste
sera negativo. Nesse segundo cendrio (em que ha perda na estratégia
de Swap), como a carteira de renda fixa do cliente é pds fixada e
acompanhou o CDI, ele apenas limitou a rentabilidade de sua carteira
ao percentual acordado de 16,5% ao ano, 41,3% no periodo.
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Detalhes Operacionais:

Os contratos de swap sao registrados na BMF, que funciona como
clearing da operacao. O risco de contraparte, portanto, é a BMF.

Tributagdo:

Sujeito a IR e IOF, tributados de acordo com a tabela regressiva de

renda fixa.

Tabela de cendrios (sem considerar impostos):

CDlacumulado | Rentabilidededo | Rentsbilidadedo | Rentabilidade

do periodo . cDB . Swap _ Total
29% 174.000,00 32.500.00 205.500,00
31% 186.000,00 20.500,00 205.500,00
da% £10.000,00 -3.500,00 206.500,00
38% 228.000,00 -21.500,00 206.500,00
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Exemplo 02

Suponhamos que uma empresa possua aplicacdes no valor de RS
5.000.000,00 em titulos de CDB com um retorno de 100% do CDI para
ser recebido daqui a 90 dias. Com a taxa CDI de 14,14%, por exemplo,
ao ano podemos montar os seguintes dados:

Capital aplicado: RS 5.000.000,00
Prazo até o vencimento: 90 dias

CDIl ao ano: 14,14%

CDI para 90 dias: 4,84%

Oscilacdo cambial em 90 dias: 5,00%
Cupom cambial no ano: 10%

Cupom cambial para 90 dias: 2,54%

Com as dividas em ddlar e realizando um swap que troca o retorno do
CDI pela variacao do ddlar, o resultado serd o seguinte:

Para calcular o retorno do investimento, multiplicamos o capital inicial
pelo CDI equivalente a 90 dias.

Rentabilidade da aplicacao:
RS 5.000.000,00 * (1 + 4,84%) = RS 5.242.000,00

Isso significa que na data de vencimento serd possivel resgatar um total
de RS 5.242.000,00.

Ja que a empresa estd em uma posi¢ao vendedora (short) nos
contratos de Swap, ela recebera no vencimento a variagao do délar
mais o cupom cambial e estara na obrigacdao de pagar o retorno do
CDI.
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Pagamento do retorno em CDI: RS 5.242.000,00

O retorno pela oscilagao do preco do délar acrescido do cupom cambial
sera equivalente a:

(Variacao no dolar + cupom cambial para 90 dias) * Capital Inicial +
Capital Inicial

= [(1+5%) * (1 + 2,54%) - 1] * R$ 5.000.000,00 + RS 5.000.000,00 = R$
5.383.350,00

Resultado final da operacao
No dia do vencimento, o resultado da operacao sera:

Pagamento de RS 5.242.000,00
Recebimento de RS 5.383.350,00
Portanto: RS 5.383.350,00 - RS 5.242.000,00 = RS 141.350,00

Assim percebemos que mesmo com o aumento da divida em délar
dessa empresa por causa da variagao cambial, ela conseguiu ter um
lucro final de RS 141.350,00 (desconsideradas as taxas, custos e
impostos das operacdes).

A operacdo de hedge foi utilizada para proteger a empresa contra o
aumento da divida em délar oriundo da desvalorizagao do Real frente
ao Délar.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

No vencimento de um CDB, um investidor pessoa fisica é taxado pelo
imposto de renda. O banco emissor do CDB paga o resgate bruto,
deixando o recolhimento do imposto para o cliente. Este banco:

Resposta: Esta errado, pois o recolhimento é por conta do banco
emissor.
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LCI
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O QUE E E COMO FUNCIONA UMA LCI?

LCl significa Letras de Crédito Imobiliario. Sao titulos de crédito
lastrados por créditos imobilidrios, garantidos por hipoteca ou por
alienacao fiduciaria do imdvel - Elas podem contar com garantia
adicional da instituicao financeira, emissora do crédito. Mas nao é
obrigatoria.

Elas também poderao ser garantidas por um ou mais créditos
imobiliarios, mas a soma do principal das LCl emitidas nao poderao
exceder o valor total dos créditos imobiliarios em poder da instituicao
emitente.

Para explicar de forma mais simples a LCl é um empréstimo de dinheiro
que vocé faz a uma instituicdo. Os recursos do empréstimo serao
destinados para financiar o setor imobiliario.

O banco ird captar valores e emprestar o seu dinheiro para pessoas e
empresas que vao oferecer um imdvel como garantia de pagamento da
divida. Isto significa que por tras dos LCls que os bancos vendem,
existem imoveis reais que servem de garantia. Os imodveis ficam
hipotecados ou alienados no nome do banco até que o cliente pague o
gue deve.

No caso de inadimpléncia o banco pode leiloar o imdvel e recuperar o
dinheiro emprestado e os juros cobrados. Todo risco da operacao
envolvendo o imdvel é do banco. Para quem investe em LCl ndo importa
para quem o banco emprestou o dinheiro, qual é o imével, se o
financiamento esta sendo pago, se o imovel sera leiloado, tudo isso é
problema do banco.

Logo, quando vocé empresta dinheiro para uma determinada
instituicao, ela faz um “contrato” com vocé firmando quanto ira pagar
de juros em um determinado prazo. Isso significa que a LCl é um
investimento de Renda Fixa!
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E por isso que em determinados momentos o banco pode n3o ter
“estoques” de LCI para oferecer aos clientes, pois so é permitido ofertar
LCl se o banco possuir algum imodvel fisico como garantia da operacao.
Conforme mostra esta foto abaixo retirada do site do Banco Sofisa:

Prefixado

LCI - Pés-Fixado?

Rende no minimo 92% do CDI (Certificado de Deposito Interfinanceiro) que € a média da taxa de juros diaria
das opera¢fes gue as instituicdes financeiras realizam entre si. O indice CDI podera variar até a data do
vencimento

O produto LCI esta temporariamente indisponivel, porque é ofertado de
cordo com a disponibilidade de lastro.

Fluxo da LCI

2. Banco empresta dinheiro &
empresa e como garantia

fica com alienacdo do imavel.
1. Empresa quer construir
um empreendimento e

pede dinheiro ao banco. L ’_ ‘.
‘I: > Q 4, Investidor compra a LCl que
serve de funding para novos

empréstimos bancarios.

3. Bance emite a LCl com o lastro
obtido na alienacdo dada como
garantia pela empresa que pediu o

.

ﬁ

i

empréstimao.
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QUAIS SAO OS RISCOS?

O risco é algo que sempre deve ser pensando antes de vocé realizar um
investimento. Podemos dizer que o risco da LCl é relativamente baixo.
Caso “o mundo acabe”, a instituicao bancaria sera a primeira porta que
vocé ira bater para reaver o seu dinheiro. Se a instituicao nao puder lhe
pagar, vocé conta com a protecao do FGC (Fundo Garantidor de Crédito)
que ira lhe proteger para valores de até RS 250.000,00. Logo, podemos
afirmar que o risco é baixo e semelhante ao do CDB.

Existem muitos bancos de porte médio que oferecem LCl com
rentabilidade maior que os grandes bancos publicos e privados. Vocé
pode investir nestes pequenos bancos através de corretoras que
trabalham com LCI de bancos de médio porte. O problema é que bancos
peguenos sao mais arriscados. No caso das corretoras, elas oferecem a
nota de crédito dos bancos junto a agéncias de risco como a S&P e a
Moody’s.

Observando estas notas de crédito vocé pode saber que a LCl do Banco
XPTO que tem nota A2 é menos arriscada que a LCl do Banco XYZ que
tem nota BBB2 dada pela agéncia Moody’s.

Se for investir em LCI de bancos pequenos, o ideal é diversificar. Nao
coloque tudo que vocé possui em um Unico banco pequeno. Espalhe
seus investimentos por diversos bancos considerando as notas de risco
e o “prémio” que eles estao te oferecendo por aceitar ocorrer riscos.
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QUAL A RENTABILIDADE?

Outro ponto muito vantajoso da LCI é rentabilidade.

Ela pode ser pré ou pds-fixada, sendo essa segunda opcdao mais comum
(Neste caso, ela rende um percentual de acordo com o CDI - Certificado
de Depésito Interfinanceiro, um indexador varidvel da economia).

Outra opcao é a LCl atrelada a inflacdo. Nela, o investidor recebe uma
taxa variavel de inflacdo + um percentual fixo. E uma forma de proteger
o poder de compra e também de aproveitar a flutuagao desse indicador.

Dependendo do tipo de condi¢ao experimentada, a LCl pode ter uma
rentabilidade que supera em mais de 70% a poupancga e oferece a
mesma seguranga.

Veja o exemplo da LCI, ofertada pelo Banco Daycoval:

Pos
-

90 a 180 dias 90,50%
181 a 240 Dias 92,00%
241 a 360 Dias 92,50%
361 a 720 dias 93,00%
721 a 1080 dias 93,50%
Pré
90 a 120 dias 7.25%
121 a 150 dias 7.20%
151 a 180 dias 7.15%
181 a 240 Dias 7.15%
247 a 360 Dias 7,20%
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Outra vantagem que conta pontos a favor da LCl é o fato de nao incidir
taxas sobre ela, como a de administracao, por exemplo. E também nao
ter imposto de renda para PF (Uma medida de incentivo da economia
para o setor).

Com isso, quem investe nessa opgao, precisa focar apenas nas
condicOes de rentabilidade.

Veja o exemplo da LCI, ofertada pelo Banco Santander:

T

LCI 181 dias Babo R$ 30.000,00

LCI 361 dias Baixo R$ 30.000,00
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E QUAL LCI INVESTIR? PRE-FIXADO OU POS-FIXADO?

Uma duvida frequente de quem esta comecando é qual das duas
modalidade investir. Pelo fato da LCl Pds-Fixada ser mais comumente
encontrada, geralmente o investidor sé tera esta opcao de
investimento.

Se na corretora ou no seu banco vocé possuir as duas opcgoes, a LCI Pds-
Fixada é sempre mais vantajosa quando a tendéncia dos juros basicos
da economia forem de alta - e o contrario também é verdadeiro.

Isto acontece pois como a LCl Pés-fixada tem seu rendimento atrelado a
variacdo da taxa basica de juros (taxa Selic), logo se ela subir a
rentabilidade do seu investimento também subira.

Por outro lado, se a tendéncia for de queda a LCI Pré-fixada se torna
mais vantajosa pois vocé ja adquiriu uma LCl com uma taxa Pré-
acordada num periodo que os juros estavam mais altos.
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LCI E IMPOSTO SOBRE OPERACOES FINANCEIRAS (IOF)

Apesar da LCl ndao pagar imposto de renda, ela ainda sofre incidéncia de
IOF conforme tabela abaixo.

N° Dias Imposto Pago N° Dias Imposto Pago N° Dias Imposto Pago
1 96% 1 63% 21 30%
2 93% 12 60% 22 26%
3 90% 13 56% 23 23%
4 86% 14 53% 24 20%
5 83% 15 50% 25 16%
6 80% 16 46% 26 13%
7 76% 17 43% 27 10%
8 73% 18 40% 28 6%
9 70% 19 36% 29 3%
10 66% 20 33% 30 0%

Perceba que assim como o CDB, a tabela é exatamente a mesma.
Perceba também que a incidéncia de IOF é zero a partir do trigésimo
dia.

Isto significa que ao aplicar em uma LCl com prazo de resgate superior a
30 dias, vocé nao paga mais IOF.

A situacdo descrita acima é bem comum, pois os prazo de investimento
desta aplicagao costuma ser superior a 30 dias, periodo o qual a
incidéncia de IOF ja é zero.

Mas é bom estar ciente de que isso acontece!
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LCI x CDB

Em suma, a diferenca entre uma LCl e um CDB, é que no caso da LCl o
dinheiro estd lastreado por imdéveis e normalmente é destinado ao
crédito imobiliario. No caso do CDB o banco pode usar seu dinheiro da
forma que ele bem entender. Na maioria das vezes os recursos do CDB
se transformam em empréstimos para pessoas fisicas, limite do cheque
especial, etc.

Consideremos que a taxa do CDI esta em 10% ao ano.
Se vocé tem a possibilidade de investir em um CDB que pague 100% do
CDI, sua rentabilidade liquida seria de:

7,75% para aplicacoes feitas até 180 dias.
8,00% para aplicagOes feitas entre 181 dias e 360 dias.
8,25% para aplicagOes feitas entre 361 dias e 720 dias.

8,50% para aplicacOes feitas a mais de 720 dias.

Nesse caso, uma LCI que pague 84% do CDI bruto, seria mais
interessante que investir no CDB para prazos inferiores a 721 dias.

84% do CDI equivale a 8,4% e 8,4% é maior que 8,25%, 8% e 7,75% que
€ o que renderia o CDB que vocé investiu.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 109



GARANTIAS

O que acontece se vocé investir na LCl oferecida por um banco e este
banco quebrar?

Felizmente a LCI é garantida pelo Fundo Garantidor de Crédito. A
garantia é de RS 250.000,00 para cada CPF de cada instituicdo
financeira.

Isto significa que se vocé tiver menos de RS 250.000,00 investido
qguando o banco quebrar, o dinheiro voltara para sua conta alguns
meses depois através do FGC.

Para diluir este risco vocé pode e deve diversificar o investimento em
mais de um banco. Se possui RS 50 mil para investir em LCl pode aplicar
RS 25 mil em um banco e RS 25 mil em outro banco.

COMO INVESTIR?
A compra das letras pode ser feita através de corretoras ou bancos.

O Banco do Brasil e a Caixa Econ6mica Federal se destacam como
grandes emissores desses titulos, pois possuem as maiores carteiras de
clientes do setor do agronegdcio e imobilidrio do pais, respectivamente.

Para isso, é importante procurar seu gerente ou assessor, de
relacionamento, que informara as caracteristicas do papel que esta
sendo comercializado.
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VALORES PARA APLICAGAO

Outro ponto que pode ser encarado como negativo € o valor minimo
gue os bancos exigem dos clientes que querem investir em LCI. Existem
bancos onde é necessario investir RS 20 mil, outros pedem RS 50 mil, RS
100 mil ou RS 300 mil. Nem todo mundo tem tanto dinheiro assim e
normalmente ndao é uma boa ideia investir tudo que se tem em uma
Unica aplicagao e em um unico banco. A rentabilidade oferecida pelos
bancos também é maior quando vocé investe quantias maiores.

Existem bancos que oferecem LCl para quem deseja investir apenas RS
1.000,00 mas neste caso eles oferecem um percentual menor do CDI.

COMPARATIVO: VANTAGENS E DESVANTAGENS

Vantagens Desvantagens

Isencdo de IR: por ser um investimento incentivado, ndo ha Necessidade de renovacdo periddica do investimento
cobranca de Imposto de Renda

Garantia do FGC até RS 250 mil, por CPF e por instituicao Displicéncia na avaliacdo de risco de crédito e selecao do ativo,
financeira pelo fato de ser um produto garantido pelo FGC

Previsibilidade da rentabilidade, no caso das letras prefixadas  Sem liguidez: o resgate antecipado pode zerar toda a
rentabilidade do periodo

Prazo do FGC: em caso de execucao da garantia, & preciso
aguardar o prazo dos trémites do Fundo para recebimento
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LCA
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O QUE E E COMO FUNCIONA UMA LCA?

Letra de Crédito do Agronegdcio é um titulo de crédito emitido por
instituicdes financeiras publicas ou privadas (bancos), com o objetivo de
obter recursos para financiar o setor agricola.

Quando vocé compra uma LCA, vocé empresta dinheiro para o
agronegocio e recebe, em troca, seu dinheiro acrescido de uma taxa de
juros.

Ou seja, os bancos negociam a LCA, remuneram o investidor e utilizam o
capital investido para emprestar a instituicoes que fazem parte do setor
de Agronegdcio e fomenta a atividade.

Dinamica - LCA

O N an)
>

i -
d —
Investidor LCA Emissor

gg Emprestimo > T-I_ 1
=)
po| — 8=
LELMLEN Pagamento Atividades
Emissor Agropecuarias

no vencimento:
LCA

4’

m -

+RS —_—

Investidor Emissor
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Quando o assunto é empréstimo, uma maneira de se proteger de calote
€ exigindo uma garantia.

Assim, os produtores rurais precisam oferecer garantias reais como soja,
café, boi ou outra mercadoria para ficarem aptos a conseguirem algum
financiamento no banco. E por isso que se diz que a LCA possui lastro.
Isto significa que ao investir em LCA, vocé possuira alguma garantia real
citada anteriormente, a qual é oriunda de um financiamento feito por
um produtor rural.

Observagdo: Assim como as varias modalidades de investimentos
citadas aqui no site, a LCA também é considerada um investimento de
renda fixa.

COMPRA

LCA,

? o
w‘ﬁ IO s&e«sse,’% ¢

Y =\

VOCE BANCO SETOR
INVESTiDOQ msrm»on FINANCEIRA AGRONEGOCIO
£ --
GANQAIJROS
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A LCA é atrelada a direitos de crédito sobre transacdes realizadas entre
os produtores rurais. Essa modalidade de investimento funciona como

um repasse de todos os recebiveis aos investidores privados antes dos

vencimentos.

Com o repasse desses recebiveis, os agentes do agronegdcio terdo uma
disponibilidade maior de capital. Dessa forma, eles conseguem elevar a
oferta de financiamento e crédito nas compras a prazo de produtos
rurais.

Essa € uma maneira fantastica de rentabilizar o seu dinheiro: Enquanto
vocé multiplica o seu capital de forma segura e com uma taxa de
retorno atraente, o setor agricola do pais esta sendo turbinado através
dos recursos captados nesse tipo de investimento.

A LCA se diferencia segundo o periodo de aplicacao e as taxas de
remuneracao. O rendimento do titulo aumenta de acordo com o valor
aplicado e o prazo de duragao. Quanto maior o capital e maior o
periodo, maior serd o retorno pelo investimento.

‘OU' =
‘l. Banco empresta esse dinheiro

Produtor pega emprestado o

Inevstider compra titulos LCA. a produtor cobrando taxa maior & p : :
Esta emprestando dinheiro ao banco que aquela que deve ao investidor. dllnheilru ? {:iema CDTO fgrﬂn_ttl:
e recebendo uma taxa em troca. OBS: O ganhe do bance serd a maghiaaaivod recin-ate quiay

diferenga das taxas. o ampristing,
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QUAL A REMUNERACAOQ?

Ha trés tipos de remuneracgao possiveis: prefixado, pos-fixado e hibrido
(uma uniao do prefixado e pés-fixado).

1. Prefixado

Se o titulo for prefixado, a taxa de juros que o banco pagara ja esta
determinada no momento inicial da aplicacao. Dessa forma, o investidor
sabe exatamente quanto vai receber no resgate pelo capital aplicado.

2. Pés-fixado

Se o titulo for pds-fixado, a taxa de juros que o banco pagard é
constituida por um percentual de alguma taxa de juros, também
chamada de indexador (ou benchmark). Essa taxa pode ser a taxa SELIC
(menos comum) ou o CDI (mais comum), que geralmente fica muito
préximo a SELIC.

3. Hibrido

Se o titulo for hibrido, o banco pagara a variacao de um indexador como
a inflacao (IPCA, IGPM ou INPC), acrescida de uma taxa de juros que é
previamente definida.

Essa modalidade € um pouco menos comum e geralmente exige uma
caréncia. Pode nao ser muito interessante para quem nao sabe se
precisara resgatar o seu dinheiro antes desse prazo.
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QUAIS SAO AS PRINCIPAIS VANTAGENS?

e E garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito até um limite de RS
250 mil por CPF e por institui¢ao financeira

e N3o possuiincidéncia de IR, para pessoa fisica

e Geralmente possui rendimento superior a Poupanca e CDB,
devido a isen¢ao do imposto de renda

e Possui grande valor no financiamento de produtores rurais e
auxilia no crescimento do setor agropecuario

QUAIS SAO AS PRINCIPAIS DESVANTAGENS?

e O valor minimo de investimento é maior em comparacao com
outras aplicacdes mais comuns

e Em geral, o rendimento é um pouco menor que as Letras de
Crédito Imobiliario

e Normalmente existe um prazo minimo de permanéncia

COMO INVESTIR?

Para comecar um investimento em LCA seria necessario possuir uma
conta no banco que emitiu o titulo. Apds abrir a sua conta nesse banco,
vocé faria uma transferéncia de recursos e optaria pelas Letras de
Crédito do Agronegocio disponiveis.

Isso poderia ser um transtorno caso vocé quisesse diversificar entre
titulos de varias instituicdes, aproveitando prazos e rentabilidades
diferentes, pois seria inviavel abrir uma conta em cada instituicao
diferente.

De uma forma mais facil, vocé pode fazer isso através de uma corretora
de valores, que te da acesso aos melhores produtos das melhores
instituicdes financeiras, utilizando a mesma conta de investimentos.
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QUANDO A LCA E TRIBUTADA?

Esta € uma das grandes vantagens de investir em LCA: ndo existe
tributacdo para pessoas fisicas. Nesse investimento “nao ha pagamento
de IOF”, nem de Imposto de Renda.

Para as pessoas juridicas ha incidéncia de imposto de renda

QUAIS SAO OS RISCOS?

Os riscos para os investidores que alocaram o seu capital em Letras de
Crédito do Agronegdcio sao bem baixos. Pode-se dizer que o maior risco
atrelado a esse tipo de investimento ocorreria no caso do banco que
emitiu o titulo quebrar.

Mesmo que esse cenario aconteca, este é um titulo garantido pelo
Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até um investimento limite de 250
mil reais por CPF e por instituicao.

Dessa forma, alocar o seu capital em Letras de Crédito do Agronegdcio
constitui um método bastante seguro de rentabilizar os seus recursos
com taxas de retorno que rendem acima da Poupanca e as vezes até
mais do que um CDB.
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CDB OU LCA?

A grande vantagem de optar por um investimento em LCA é a isencao
do imposto de renda. Contudo é preciso ter em mente que este titulo
pode pagar um juro menor do que o CDB. Por isso, mesmo com a
isencao do IR, a Letra de Crédito nem sempre sera a melhor opcao.

De acordo com os tipos de crédito que precisar conceder no momento,
a instituicao financeira pode oferecer taxas de remuneracao mais ou
menos atrativas. Ou seja, se 0 banco precisar atrair aplicacdes em LCl ou
LCA, ele pode oferecer remuneragdes menos atrativas no CDB e vice-
versa.

O primeiro passo é calcular o retorno de cada investimento
considerando o desconto de IR.

Como as taxas de retorno do CDB normalmente sdao maiores que as da
LCA, quanto maior o prazo do investimento, mais interessante fica o
CDB em relacao a LCA.

O célculo para comparar a rentabilidade liquida de IR de uma LCA e de
um CDB é bastante simples. Basta dividir a rentabilidade da LCA pelo
fator (1 - IR), onde IR é a aliquota do imposto de renda cobrada na
aplicacao.

Pode parecer confuso no inicio, por isso vamos simular dois
investimentos segundo os parametros abaixo e fazer uma comparacao.

e LCA com rendimento de 94% do CDI;
e CDB com rendimento de 100% do CDI.
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Considerando um prazo entre 1 e 2 anos, a taxa de IR cobrada no CDB
sera de 17,5%. A formula para calcular é:

RENTABILIDADE DA LCA + (1 - ALIQUOTA DE IR )

Entao o cdlculo sera:

94 + (1- 0,175)
94 = 0,825
=113,94

Portanto, a rentabilidade de uma LCA que rende 94% do CDI equivale a
um CDB que rende quase 114% do CDI.

Usando os mesmos pardametros do nosso exemplo, mas modificando o
prazo da aplicacao para 5 meses, a rentabilidade da Letra de Crédito do
Agronegdcio equivaleria a de um CDB com uma taxa de retorno de
110,5% do CDI.
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QUAL LCA INVESTIR? PRE-FIXADA OU POS-FIXADA?

A Unica maneira de responder esta pergunta com 100% de certeza é
prevendo o que acontecera com a economia num cenario de curto ou
médio prazo.

Isto acontece porque a taxa pos-fixada sera mais vantajosa num cenario
em que o governo indicar um aumento dos juros basicos da economia
(Taxa Selic).

Por outro lado, a taxa pré-fixada tendera a ser mais vantajosa sempre o
cendrio oposto ao de cima acontecer.

Particularmente a melhor opc¢ao sera sempre aquela que vai ao
encontro dos seus objetivos financeiros. Desta maneira vocé nao precisa
ficar acompanhando o mercado e pode aproveitar a sua vida fazendo
outras atividades mais importantes.

Segue abaixo uma imagem retirada da corretora Easylnvest mostrando

dois exemplos de LCA Pds-Fixada do banco Original.

Alig. IR

R e B i
Banco Emissor
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Uma LCA pré-fixada permite que o investidor saiba exatamente quanto

vai obter de rentabilidade no momento de resgate do seu investimento.

Segue abaixo um exemplo de LCA Pré-Fixada do banco Sofisa:

0 Valor do -
! Rentabilidade e Valor brutono . Valor liquido no
Prazo 2 Liquidez : imposto de 2
mensal [/ anual vencimento vencimento
renda
2 meses 0,87% [ 11,00% R$ 3.050.10 Isento R$ 3.050,10

Perceba que no exemplo acima a taxa € de 0,87% ao més. Isto significa

gue cada més aquele investimento rendera exatamente 0,87%.
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QUAL E A IMPORTANCIA DA LCA NA ECONOMIA?

Com a emissao de LCA o mercado consegue aumentar a disponibilidade
de capital para os agentes da agropecuaria, que financiam e
disponibilizam crédito para os produtos rurais.

Isso permite que esses agentes renegociem junto aos investidores
institucionais que demonstrarem interesse, através da LCA, os seus
recebiveis oriundos de negociacao com o produtor rural.

Com esse novo acordo dos direitos de crédito antes do vencimento,
haverd mais recursos disponiveis para os agentes do agronegécio que
financiam e disponibilizam crédito ao produtor rural.

De posse desses novos recursos, antes mesmo dos respectivos
vencimentos dos recebiveis, os agentes conseguem financiar e
disponibilizar ainda mais crédito para os produtores agropecuarios,
possibilitando uma elevacao de seu capital de giro.

A custédia desses titulos é de responsabilidade dos bancos e todas as
operacoes sao registrada na CETIP. Apds emitir uma LCA, o banco nao
possui a exigéncia de depdsito compulsdrio.

Observagdo: O valor da Letra de Crédito do Agronegécio emitida nao
podera exceder o valor total dos seus direitos de crédito.

PRAZOS

Da mesma forma que a LCl, a LCA possui um prazo minimo para
investimento. A liquidez também é menor o que pode diminuir o seu
ganho ou até mesmo |lhe gerar um pequeno prejuizo se quiser sair de
sua posicdo antes do prazo estabelecido. Portanto, sempre fique atento
antes de investir em uma LCA. Verifique se as condi¢des estao de
acordo com o seu objetivo, perfil e prazo que vocé possui para investir.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 123



LCA E IMPOSTO SOBRE OPERAGCOES FINANCEIRAS (IOF)

Apesar da LCA ndo pagar imposto de renda, ela ainda sofre incidéncia
de IOF conforme tabela abaixo.

N° Dias Imposto Pago N° Dias Imposto Pago N° Dias Imposto Pago
1 96% 1 63% 21 30%
2 93% 12 60% 22 26%
3 90% 13 56% 23 23%
4 86% 14 53% 24 20%
5 83% 15 50% 25 16%
6 80% 16 46% 26 13%
7 76% 17 43% 27 10%
8 73% 18 40% 28 6%
9 70% 19 36% 29 3%
10 66% 20 33% 30 0%

Perceba que assim como o CDB, a tabela é exatamente a mesma.
Perceba também que a incidéncia de IOF é zero a partir do trigésimo
dia.

Isto significa que ao aplicar em uma LCA com prazo de resgate superior
a 30 dias, vocé ndo paga mais IOF.

A situacdo descrita acima é bem comum, pois os prazo de investimento
desta aplicagao costuma ser superior a 30 dias, periodo o qual a
incidéncia de IOF ja é zero.

Mas é bom estar ciente de que isso acontece!
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O QUE E E COMO FUNCIONA UMA LC?

Antes de mais nada, € bom deixar claro que as Letras de Cambio, apesar
do nome, nada tém a ver com operacdes de troca de moedas,
investimento em ddlar, entre outros.

As Letras de Cambio — LC sao titulos privados de Renda Fixa, ou seja, o
investidor sabe exatamente o valor que ira receber no futuro.

E um tipo de investimento extremamente semelhante ao CDB, porém
emitidos pelas chamadas Financeiras — sociedades de crédito,
financiamento e investimento, como a Fininvest e a Crefisa.

SY (s
m %
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RENDIMENTO LETRA DE CAMBIO

Para entender o rendimento da Letra de Cambio vocé precisa entender
antes que ela pode ser de trés tipos diferentes:

1) LC pos fixada

E quando no momento da aplicacdo vocé ndo conhece a rentabilidade
exata, mas apenas uma estimativa do valor que sera resgatado no
vencimento.

Isso porgque esta modalidade possui sua remuneracao atrelada a uma
porcentagem do CDI, que tem oscilacdao de acordo com o mercado
financeiro.

Exemplo:

APLICAR RESGATAR

Financeira YPrazo (diasy Y TaxaY IndexadorY Aliquota IRY  Valor minimoY Ra‘:ir\.g7 Agéncia7 Liquid627 Aplicar
Caruana 1081 116,00 % CDI 15,00 % 5.000,00 BB- S&P no vcto. (ad
Caruana 1442 117,00 % CDI 15,00 % 5.000,00 BB- S&P no vcto. ~
SENFF S.ACFI 1099 116,00% CDI 15,00 % 5.000,00 no vcto. -~
AVISTAS/A 1081 115,00 % CDI 15,00 % 10.000,00 no vcto. ~
AVISTAS/A 1442 116,00 % CDI 15,00 % 5.000,00 no vcto. ~
AVISTAS/A 1800 117,00 % CDI 15,00 % 10.000,00 no vcto. ~
Lecca 182 104,00 % CDI 20,00 % 20.000,00 no vcto. ~
Lecca 365 106,00 % CDI 17,50 % 15.000,00 no vcto. ~
Lecca 1081 110,00 % CDI 15,00 % 10.000,00 no vcto. ~
OMNI S/A CFI 365 105,50 % CDI 17,50 % 5.000,00 BBB Fitch no vcto. ~
OMNI S/A CFl 725 109,50 % CDI 15,00 % 5.000,00 BBB Fitch no vcto. -~
SantanaSA.-CFl 365 107,00 % CDI 17,50 % 15.000,00 no vcto. ~
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2) LC prefixada

Nesta modalidade vocé conhecera a rentabilidade que tera ao final,
guando for resgatar seu investimento, no momento da aplicacdao. Neste
caso vocé tem o risco da taxa de juros subir e a remuneragao que vocé
contratou se mostrar baixa no futuro.

Imagine que vocé aceita receber 10% de juros ao final de um ano, mas a
taxa Selic no periodo suba e termine em 20%. Receber 10% nao tera
sido um bom investimento, certo?

Exemplo:

Emissor Akivo Vendmento 1T Taxa IT Juros Minimo 1T

Ativa Corretora OMNI FINANCEIRA LC 05/01/2018 17,62% ALA - R$10.372,20
~14,54

Ativa Corretora OMMI FINANCEIRA LC 08/03/2020 15,95% A.A - R$10.000,00
~13.56

Ativa Corretora OMNI FINANCEIRA LC 13/03/2021 15,95% A.A = R510.000,00
~13.56

Ativa Corretora OMNI FINANCEIRA LC 14/03/2019 15,83% ALA - R%$10.000,00
~q 3.£5

V4 .
3) LC hibrida

Esta terceira possui rentabilidade atrelada tanto a juros quanto a um
segundo indexador, que pode ser por exemplo o CDI ou IPCA. Dessa
forma seu rendimento também pode variar de acordo com o mercado.

Um bom exemplo destas letras sao titulos que rendem CDI + 1% ou IPCA
+ 7% ao ano.

Exemplo:

Uma LC pds fixada, possuindo uma rentabilidade superior a 120% do
CDI. Levando em conta rendendo 14,13% temos uma rentabilidade final
de 16,95% ao ano (120% x 14,13%).
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VALOR MINIMO

Normalmente, no caso da LC vocé precisa de um capital um pouco
maior para comegar a investir e ter boas rentabilidades. Em geral a
aplicacdo minima comeca em R$30.000,00. Lembrando que vocé ndo
podera retirar esse valor antes do prazo acordado.

E como falamos anteriormente, quanto maior o valor investido, melhor
sera a taxa paga pelo emissor.

PRAZO DE INVESTIMENTO

A Letra de Cambio tem varios prazos, podendo ser um investimento de
curto ou de longo prazo.

Nao ha um prazo minimo para a emissao deste titulo, porém vale
ressaltar que quanto mais longo for o prazo estabelecido maior serd o
seu rendimento e mais interessante sera investir na Letra de Cambio.
Até porgue os impostos pagos irdo diminuir gradativamente ao longo do
tempo, de acordo com a tabela de IR, que vocé verd mais a frente.

Outra informacado importante é que na LC vocé possui caréncia atrelada
ao vencimento para o resgate do seu investimento. Ou seja, caso vocé
faca uma LC de 2 anos de caréncia, vocé nao podera retirar o seu
dinheiro antes que este prazo acabe.
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RISCOS

O risco que vocé teria seria o crédito, ou seja, o emissor da LC (a
financeira em questao) quebrar e vocé nao receber o seu dinheiro.
Porém este risco é mitigado uma vez que a Letra de Cambio é segurada
pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito).

Neste caso o FGC garante aos investidores uma cobertura de até
R$250.000,00 por CPF e por instituicdo. Isso quer dizer que se vocé
possui R$250.000,00 em um banco e R$250.000,00 em outro, ambos
estao seguros.

VANTAGENS E DESVANTAGENS

Vantagens

= |nvestimento de baixo risco

= Rentabilidade maior que a poupanca

= Protecdo de até 250 mil reais pelo FGC
= Possui rentabilidade didria

= Pode ter taxas prefixadas ou pods fixadas

Desvantagens

= Sofre tributacao de IR

* |nvestimento minimo maior do que o de concorrentes como o
Tesouro Direto

= Pode possuir caréncia

= N3&o serve como margem de garantia para investir na Bolsa de
Valores
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TRIBUTACAO

Investimentos em renda fixa estdo sujeitos a tributacao de impostos:
Imposto de Renda e IOF.

O IOF incide apenas para resgates de até 30 dias e a tabela de Imposto
de Renda é regressiva e funciona da seguinte forma:

Até 180 dias 22,5
De 181 a 360 dias 20,0
De 361 a 720 dias 17,5
Acima de 720 dias 15,0
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CRI
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM CRI?

O certificado de recebiveis imobiliarios, conhecido popularmente pela
sigla CRI, é um crédito nominativo que garante ao portador créditos
imobilidrios, que ao final do contrato podem ser convertidos em
dinheiro.

Esses certificados sdao emitidos baseados em contratos de:
Financiamentos, locacdo, arrendamento, ou qualquer outro tipo de
operacao que tenha o imdvel como garantia de pagamento.

A Lei 9.514, de novembro de 1997, que, além de outros aspectos,

regulamenta o Certificado de Recebiveis Imobiliarios e as companhias
securitizadoras, foi um marco legal importante na constituicdo de um
sistema de financiamento imobiliario mais sélido e confidvel no Brasil.

Até entao, o sistema financeiro de habitacao tinha praticamente s a
poupanga como sua principal fonte de recursos para lastrear operagdes
de crédito imobiliario, o que vinculava a expansao desse segmento a
expansao dos depdsitos em cadernetas de poupanca.

Além disso, em caso de ndo pagamento das prestacdes por parte dos
mutuarios, a retomada judicial dos imdveis era extremamente morosa,
inibindo o desenvolvimento de instrumentos de empréstimo no setor.

Ao permitir a securitizacao de recebiveis, a Lei 9.514 facilitou a
constituicdo de garantias por meio da alienacao dos imodveis.

Para entendermos melhor, tomemos como exemplo uma construtora
que vende na planta os apartamentos que promete entregar em,
digamos, dois anos.

Os compradores financiam essa compra e assumem a obrigacao de
pagar parcelas mensais para a construtora, até a entrega das chaves.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 133



Credor possui Direitos de
crédito immobilidrio sobre o ‘

Devedor, Geragdo de fluxo
financeiro futuro,

1 2
* & * * *
credor <« securitizadora @ investidores
4 3
devedor . > agente fiducidrio

Responsavel em proteger os
direitos dos investidores,

- Cessdo dos direitos de crédito / fluxo financeiro,

- Emissdn CRI's lastreados recebiveis ¢ Colocagdo no Mercado,

- Captacdo de recursos

- Pagamento pela cessdo dos direitos de crédito.,

- pagamento de fluxo financeiro dos direitos de crédito.,

- Rermuneracdo aos investidores de acordo com o estabelecido no Termo de Securitizacdo

Lm i I L T L

Dessa forma, assim como comerciantes que descontam duplicatas ou
cheques pré-datados para antecipar o recebimento, a construtora pode
optar por vender esses recebiveis para terceiros, e entao receber a
vista aquilo que teria que esperar dois anos. A maneira mais rapida de
fazer essa operacao é por meio da emissao de CRI.

Para isso a construtora contrata uma securitizadora, que “empacota os
recebiveis” nesse titulo.
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Fluxo de Emissido de um CRI Lastreado em RHecebiveis de Financiamentos Imobiliarios
Realizado por Instituicdo Financeira

" § PRy S - = F3 -1 - -~ LICRr I
O banco concede um financiomento pora oguisigdo
do imovel

Eﬂr - b
| = b pagao os valores devidos &nm
C

conforme contraoto de

financiamento

vende o5 recebiveis

emite o5 CRIs & vende aos
dos confrotos de — investidores
financiomentos paro -m n

|
L

.
L | -

uma securitizadora i) u

1) Ao financiar a aquisicdo de imdveis para seus clientes, as
institui¢coes financeiras estao, na pratica, realizando o
pagamento do imavel a vista a construtora. Os clientes
compradores dos imodveis, por sua vez, financiam o pagamento
em até 35 anos, acrescido de juros e correcao mensais.

2) O banco pode antecipar o recebimento do montante
emprestado antes do prazo de vencimento da divida, por meio
da venda dos recebiveis (neste caso, as prestacdes dos contratos
de financiamento imobilidrio) para uma companhia securitizadora.

3) Essa companhia emite os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
tendo como lastro esses recebiveis e os vende aos investidores de
forma pulverizada.

4) Com os recursos captados, é possivel pagar ao banco e antecipar
os recebiveis das prestacdes, que seriam recebidos ao longo de 35
anos, para o presente. Durante o periodo de decurso dos
contratos de financiamento antecipados ao banco, o pagamento
das parcelas é diretamente repassado a companhia
securitizadora.

5) Esta por sua vez, amortiza os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios junto aos investidores na forma dos juros e
amortizagdes, conforme estipulado na escritura de emissao.
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Adiantamento dos valores
—
L ——)

Juros do financdlamento
dos imdveis

Capital

Recebimento do CRI

L

Uma construtora vende imdveis com um prazo medio de 1S anos para
seys dientes. Em vez de aguardar os 15 anos para receber o valor total
de venda, a construtora procura uma instituicao financeira securitizadora
com o intuito de adiantar esses valores.

2

A Instituicdo financeira emite o CRI, que dara direito ao investidor res-
gatar o dinheiro aplicado mais a rentabilidade dos juros gerada pelo
financiamento imovel.



E O QUE E SECURITIZACAO?

! Pagamentos _ Direltos de créditos
! Financiamento < imobilidrios (fluxo |
! financeiro futuro)
5 ' CREDOR |
: Cessso . Recursos ($)
' dos direitos by pela cessdo
" de crédito
et SECURITIZADORA
- Emissio de CR!
' Recursos ($)
Remuneracao CRI ($)

ad

" INVESTIDORES (FUNDO)

Securitizacao é um estrangeirismo que significa transformar em
“security” (valor mobiliario). Ou seja, as dividas de todos aqueles que
compraram os apartamentos da construtora na planta sao
transformadas num valor mobilidrio, que é livremente negociado entre
investidores.
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O investimento em CRI pode ser bem lucrativo, pois para pessoas fisicas
os rendimentos pagos (mensais, semestrais ou anuais) sao isentos de
imposto de renda, mas é preciso lembrar que o investimento tem seus
riscos e que a liquidez desses titulos é pequena. O principal risco é o de
crédito, isto é, conforme o exemplo, se muitos daqueles que
compraram os apartamentos tiverem dificuldades para pagar suas
parcelas, a rentabilidade do CRI pode ser afetada.

Precgo de construc¢do: R$10.000.000,00

Créditode 0 Passivo de
2 = R$10.000.000,00 R$10.000.000,00
-

®

b
~

h da

Para investir diretamente em CRI vocé deve procurar o seu banco. Mas
como vocé pode notar o assunto ndo é tao simples. Por isso, os CRI
costumam ser oferecidos para investidores qualificados, embora alguns
bancos os oferecam também para pequenos investidores.

‘ d
CArST— S 't'
G ecuritizadora
e
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TIPOS DE CRI

devedor credor

B |8

(]
2
E
=]

1
investidores |+

O CRI pode ser:

Pulverizado: contratos tém diversos devedores (mutuarios) e tém como
lastro contratos de compra e venda de unidades residenciais, terrenos
ou loteamentos, além de fluxos de aluguel de pontos comerciais, como
shopping centers ou unidades corporativas;

Corporativo: contratos tém uma empresa como principal devedora e
podem ser utilizados em diversas operacdes, como venda de ativos
(Lease-Back) ou construcdo de galpdes, armazéns e instalacdes
customizadas (Built to Suit).
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Estrutura de um empreendimento build-to-suit

Companhia
securitizadora

Empreendimento  JGEETIGY ERD
(SPE locadora) , Certificado de

= recebiveis
=2 Imobifiarios

Conhecimento
Gestao

Recursos financeiros
e/ou imoveis

Imovel

Uso do imovel

Estrutura de um empreendimento build-to-suit
_com financiamento imobiliario

imob#liasio

§§§ Auguéis gamento

Empreendimento
(SPE locadora)

=

Imovel

Uso do imovel
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CLASSIFICACAO

As CRIs podem ser classificadas de acordo com algumas premissas:

Quanto a suas séries:

= Série Junior

E uma série subordinada e mais arriscada, ou seja, responde pelas
perdas e inadimpléncia até o seu montante total, garantindo a
qualidade da série sénior. Em caso de perda ou inadimpléncia, primeiro
serdo restituidos as séries sénior, s6 entdo sera a vez da série junior.
Além disso, em determinadas CRls, as séries junior terao caréncia da
data de emissdo para comecar a receber o pagamento do principal e
juros.

= Série Sénior
A série sénior é a série preferencial e consequentemente mais segura,
onde teria direito a receber o principal e juros imediatamente apds a
subscricao. No caso das parcelas nao serem pagas e a garantia dos

recebiveis ser insuficiente, ndo sobrando assim dinheiro para pagar a
todos, a série sénior € quem recebe primeiro.

Os recebimentos dos pagamentos dos adquirentes dos imdveis que
constituem os recebiveis no periodo de caréncia serdao destinados a
constituicdo de um fundo de reserva, cujo destino sera suprir as
despesas e comissOes relativas a operacado e securitizagao e, ainda, a
eventual inadimpléncia ou insuficiéncia do pagamento do principal e
juros dos CRIs sénior.
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Quanto ao seu Lastro:

= Residenciais

CRIs residenciais sdo aqueles que tem como lastro (garantia de retorno
do investimento) créditos originados pela venda de imdveis a prazo,
onde o devedor dos créditos sdao os adquirentes dos imdveis, pessoas
fisicas. Sao carteiras de créditos que conjuntamente fazem a base para a
emissao dos CRIs que tém risco muito pulverizado, risco este reduzido
ainda pela subordinacao dos CRIs junior que arcam com a inadimpléncia
da carteira até o limite de sua subordinacao.

= Corporativos

Ja os CRIs corporativos sao aqueles que geralmente tém um unico
crédito, onde o devedor é uma empresa. Existem emissdes com varios
créditos corporativos. Nestes casos ndao se emitem CRI junior, pois o
risco é unico, sendo que a inadimpléncia é nula ou total.
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QUAIS SAO AS VANTAGENS E DESVANTAGENS DE UM CRI?

O investimento nos certificados de recebiveis imobilidrios podem ser
bastante lucrativos, principalmente porque permitem investimentos a
partir de R$1.000 e as pessoas fisicas sdo isentas de declarar o
investimento no imposto de renda. Mas, assim como todo o tipo de
investimento, existem riscos — mesmo que pequenos — e a liquidez
pode ser inferior ao valor desejado.

O principal risco desse tipo de investimento é o crédito, ou seja, se as
pessoas que compraram o imovel tiverem dificuldades para pagar as
parcelas afetara a rentabilidade do investimento. Além desse fator, a
rentabilidade média do investimento também esta atrelada a um indice
que pode ser o IGP-M, IPCA ou TR. O resgate pode ser feito na data do
vencimento do titulo ou, caso seja necessario antecipar o recebimento,
vocé pode vender o titulo na Bolsa.

Observagdo: Nao é “protegido” pelo FGC.

COMO SAO FEITAS AS REMUNERACOES?

Uma CRI pode ser garantida por taxa prefixada, flutuante ou de acordo
com o indice de Precos. Como trata-se de recebiveis de médio e longo
prazo ha dois tipos de emissao: as baseadas em contratos performados
e aquelas cuja origem é de contratos nao-performados. Em outras
palavras, os contratos performados correspondem aos imdveis
entregues, e no segundo modelo os imodveis ainda estao na planta.

Vale ressaltar que ao adquirir um CRI, o investidor passa a assumir os
riscos de crédito primario do emissor. Por isso, faz-se necessario
escolher uma boa corretora de valores para orienta-lo sobre as
melhores formas de investir em CRI, além de contar a com a avaliagao
de um profissional sobre os riscos e prazos para concretizar o
investimento, que podera assessorar na escolha do melhor
investimento de acordo com o seu perfil.
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MAS QUAL A REMUNERAGAO DO INVESTIDOR POR MES?

As CRIs podem ser pré-fixados ou pos fixados. Geralmente, sua
remuneracao pode variar conforme caracteristicas de cada uma. Elas
podem ser representadas por juros fixos ou varidveis, com pagamentos
mensais/trimestrais/semestrais/anuais, com resgate somente no
vencimento, resgate antes do vencimento, entre outras opgdes.

Atualmente, as CRIs sdo remuneradas a uma taxa fixa ou utilizando
como indexador o IGP-M (indice geral de precos — mercado), a variagao
do CDI (certificado de depdsito interfinanceiro), o IPCA (indice de preco
ao consumidor amplo) ou a TR (taxa referencial).

As CRIs apresentam uma 6tima opc¢do para renda fixa, rendendo mais
do que a poupanca, os CDBs e as vezes os titulos publicos. S6 sera
possivel saber a rentabilidade real da CRI se conhecermos suas
caracteristicas. Alguns exemplos de remuneracao das CRIs:

= 9% + IGP-M — Pagamento mensal

= 9,0% a.a. + IPCA —Pago em 13 parcelas anuais e consecutivas
= 107% do DI — Pagamento semestralmente, em 24 parcelas

= 9.9522% a.a + TR — Pagamento mensal em 35 parcelas

REGASTE

O investidor pode resgatar das sequintes maneiras:

= Na data de vencimento do titulo

= Na amortizacdo do valor das parcelas pagas periodicamente

= Antes do vencimento do titulo. O investidor vende para a Bolsa de
Valores

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 144



DIFERENCAS ENTRE LCI E CRI

A Letra de Crédito Imobiliario também tem lastro nas operagdes com
imAveis, para as quais o emissor capta recursos. E a LCl, diferentemente
do CRI, é emitida por bancos e distribuida por eles e/ou corretoras de
valores.

A LCl, da mesma forma que os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, é
isenta de Imposto de Renda, mas nao fica livre do I0F, quando
resgatada num prazo inferior a 30 dias do momento da aplicagao.

Quanto as garantias, tem a seguranca do FGC, e assim tem risco de
crédito que pode ser considerado ainda menor que o do CRI. Por outro
lado, o maior risco do CRI, mesmo que ainda baixo, é mais bem
remunerado — o CRI normalmente tem rentabilidade maior.

Geralmente, a Letra tem a rentabilidade atrelada ao CDI — sendo um
percentual dele ou mesmo 100%. Porém, ela pode ser formada pelo
indice do IPCA e mais uma taxa de juros.
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E QUAIS OS VALORES PARA INVESTIR?

Isso depende da emissdo... E necessario verificar através da sua
corretora, os tipos disponiveis. Abaixo vemos um exemplo de um CRI da
BR Properties:

Cronograma da oferta

Data de encerramento do periodo Data do Bookbuilding [ fixagdo do
de reserva Prego
Vinculado — 10022017
N&o \inc ulado — 21/02/2017

Liquidagdo Inicio de negociagdo

2T 2803207 28032017

Informagdes Operacionais para realizagdo de ofertas junto a Itad Corretora
Do Cadastro:

Investidores interessades em realizar a operag & via [tad Corretora deverdo cbrigatoriamente estar ¢cadastrados & com o cadastro regularizado e apte a
realizar operag oes.

Destacamos a responsabilidade do Cliente em manter seus dados cadastrais stualizados, tanto no Banco Itad Unibanc o, quanto na Itad Corretora, para
que seja possivel contata-lo em caso de necessidade. Para realizar a atualizac&o dados cadastrais, dirja-se @ sua agéncia bancaria, ou acesse o Site
da Itau Corretora na Internet.

A Itad Corretora, em cumprimento a Instrugdo CWM 463/08, Art. 6°, inciso |, realizara andlise de todos os Boleting de Subscrig&o & podera cbedecendo
critérics proprics, cancelar sem avisc prévio agueles que apresentem incompatibiidade com occupagdc profissional, rendimentos efou situagdo
patrimonial ou financeira, tomando-se por base as respectivas informag oes cadastrais.

Da Liquidagdo:

A liquidat 8o financeira da operagdc ocorrera obrigatoriamente na conta corrente de liquidag o cadastrada na Ital Corretora, desde que o “valor total
disponivel para sague” (inclui imites de crédito disponibiizados pelo Banco aos correntistas) seja suficiente para liguidar @ soma dos valores financ eiros
de todos os pedides de reserva realizades durante o periode de reserva. Recursos dispeniveis em contas poupanga, deposites blogueados e recursos
depositados em conta corretora ndo s&o considerados como valores disponiveis para sague.

Casoc o valor total disponivel para saque seja inferior ao valor efetive de liquidagd@o e a liquidagdc ndo seja realizada, o acesso do Investidor as
operag &es da Corretora sera bloqueado até regularizag &o, a Corretora executara compulscriamente os ativos em nome do Investidor para levantamento
de recursos, & cobrara multa de 2% (dois por cento), acrescido de juros moratérios equivalentes a variag 8o da taxa SELIC, aplicada pro-rata temporis
durante o pericdo de inadimpléncia.

Dos Limites:

Minimo: RS 1.000,00 (mil reais)

CARACTERISTICAS TECNICAS DO CRI
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Caédigo de
Megociagao

Cotacgao

Custddia

Liquidagao

Mercado

Oferta Piblica

Quem pode
investir

A codificacio dos ativos de renda fixa & composta da sequinte forma na
BM&FBOVESPA.

AAAA-BBBCCDD

\9 Modalidade de liquidacéo (0B — liguidagdo bruta
em D+0 — balcgo / BO — liquidagdo bruta em
D+0)

—— Emissdo/Série

Matureza do titulo (ex.:
CRA)

= Emissor do ative

R3/CRI.

Central Depositaria da BM&A&FBOVESPA.

Em Reais, pelo mbdulo bruto em D+0.

Na liguidagdo pelo médulo bruto, a BM&FBOVESPA ndo atua como
contraparte central e as operacbes sdo liquidadas uma a uma sem que
haja compensacao. Portanto, caso o comprador ndo possua recursos
financeiros suficientes, ou o vendedor ndo possua ativos suficientes, a
operacao ndo sera liquidada.

A vista.

Permitida através de Oferta Publica, conforme Instrugdo CVM n® 400, de
29/12/2003, e Instrugcdo CVM n® 414, de 30/12/2004, ou ainda com
esforgos restritos, conforme Instrugio CVM n® 476, de 16/01/2009.

Quando distribuidos publicamente, ndo ha restricdo de investidores.
Cluando distribuidos com esforgos restritos, apenas investidores
profissionais. Até 01/10/2015, conforme Instrugdo CVM n® 554, de
17/112/2014, investidores qualificados também poderdo investir em
distribuigbes com esforgos estritos.
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Cadigo de negociacio

Cotacao
Liquidag &o

Prazo de liquidag o
Mercado

Lote padrao

AAAACRICCDD

AAAA = (4 letras mailsculas que representam o nome do emissor

CC = 02 lefras maiusculas que representam a emissao / série

DD = 02 lefras maiusculas que representam a modalidade de liquidag do
Reais por CRI, com 02 casas decimais

Fisica e Financeira

D+0, a partir da data de negociag&o

Avista

01 CRI

Emissor

AESTIETEE

APICESECURIT

AFICESECURIT

AFICESECURIT

AFICESECURIT

APICESECURIT

AFICESECURIT

AFICESECURIT

AFICESECURIT

Codigo Tipo de Ativo
TIET-DEB43 Debénture
APCS-CRA11 CRA
APCS-CRA12 CRA
APCS-CRA13 CRA
APCS-CRA17 CRA
APCS-CRIG4 CRI
APCS-CRIT3 CRI
APCS-CRI75 CRI
APCS-CRI82 CRI

Para consultar os CRI’s listados na bolsa, basta clicar aqui.
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http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/cri/cris-listados/

TIRANDO ALGUMAS DUVIDAS...

01 — A maior parte dos shoppings emitem titulos indexados em
inflagdéo e ndo em CDI, por que?

Na pratica, empresas de Real Estate (como os shoppings) preferem pré
+ inflagcao pois dessa forma mantém o custo de capital em linha com as
receitas da empresa (seguindo as tendéncias de consumo e da
populacao).

Por exemplo uma empresa de shopping que emite divida com lastro nos
contratos de locacao do shopping vai preferir pré + inflacao, pois as
receitas estdo enquadradas nesse indexador também (ou seja, o aluguel
do shopping segue esse mesmo indexador). As empresas sempre
observam isso em sua estrutura de capital; Casamento entre passivo
(divida) e ativo (receita), com as mesmos indexadores — justamente para
existir esse casamento.

02 - Quando ha uma Oferta Publica de renda fixa (CRI, CRA,
Debénture), e é exibido o volume disponivel; Aquele volume é so para
o Coordenador Lider? Ou é compartilhado com os outros bancos
coordenadores - ex: Bradesco BBI, JP Morgan, BB Investimentos; XP
Securities?

Ndo. O volume é para todo mundo/compartilhado, exemplo:

EPERANTE A CVML 1) A DRUILGACAD D0 AMDNCID DEMCI0; € (N} A DEAOMERIZAC A0 DO PAOSFECTD) DEFNITVD AD FUELICO INVESTIDOR.
§ ADECEAD DE BVESTIENTO W06 CRA DEMANDA COMPLEXA E MINUCIOSA M4 LACAQ DE SUAESTRUTURA, BEM COMD DO RISCOS WERENTES AD INVESTIVENTO. RECOMERDA-SE DUE 05 POTENCIAIS INVESTIDORES AuaLIEM IUNTAMENTE
T O SUA CONSLATORA FISANCEIRA E IURIDICA 015 RISCOS DE IMADRPLEMENTD, LIQUIDES E OUTROS ASSDCLAD0S & ESSE TR0 D€ ATIVOL AINDA, £ FECOMENDADA & IETURA CUIDADOSA DESTE FADSPECTO FRELIMINAR, DO FORMULARID
DS AEFERENCIA DA EMSSORA E DO TERMO DE SECURMZACAD PELD HIVESTIOR A ARLICAR SEUS RECURSE.
05 MVESTIDOAES DEVEM LER ATENTAMENTE E NTEGRALWENTE  PRESENTE PROSFECTO FRELIMIBAR, PRIMCIPALMENTE A SECAD “FATORES D RSCO”, NAS PAGINAS 133 A 165, PARA AVALIACAD TOS RSCOS QUE DEVEM SER CONSILERATOS
£ ANTES DE IVESTIR NOS CRA
¥ 0 REGISTRD DA PRESENTE DISTRELIGAD KA IMPLICA, POR FARTE 04 VA, EM GARANTIA DV VERADKIADE DAS INFORMACOES PRESTALIAS CU ILLGAMENTD) SCBRE A QUALIDADE [ EMESORA EXDU DOYS CRA A SEREM DISTREUIDDS.
£ AS IFORMAGDES CONTIDAS MESTE PACEPECTD PREUMIMAR ESTAD 508 ANALISE Dk COMESAD DE VALORES MOSIIARCE, A GUAL AINDA MAD IE MANFESTOU A 5510 RESPETD. O PRESENTE PROSPECTO PRELIMIAR ESTA SUETD A
E COMPEMENTACAD E CORREC AQ. E ATRASSIEL O RECERMENTD DE RESERUAT PARA SLESCRICAD OU AQUISCAD DOS CRA, LA VEZ QUE ESTA OFERTA ATENDE AQ QUE FRECEITUAM 05 ARTIGES 4% £ 45 DA FSTRUCAD TV 400. O
' RECEEMENTO DE RESERVAS OCORFERA A PAATIR DE 5 {CNCO) DUAS UTEES DA PUELICACAD DO AVS0 AQ WERCADD, A5 QUAIS SOMENTE SERAD CONFRMADAS FELD SLBSCHITOR ARGS O IKICKD DO FERIODO DE DISTRELN A0

0 PROSPECTO DEFNTIVO ESTARA DISPOMVEL NAS PAGRAS DA AEDE MUNDIAL DE ODMPUTADORES DA EMISSORS, DOS CODRDENADORES, DA BMEFBOVESPA, DA CETIFE DA LWL

, A{0) presente oferta plblica ipmgrama! foi elaboradafo) de acordo com as nommas de Regulaco e Melhores Praticas para as Ofertas Pdblicas de Distribuicio e
F.N aquisiéisa de Valores Mobilidsins. O registro ou andlise prévia da presente Oferta Pablica no implica, por parte da ANBIMA, garantia da veraddade das informagdes

*  prestadas ou ]ulgamwzu sobve a qualidade da cnmpanﬁi.i emissora, dofs) ofertante(s), das instituigies participantes, bem coma sobre os valores mobilidrios a serem
ANBIMA distibuidos. Este selo ndo implica recomendacao de investimento.

COORDENADOR LIDER CODRDENADORES

@BBA ind BradescoBBl £ BBINVESTIMENTOS < Santander

GLORAL CORPOR ATE BANKING

& DATA DESTE PROSFECTD FRELIMINAR E 34 DE ABRIL D 2017
SIS IS I s R R
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03 - Quando ha uma oferta publica de titulo de renda fixa, por
exemplo um CRI, quando acontecem as outras séries? Ha periodos
especificos? Se sim, a partir do momento que acaba a primeira
emissdo, ja se inicia a segunda?

N3o necessariamente. A empresa determina as séries que serao
lancadas, e as demais serao divulgadas de acordo com a demanda das
primeiras séries.

Por exemplo, a 52 série sera ofertada de acordo com o rollout dos
pedidos das séries anteriores. A empresa determina qual indexador,
prazo e volume pretende emitir. A data de encerramento da reserva é a
mesma para todas primeiras séries.

04 - Como o cliente sabe em qual série ele esta entrando?

O investidor precisa determinar qual série tem interesse no momento
da reserva — Basicamente as séries se diferem em prazo e remuneracao
ao investidor.
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CRA

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 151



Inst

O QUE E E COMO FUNCIONA UM CRA?

O Certificado de Recebiveis do Agronegdcio é um titulo de renda fixa,
emitido por instituicOes securitizadoras, com o objetivo de financiar o
setor agricola.

Ele € muito semelhante as LCAs (Letras de Crédito do Agronegdcio), os
guais também sdo titulos do agronegdcio cujo objetivo é financiar o
setor com recursos privados.

As emissOes sao originadas através de negdcios entre produtores do
campo, suas cooperativas ou terceiros; abrangendo financiamentos ou
empréstimos destinados a producao, comercializacao, beneficiamento
ou a industrializacdo de produtos, insumos ou maquinas e implementos
utilizados na producao agropecuaria.

.
Concede um financiamento ao produtor rural para W
que este compre um equipamento agricola. , %)

pr—y 4 Paga os valores devidos conforme
Financeira contrato de financiamento.
9 Vende os recebiveis atrelados
ao mercado agricola
para uma securitizadora,

Proautor
Rural

3 Emite os CRAs e vende aos investidores. 7/ V —

Paga a remuneragdo(juros) e amortiza o
Securitizadora 5 principal. Investidor
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Este € um investimento relativamente recente. A primeira emissao de
titulos foi realizada em 2009.

Assim como as letras de crédito, o Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio é isento de Imposto de Renda e IOF para investidores do
tipo pessoa fisica.

Para Pessoas Juridicas, a isencdo é apenas o IOF e a aliquotade IR é a
mesma para qualquer produto de renda fixa, isto é, a tabela regressiva.

A isencao é devido ao impulso que tais investimentos promovem a um
dos setores que mais geram riqueza para o pais, no caso, o Agronegocio.
Entdo, o Governo incentiva o financiamento do agronegdcio pelo setor
privado. (Porém, ndao necessariamente essa isencao sera para sempre.).

Como vocé viu, os bancos nao tém parte na emissao de CRAs. Nesse
sentido, é preciso entender que o funcionamento da captacao é outra.
Mesmo assim, para o investidor, o processo de aquisicao de titulo é
bem semelhante a outros produtos.

Vocé escolhe a forma de remuneracao entre as opcoes disponiveis e faz
0 aporte comparando o vencimento, risco e expectativa de retorno do
investimento.

Desenhando melhor esse fluxo: Imagine que um produtor rural
chamado Jodo precisa de um financiamento para comprar um trator
mais moderno para a sua lavoura. Ele busca melhorar sua produtividade
e assim obter uma melhor producao por hectare. Entao, Jodo vai a uma
instituicao financeira que concede a ele, o crédito.

Essa instituicao, logo em seguida, 'vende' a divida do Jodo para uma
Securitizadora que emite os CRAs aos investidores.
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Conforme o Jodo for pagando o seu financiamento, a Securitizadora

paga os juros/rendimentos ao Investidor.

O risco estd em adquirir titulos de empresas pequenas que nao

possuem um fluxo de caixa constante e confidvel. Caso elas quebrem, o

investidor fica sem o capital.

Por isso, é importante adquirir CRAs de empresas confiaveis, ou seja,

gue possuam um bom rating de agéncias de risco.

EMPRESA |~ | CPR
AG RI COLA Entregarei em
01.03.2017 a
quantidade de x
sacas de soja
™
A
\\ ~,
Ry L g
\/\\ .
Securitizadora

paga a empresa
o valor da CPR

CIA.

Securitizadora

I ™

CRA

Valor: RS 1.000,00
Rendimento: CDI
Resgate: 02.03.2017

CRA

Valor: RS 1.000,00
Rendimento: CDI
Resgate: 02.03.2017

CRA

Valor: RS 1.000,00
Rendimento: CDI
Resgate: 02.03.2017

Securitizadora
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CRAXLCA

A grande diferenca entre CRA e LCA é que a letra de crédito é emitida
apenas pelos bancos, por isso possui menos risco (e rentabilidade)
sendo garantida pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito).

Enquanto o CRA é emitido por securitizadoras (empresas que
convertem dividas em titulos lastreaveis) e ndo possuem FGC, sendo a
saude da empresa a garantia do negdcio.

Mas esse risco pode valer a pena ao optar pelo Certificado de
Recebiveis do Agronegadcio, pois ele facilmente atinge a rentabilidade de
100% do CDI, ultrapassando muitos produtos da renda fixa.

Alguns CRA’s inclusive pagam sua rentabilidade mensalmente.
Lembrando que eram aplicagdes destinadas apenas para investidores
institucionais, cuja aplicacdo minima nao atingia os investidores
menores.

Para recapitular: CDI (certificado de depdsito interbancario) é a taxa de
rentabilidade do mercado. Também é usada como comparacao para
analisar o retorno de muitos ativos. Esse indice calculado pela Cetip
tende a se aproximar da Selic (taxa bdsica de juros).

Os dois fatores importantissimos a serem analisados é o longo prazo de
vencimento que pode chegar a 4 anos ou mais e a baixa liquidez.

Assim, essa é uma 6tima opcao para diversificar a carteira do investidor
de renda fixa com um ativo de 6tima rentabilidade.

Trata-se de um bom produto, mas que precisa ser analisado e ter
adequacao na carteira de investimentos e no perfil do investidor.
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CRA X CRI

O Certificado de Recebiveis Do Agronegdcio muito se assemelha aos
CRIs. A maior diferenca estd mesmo no segmento e volume de aporte,
pois os CRAs possuem um valor inicial bem superior a maioria dos CRls.

Trés fatores devem ser muito bem analisados antes de qualquer
investimento: prazo do papel, retorno e risco envolvido. Ja que tanto
CRAs e CRIs possuem um prazo de vencimento longo e uma liquidez
baixa.

Isso significa que ao comprar, tenha em mente que o seu objetivo ao
adquirir esses titulos é o de permanecer na aplicacao até o vencimento.

Dessa forma, é recomendado que o investidor possua um Fundo de
Emergéncia de 3 a 6 vezes o seu custo mensal de vida aplicado em um
produto de investimento com alta liquidez, como um Fundo DI por
exemplo.

Ao pesquisar qual dos investimentos escolher, deve-se analisar o
momento pelo qual os dois mercados e seus ciclos econdmicos estao
inseridos.

Por se tratarem de dois setores extremamente importantes da
economia nacional, deve-se analisar o momento para tal investimento.
Dependendo do momento, a relagao risco x retorno estara imputada na
rentabilidade.
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RETORNO

A rentabilidade do CRA é superior a muitos titulos de renda fixa como
CDBs, Poupancga, Titulos Publicos Federais, pois da retorno acima da
inflagcao e com isengdo de tributos.

Sua remuneracao varia e pode ser atrelada ao CDI, indices de inflacao
ou ser pré-fixada. Algumas, as mais atrativas, sdo remuneradas pelo
IPCA ou IGP-M mais uma taxa, que pode ser indexada ao DI ou também
pré-fixada.

Os juros sao pagos de forma mensal, semestral ou anual, no entanto, o
valor total s6 retorna no final do periodo. (Normalmente 4 anos.).

RISCOS GERAIS

A primeira dica para investir em um Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio com segurancga é nao investir todo o seu dinheiro
disponivel em CRAs. A segunda é nao alocar todos os recursos nos
papéis de uma mesma empresa, mas se possivel, pulverize o
investimento entre varias para mitigar os riscos.

Para ter uma boa ideia do risco, procure papéis que passaram pela
avaliacdo de uma agéncia de rating. Assim vocé garante a aquisicao de
um ativo com pequena chance de prejuizos.

Também é possivel mitigar os riscos ao optar por papéis estruturados
com garantias, como a alienacdo da terra e penhor da producao. Esses
instrumentos reduzem uma parte do risco de inadimpléncia.

LIQUIDEZ

Um certificado de recebivel possui, em média, um prazo de vencimento
de 4 anos. Vocé deve ter a ciéncia que ficara com esse papel durante
todo o tempo. Por isso, ndo é recomendado a compra do ativo caso
vocé precise do dinheiro antes do prazo.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 157



ESTRUTURA BASICA

A estrutura basica da emissao de um CRA envolve uma securitizadora,
um credor e um devedor. A securitizadora é responsavel por
“empacotar” os direitos creditérios do credor estruturando, assim, o
CRA. Esses direitos creditorios, portanto, deixam de pertencer ao credor
e passam a ser parte da estrutura do CRA.

Vamos recapitular abaixo qual é o papel de cada uma das partes neste
tipo de operacao:

Devedor: E a principal figura na estrutura do CRA, pois é onde reside o
risco de crédito da operacao. Apesar da emissora ser a securitizadora,
guando nos referimos a um CRA em especifico sempre identificamos
como sendo de uma determinada empresa. Esta empresa é a devedora
do CRA. Tipicamente é uma empresa do agronegdcio que contratou
Servicos, comprou insumos ou similares junto ao credor e,
consequentemente, possui obrigacdes financeiras com este.

Credor: é a empresa que prestou servicos ou vendeu insumos para o
devedor. E quem antecipa o pagamento de seus direitos creditérios e
cede esses direitos a securitizadora, ficando de fora da estrutura da
operacao apods a emissao do CRA.

Securitizadora: é a companhia ndao-financeira que realiza a
securitizacao, ou seja, a monetizacao a vista de recebiveis, através da
emissao de um titulo representativo destes direitos e sua respectiva
venda no mercado de capitais.
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Corretora: é a instituicao financeira que atua na distribuicao dos CRA,
intermediando a operacao entre os clientes e a securitizadora.
Frequentemente também é o agente de custddia, responsavel pela
guarda dos CRA junto as camaras de custédia como a Cetip e a
BM&FBovespa.

Investidor: como em qualquer investimento, é aquele que deseja obter
a rentabilidade da operacao correndo os seus respectivos riscos.

1.1 - Direitos
Devedor ——— Creditérios —P» Credor
(divida)
1.2 - Cessao 2.2 — Compra dos
dos direitos direitos creditorios
Securitizadora
1.3 - Distribuicdo 2.1 - Pagamento
CRA dos CRA do CRA
3.1 — Pagamento
da divida
B Investidores
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1.1 - Direitos Creditérios (divida) - Antes mesmo da emissao de um CRA
existe uma divida entre um devedor e um credor relacionada ao
Agronegocio.

1.2 - Cessao dos direitos - O Credor, com a intencao de antecipar o
recebimento de seus direitos, faz a cessao dessa divida a Securitizadora.

1.3 - Distribuicao dos CRA - A Securitizadora “empacota” esses direitos
creditdrios criando um CRA, que é distribuido a investidores.

2.1 - Pagamento do CRA - Na data de liquidagcao do CRA, os recursos
investidos pelos Investidores sao direcionados a Securitizadora.

2.2 - Compra dos direitos creditdrios - A Securitizadora, por sua vez,
adquire os direitos creditdrios do Credor, que deixa de fazer parte da
estrutura do CRA.

3.1 - Pagamento da divida - O pagamento da amortizacao e juros do
CRA aos Investidores passa a ser realizado pelo Devedor de acordo com
o fluxo de pagamentos definido na operacao.
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Publico alvo: Enquanto algumas emissdes sao destinadas a investidores
em geral, outras sao destinadas exclusivamente a investidores
qualificados.

Fluxo de amortiza¢do e pagamento de juros: Na emissao do CRA sao
definidos o fluxo de pagamento dos juros e de amortizagao da divida.
Existem emissGes que pagam juros e/ou amortizagdo mensal e sdo,
portanto, interessantes para investidores que buscam uma
remuneracao mensal. Outras emissdes possuem amortizacao semestral
gue se inicia proximo ao vencimento do titulo. Existe ainda o CRA que
periodicamente paga os juros, mas sé amortiza o principal no
vencimento. Esse tipo de amortizacao é conhecido como bullet.

Garantias: As emissOes de CRA podem possuir garantias diversas.
Muitas vezes elas incluem a alienacao fiduciaria de imdveis, hipotecas,
fundo de reserva, fiancas ou estrutura de subordinacao. Como os CRA
nao contam com a garantia do FGC, é importante analisar a estrutura da
operacao para avaliar corretamente os riscos envolvidos.

Covenants: As emissdes podem possuir cladusulas contratuais que
imponham limites administrativos ao devedor. Esses limites sao
conhecidos por covenants. Os limites mais comuns estao associados ao
endividamento da empresa, ou seja, impedem o devedor de se
endividar acima de um fator determinado. Caso este limite seja
excedido ele pode vir a disparar a recompra imediata dos CRA,
terminando assim o investimento antes do prazo.
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Duration: E o prazo médio ponderado da divida. Pode ser entendida
como o tempo médio necessario para se recuperar o valor investido
acrescido dos juros da aplicacao.

Bookbuilding: A definicao da taxa final do CRA se da através de um
leildo conhecido por bookbuilding. Todos os investidores podem
informar, em seus pedidos de reserva, a taxa minima de remuneracgao
gue aceitam e o valor que pretendem investir. Na data do bookbuilding,
todos os pedidos sdao processados e, com base nestes pedidos, a taxa
final é definida. Caso esta taxa fique abaixo da taxa minima aceita por
um investidor, este fica de fora da emissao. Ja os que optaram por uma
taxa igual ou superior serao contemplados pela emissao. Os
investidores podem, também, nao impor uma taxa minima aceitando,
assim, qualquer taxa definida no leildo. Vale lembrar que,
independentemente da taxa minima definida no pedido de reserva, a
taxa da emissao é a mesma para todos os investidores.

Prego unitario: Na emissao do titulo fica definido o valor de cada
unidade, ou PU - preco unitdrio - do CRA. Normalmente os precos
unitarios na emissdo sdo definidos em RS 1.000 (mil reais) ou RS 10.000
(dez mil reais). A negociacao dos titulos é feita utilizando-se o PU.
Quando um titulo se valoriza no mercado secundario significa que seu
PU subiu, ou seja, o titulo estd mais caro.

Liquidez: A facilidade para se adquirir novos titulos ou vender titulos
possuidos no mercado secundario é conhecida como liquidez. As
emissdes de CRA normalmente nao possuem liquidez tdao grande quanto
do mercado de agdes, e esse fato € encarado como um fator de risco
para o investidor que deseja se desfazer de um investimento. Contudo
diversas iniciativas vém sendo implementadas pelo mercado no sentido
de ampliar a liquidez destes titulos.
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Possibilidade de resgate antecipado: Algumas emissdes garantem ao
emissor a possibilidade de resgatar o CRA antecipadamente. Isso
significa que é possivel que o investidor receba seu investimento antes
do vencimento com as taxas acordadas e “na curva”, ou seja, calculadas
até o momento do resgate.
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RISCOS DESDOBRADOS

Risco de crédito: O principal risco envolvido nos investimentos em CRA
é o risco de crédito. Trata-se da possibilidade do devedor ndo cumprir
suas obrigacdes. Por isso é necessaria a avaliacao do rating da operacao,
das garantias e de demais caracteristicas da emissao.

Risco de mercado: Trata-se do risco do preco do titulo sofrer queda no
mercado secundario e o investidor que nao mantiver o investimento até
o vencimento receber um valor menor que o esperado ou, em algumas
situacdes, menor que o investido, caso venha a vender seus CRA
antecipadamente.

Risco de liquidez: O risco de liquidez compreende a possibilidade do
investidor ndao conseguir se desfazer do investimento antes do
vencimento ou conseguir se desfazer apenas em um preco inferior ao
pretendido.

Possibilidade de resgate antecipado: A cldusula de resgate antecipado
esta presente em algumas emissoes e trata-se da possibilidade do
emissor resgatar o titulo antes do vencimento. O maior risco, nesse
caso, é de o investidor ndo conseguir encontrar outra opcdao com risco e
taxa semelhantes.

E especialmente importante verificar essa clausula para investidores
qgue adquirirem titulos com essa clausula no mercado secundario, ou
seja, apos a emissao. Deve-se evitar adquirir titulos com agio que
contenham essa clausula. Caso contrario, seria possivel adquirir titulos
esperando uma rentabilidade superior e vé-lo ser resgatado
antecipadamente pela taxa definida na emissao, eventualmente inferior
a taxa de compra no mercado secundario.
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DE ONDE VEM OS RECURSOS?

Os Recursos sao Provenientes do Mercado de Capitais:

= |nvestidores Estrangeiros
= Family Offices

= |nvestidores Institucionais
= Seguradoras, entre outros

CARACTERISTICAS TECNICAS DO CRA

AAAA-CRACCDD

AAALL = (4 letras mailsculas que representam o nome do emissor

CC = 02 letras maidsculas que representam a emissao / série

DD = 02 letras maidsculas que representam a modalidade de liquidag do

Cddigo de negociagdo

Cotacdo Reais por CRA, com 02 casas decimais
Liguidacao Fisica e Financeira

Prazo de liquidagdo D+0, a partir da data de negociag o
Mercado Avista

Lote padrao 01 CRA
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Codigo de
Negociagao

A codificacdo dos ativos de renda fixa & composta da seguinte forma na
BM&FBOVESPA:

AAAA-BBBCCDD

i

Modalidade de liquidagéo (0B — liquidagdo bruta
em D+0 — baledo / BO — liquidagdo bruta em
D+0)

Emissdo/Série

Matureza do titulo (ex.:
CRA)

Emissor do ativo

Cotacgao

RE/CRA.

Custodia

Central Depositaria da BM&FBOVESPA.

Liguidagao

Em Reais, pelo médulo bruto em D+0.

Na liquidacdo pelo moédulo bruto, a BM&FBOVESPA nao atua como
contraparte central e as operacdes sdo liquidadas uma a uma sem que
haja compensacdo. Portanto, caso o comprador ndo possua recursos
financeiros suficientes, ou o vendedor ndo possua ativos suficientes, a
operacgao nao sera liquidada.

Mercado

A vista.

Oferta Publica

Permitida, podendo ser através de distribuicdo publica, conforme
Instrugdo CVM n*® 400, de 29/12/2003, Instrugdo CVM n* 414 de
30/12/2004, ou ainda com esforgos restritos, conforme Instrugcdo CVM n®
476, de 16/01/2009.

Quem Pode
Investir

Quando distribuidos publicamente, ndo ha restricdo de investidores.
Quando distribuidos com esforgos restritos, apenas investidores
profissionais podem investir.
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E QUAIS OS VAORES PARA INVESTIR?

Isso depende da emiss3o... E necessario verificar através da sua
corretora, os tipos disponiveis. Abaixo vemos um exemplo de um CRA
da Solar Participacgdes:

2. DADOS DA EMISSAO: DISTRIBUIGAQ PUBLICA DA 8 SERIE DA 1* EMISSAQ DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS DO
AGRONEGOCIO DA RB CAPITAL COMPANHIA DE SECURITIZACAO LASTREADOS EM DEBENTURES EMITIDAS PELA NORSA
REFRIGERANTES S.A.

2.1. Instrumento: CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS DO AGRONEGOCIO
2.2. Emissora: RB CAPITAL COMPANHIA DE SECU RITIEAGﬂO CNPJ: 02 773.542/0001-22
Oferta realizada com base na ICVM 400/03.

Apresento abaixo minha proposta firme de aquisicio de CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS DO AGRONEGOCIO DA RB
CAPITAL COMPANHIA DE SECURITIZACAO LASTREADOS EM DEBENTURES EMITIDAS PELA NORSA
REFRIGERANTES SA.

Para consultar os CRI’s listados na bolsa, basta clicar agui (Exemplo:)

APCSERAJ1  APICESECURIT 1 1
APCSERAJ2 APICESECURIT 1 2
APCSECRAJ3  APICESECURIT 1 3
APCSERAJ7  APICESECURIT 1 7
ECOMICEAMDS  Eco Sec Agro 1 105
ECOAJCRAEE  Eco Sec Agro 1 68
ECOAJCRAY? Eco Sec Agro 1 72
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Debéntures
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O QUE E E COMO FUNCIONA UMA DEBENTURE?

Debéntures sao titulos de dividas emitidos por empresas, que podem
ser de médio ou longo prazo e que tornam o investidor um credor da
empresa.

Esses titulos existem e sdao emitidos para que a empresa seja capaz de
captar recursos para realizar uma série de investimentos e atuacdes que
sdo necessarias para o seu funcionamento.

O investimento funciona como uma espécie de empréstimo para a
empresa, o investidor é remunerado com uma determinada
rentabilidade em forma de taxa de juros. Essa taxa é fixada pela propria
empresa, que oferece isso como uma forma de atrair novos
investidores.

Para ser mais facil de entender funciona como um CDB. Um CDB nada
mais é do que um empréstimo feito a um banco pelo investidor, com
uma promessa de juros sobre o mesmo. A Debénture também é um
empréstimo, mas para uma empresa nao-financeira, ou seja, que nao é
um Banco.

As debéntures também sdo emitidas porque para as empresas é mais
vantajoso realizar o pagamento de debéntures do que de linhas de
financiamento para bancos. No caso de pedir empréstimos e
financiamentos, a empresa teria que pagar um valor de juros maior do
que o que faz em relacao as debéntures, por exemplo a Vale que em
2015 lancou debéntures para financiar o projeto de expansao da
Estrada de Ferro Carajas

Quando um investidor se torna um debenturista, ele possui direitos
assegurados sobre o recebimento dos valores conforme dispostos em
contrato. Sao as proprias empresas que fixam as condi¢des de
pagamento, prazos e condi¢des gerais para o pagamento das
debéntures e por isso o investidor precisa ficar atento antes da
realizacdo do investimento.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 169



QUAIS AS VANTAGENS DE INVESTIR EM DEBENTURES?

As debéntures sdo uma opcao de investimento muito atrativa para
investidores com diferentes perfis. Dependendo da opcao escolhida,
elas podem fornecer mais ou menos rentabilidade e mais ou menos
risco, o que garante adaptagao a diferentes perfis. Dentre as vantagens
desse tipo de investimento estao:

O investidor esta em posicao de credor

Uma das grandes vantagens de investir em debéntures reside no fato de
que o investidor esta em uma posicao de credor. Quando uma pessoa
compra acoes, ela se torna parte da empresa ao fazer parte do quadro
de acionistas. Embora isso signifique desfrutar dos bons resultados da
empresa, ao comprar acoes o investidor também se torna parcialmente
responsavel pelas obrigacdes e também tem que lidar com as
consequéncias de resultados ruins.

Como credor, entretanto, o investidor passa a ter a chance de desfrutar
apenas do retorno sobre o seu investimento, que vem em forma de
pagamento e quitagao das debéntures. Isso garante uma posi¢ao
relativamente mais confortdvel para o investidor.

Sao investimentos de renda fixa

O fato de as debéntures serem investimentos de renda fixa é uma
caracteristica importante para garantir a remuneracao do investimento.
No caso de agdes, por exemplo, ndo ha nenhuma certeza sobre o
retorno dos valores investidos. Se uma decisao errada for tomada, o
resultado € que o investidor pode sair perdendo.

Com as debéntures, ndo apenas ha maior protecao ao investimento do
que em relagao a investimentos de renda variavel como também existe
a garantia de remuneracgao. Assim, ao se tornar credor — e nao
acionista — de uma empresa o investir tem a garantia de que sera
remunerado pelo seu investimento.
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Tém rendimento elevado

Para garantir a atratividade e conseguir captar recursos, as empresas
normalmente emitem debéntures com um rendimento mais elevado e,
frequentemente, acima da média de outros investimentos em renda
fixa. Somente assim as debéntures conseguem competir com o CDB ou
com as letras de crédito, por exemplo.

Assim, é bastante comum encontrar debéntures que rendam em valores
mais elevados do que o CDI e com taxas que ndo se equiparam a
praticamente nenhum outro investimento de renda fixa.

Guardadas as proporcoes, as debéntures em alguns casos podem ser
tao ou mais vantajosas e mais rentaveis do que os investimentos em
renda varidvel. Ao aliar rentabilidade e relativa seguranca, acabam se
tornando op¢des mais vantajosas.

Ampla possibilidade de escolha

Empresas de diferentes tamanhos, atuagcdes e segmentos emitem
debéntures, o que cria uma ampla possibilidade de escolha no mercado.
Como cada empresa possui um rendimento e uma projecao de
mercado, as taxas de remuneracao das debéntures também sao
diferentes e o investidor por escolher a que mais fizer sentido para seu
perfil e para seus objetivos.

Essa é uma vantagem porgue os outros investimentos possuem
condigdes relativamente fixas, impedindo que o investidor faca a
melhor escolha para a sua carteira. Dependendo da situacao da
empresa, inclusive, as debéntures podem ser ainda mais atrativas e
aumentar ainda mais a possibilidade de escolha.

Favorece a diversificagao de carteira

Por ser um investimento rentavel, mas mais seguro do que os de renda
variavel, as debéntures também trazem como vantagem a possibilidade
de atuarem na diversificacao de carteira.

Para um investidor que acredita que suas opcoes de renda fixa ja
atingiram o seu maximo, por exemplo, as debéntures podem funcionar
como uma alternativa extra para garantir mais rentabilidade.
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QUAIS AS CARACTERISTICAS DOS INVESTIMENTOS EM DEBENTURES?

Antes de investir em debéntures, € muito importante conhecer quais
sdo as caracteristicas desses investimentos. Ao fazer isso, vocé como
investidor protege o seu patrimoénio de maneira mais efetiva e toma
uma decisao de maneira informada. Assim, as principais caracteristicas
a serem observadas incluem:

Riscos

Nao é porque as debéntures sao aplicacdes de renda fixa e mais seguras
do que as acdes que elas ndo possuem riscos. Na verdade, dependendo
do tipo de debénture em que se invista esses riscos podem ser ainda
maiores (como é o caso das debéntures sem garantia).

O principal risco desse tipo de investimento é o risco de crédito. Ele se
da quando a empresa nao possui a capacidade de honrar os seus
compromissos e se torna inadimplentes com os debenturistas. Esse tipo
de situacdo é agravado quando a empresa encontra-se em dificuldades
financeiras ou quando ha uma crise econémica no setor, ja que hd uma
qgueda nos resultados.

Um jeito de mitigar esses riscos é conhecendo o histdrico da empresa.
Ter em maos seu historico de pagamento de debéntures vai permitir
gue vocé avalie se a empresa é uma boa pagadora ou ndo. Além disso,
avaliar o mercado também é importante, porque quanto pior for a
situacdo atual ou quanto piores forem as projecdes, maiores 0s riscos
de inadimpléncia.

Outros riscos associados ao investimento em debéntures sao os riscos:
cambial, financeiro e monetario. Basicamente, esses riscos dizem
respeito sobre alteragdes no mercado ou no fluxo de caixa da empresa
que podem diminuir a capacidade ou mesmo impedir que a empresa
consiga honrar o pagamento de seus compromissos.

Observagdo: Debéntures nao tem a garantia do FGC.
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Rentabilidade

Quanto a rentabilidade das debéntures, essa é uma caracteristica que é
definida pela propria empresa. Assim, cabe ao investidor procurar qual
€ a melhor rentabilidade e a melhor relacdao de rentabilidade e risco
(Normalmente a rentabilidade tem uma parte Fixa e outra atrelada a
um indice de inflagao, como o IPCA).

Embora as rentabilidades mais elevadas sejam o objetivo para garantir
um investimento mais lucrativo, muitas vezes elas também estao
associadas a mais riscos. Quanto maior for a necessidade da empresa
em captar recursos ou quanto maior for a dificuldade dessa empresa,
maior é a rentabilidade. S6 que, com isso, maiores também sao os riscos
associados, ja que ha indicativos de que a empresa esteja atravessando
dificuldades que poderao impactar o pagamento das debéntures.

Vocé normalmente vai achar Debéntures rendendo IPCA + 6% até
empresas que pagam IPCA + 8%. Os prazos normalmentevaode3a5
anos. O comportamento das Debéntures é muito parecido com o
comportamento dos Titulos do Tesouro do tipo Tesouro IPCA+( NTN-B
Principal).

Muito menos utilizadas, mas também previstas, também temos:

Rendimentos atrelados a TR e a TJLP, pouco utilizadas pois estes indices
remuneram pouco o investidor, ainda mais em tempos de inflacao alta.

Rendimentos atrelados a TBF (Taxa Basica Financeira) que sao utilizadas
por empresas hipotecarias e de leasing.

Rendimento por variacao cambial, pouco utilizados pois geram um
grande risco para as empresas que correm grandes riscos se comprarem
dividas em dolar.
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Condigoes

Outros elementos que sao definidos pela propria empresa sao as
condicdes de pagamento. E a empresa que estabelece como ocorrerdo
os pagamentos e quando eles acontecerao, ja que isso é feito de forma
a coincidir com as movimentacgdes de fluxo de caixa do negdcio.

E justamente o fato de as condi¢cdes serem definidas pela empresa que
a emissao desses titulos é tao vantajosa para os empreendimentos.
Como as condicdes sao estabelecidas de maneira personalizada, a
empresa tem mais facilidade em realizar o pagamento.

Geralmente o prazo de pagamento das debéntures é de 5 anos. Isso
gera um problema de relativa falta de liquidez, ja que elas sdo dificeis de
serem vendidas e quando encontram compradores normalmente
recebem um preco bem mais baixo.

Além disso, o investimento minimo exigido também depende de cada
empresa e da sua necessidade de crédito. Com isso, existem debéntures
com investimentos minimos mais baixos do que outras e que
contemplam diferentes investidores.

Tributacao

Debéntures sao investimentos ndo isentos, ou seja, elas sdo tributadas
pelo Imposto de Renda, exceto as debéntures de infraestrutura que sao
totalmente isentas de IR. Como forma de incentivo, elas estao
submetidas a tributacdo segundo a tabela regressiva do IR. Assim,
guanto mais tempo o dinheiro ficar investido, menor é o imposto a ser
pago na hora do resgate.

Para debéntures com prazos de até 180 dias, a aliquota é de 22,5%.
Entre 181 e 360 dias, o valor é de 20%. A aliquota de 17,5% incide em
debéntures com prazo entre 361 e 720 dias. A menor aliquota, de 15%,
acontece em investimentos com mais de 720 dias (e que sdao o padrao
das debéntures).
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QUEM PODE INVESTIR EM DEBENTURES?

v
W

De um modo geral, o investimento em debéntures pode ser feito por
gualquer pessoa que tenha escolhido a compra de um desses titulos.
Apesar disso, é preciso ter em mente que ha a necessidade de
investimento minimo, que varia de empresa para empresa.

Em alguns casos, o investimento minimo pode ser de RS 1 mil ou RS 2
mil, por exemplo, enquanto outras empresas exigem investimentos que
passam de RS 100 e até RS 200 mil. Com isso, é possivel dizer que
gualquer investidor pode investir em debéntures, mas ndo é todo
investidor que pode investir em qualquer debénture.

Também ha de se conferir as condi¢cdes do contrato desse tipo de
emissao e investimento, porque em alguns casos as debéntures dao
preferéncia para acionistas em caso de liquidacdao da empresa, por
exemplo. Assim, o investidor comum pode sair prejudicado ou mesmo
ter a sua participacao vetada. Esses casos, entretanto, tendem a ser
mais raros e em geral a debénture tem bastante acessibilidade.
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QUAIS SAO OS TIPOS DE DEBENTURES?

Para atender a diferentes objetivos e situacdes da empresa, as
debéntures também aparecem em diferentes espécies. Essa analise é
importante porque algumas delas sao mais vantajosas e adequadas do
gue outras e se vocé nao tomar cuidado, podera se ver em meio a uma
dor de cabeca causada pelo investimento. Assim, dentre os tipos estao:

Simples

Também chamadas de nao conversiveis, as debéntures simples sao
caracterizadas por fornecerem a empresa uma captacao simples de
recursos como prevista em contrato. O resgate acontece em moeda
local e traz menos complicagdes e burocracias para o investidor.

Conversiveis

As debéntures conversiveis em ac¢des (DCA), por sua vez, sao as
debéntures que podem ser resgatadas em formas de acOes da empresa.
Essa conversao, entretanto, ndo é obrigatdria e cabe ao investidor
decidir, na hora do resgate, se quer ou nao se tornar acionista da
empresa.

Geralmente os acionistas tém preferéncia na emissao das DCA, mas
todas as condi¢des sao previamente estabelecidas no contrato de
emissao.
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Permutaveis

Por sua vez, as debéntures permutdveis sdo aquelas que podem ser
convertidas em acdes de outras empresas que nao a emissora do titulo.
Enquanto as conversiveis exigem a troca por a¢des da empresa que
emitiu o titulo, as permutaveis permitem a troca por acdes de terceiras.
E uma opcdo especialmente benéfica para investidores da renda
variavel que possuam experiéncia no mercado de agdes.

Em casos mais raros, mas existentes, as agdes permutaveis podem ser
trocadas por outros bens, como titulos de crédito. No geral, essas
debéntures servem muito bem para investidores que tenham um plano
continuo e em longo prazo de investimento.

Incentivadas

As debéntures incentivas sdao aquelas que ndao possuem tributacao do
Imposto de Renda e que se tornam ainda mais atrativas devido a
elevada rentabilidade livre de impostos. Elas recebem esse nome
porgue a isencao de impostos tem justamente o objetivo de estimular a
captacdo de recursos para empresas que sejam consideradas
importantes para o desenvolvimento da economia.

Geralmente o incentivo é feito para debéntures de longo prazo. Se, por
um lado, a liquidez é prejudicada, por outro ha uma economia de 15%
referente a aliguota que incide nos recebimentos desse periodo.
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QUAIS AS ESPECIES DE DEBENTURES?

Além dos tipos, as debéntures também se diferenciam em relagao a
garantia. Saber identificar essas diferencas acaba sendo importante
porque quanto maior for a garantia, menores sao os riscos de que nao
ocorra o pagamento. As espécies de debéntures nesse sentido sao:

- Com garantia real

Nessas espécies de emissoes, as debéntures possuem uma garantia real
de que serao pagas de modo semelhante ao que acontece com um
financiamento. Nesse caso, sao ofertados os bens da empresa como
forma de garantia para a liquidacao dos débitos (O bem em questao vai
ser colocado em garantia através de hipoteca, caucao, penhor ou
anticrese.). No prospecto ou regulamento da oferta, os bens colocados
em garantia sao descritos e registrados em cartério competente
(Registro de Imdveis ou Titulos).

Esse tipo de debénture é o que oferece menos riscos, porque em caso
de faléncia hd recursos do ativo que serao dados aos debenturistas
como forma de pagamento.

Por regra, a captacao por debénture com garantia real ndo pode
ultrapassar 80% do valor de avaliacao do bem colocado em garantia, o
gue gera uma grande seguranc¢a aos debenturistas. Desse modo, evita-
se que aconteca a incapacidade da empresa de pagar a divida, se as
garantias ultrapassassem o valor devido.
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- Com garantia flutuante

Ja as debéntures com garantia flutuante sao aquelas em que a garantia
vem em forma de prioridade. Isso significa que se a empresa falir, por
exemplo, os debenturistas recebem prioridade no recebimento dos
débitos em relagao aos acionistas.

Como os bens da empresa nao sao atrelados a emissao, entretanto,
nada impede que a empresa disponha dos bens da maneira que lhe for
mais conveniente. Dependendo da situagao, isso pode esgotar os
recursos e fazer com que a empresa encare dificuldades para pagar os
compromissos com debenturistas.

- Sem preferéncia (Quirografica)

Também chamada de quirografica, esse tipo de emissao coloca os
acionistas e debenturistas no mesmo patamar de prioridade. Ou seja, se
a empresa falir, acionistas e debenturistas receberdo ao mesmo tempo
o que |lhes é de direito.

Eventualmente, isso pode fazer com que debenturistas nao recebam ou
nao recebam integralmente o que lhes é devido, fazendo com que o
investidor assuma mais riscos com esse tipo de debénture.

- Subordinada

Os maiores riscos, entretanto, estao associados a emissao do tipo
subordinada. Nesse caso, os debenturistas sao “olhados depois” em
relacao aos acionistas. Caso a empresa seja liquidada, todos os
acionistas recebem a sua parte para sé entao, depois disso, os
debenturistas poderem resgatar o seu valor.

Esse tipo de emissdao normalmente é o que oferece maiores
rentabilidades e é mais indicado para investidores que ja possuam a¢des
na empresa em questao.
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COMO INVESTIR EM DEBENTURES?

Decidido a investir em debéntures, vocé precisa conhecer como é esse
processo para garantir que tudo aconte¢a conforme as suas
expectativas. Embora ainda nao seja um investimento tao popular
qguanto outros titulos, como o Tesouro Direito, o investimento em
debéntures pode ser mais descomplicado do que outras op¢des. No
geral, para investir em debéntures é preciso:

Abrir conta em uma corretora de valores

Independentemente da sua escolha, o investimento em debéntures
acontece por meio de uma corretora de valores responsavel por
movimentar os recursos e alocar os investimentos. Para isso, a corretora
cobra uma taxa de administracao que nao pode ser ignorada.

Vocé deve levantar as op¢des de corretoras e, dentre as que
oferecerem essa opc¢ao de investimento, escolher aquela que possuir a
melhor taxa de administracao.

Levantar diferentes opgoes

Com a conta criada, é hora de sair em busca das diferentes debéntures
oferecidas no mercado. Cada debénture possui sua propria
rentabilidade e suas condi¢Oes especificas, as quais devem estar de
acordo com o seu perfil e suas necessidades. Assim, é importante ter
diferentes op¢des para avaliacdao e até mesmo para a diversificacdo da
carteira de investimentos.
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Avaliar os riscos e a emissao

Logo em seguida, devem-se avaliar quais sao os riscos de cada
debénture, especialmente o risco de crédito. Para isso é preciso fazer
uma espécie de analise de crédito da empresa para saber se ela é ou
ndao uma boa pagadora, se ela esta enfrentando problemas financeiros e
o que mercado diz sobre o futuro.

Também é necessario conhecer os detalhes da emissao, como as
garantias e quais serao as condi¢cdes de pagamento. Se tudo estiver de
acordo com as suas expectativas, é so realizar a transferéncia de valores
para a corretora para fazer o investimento. Continuar acompanhando a
evolucado do investimento também é importante se vocé estiver
investindo fora de um fundo.

Ainda que possa ser desvantajoso, se for necessario vocé podera vender
suas debéntures por meio da prépria corretora caso precise de liquidez
ou queira eliminar os riscos de ndao pagamento.
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COMO ACOMPANHAR AS DEBENTURES OFERECIDAS PELO MERCADO?

Assim como nos titulos publicos, onde temos o excelente site do
Tesouro Direto para acompanhar os precos e taxas diariamente, existe o
BovespaFIX, onde é possivel pesquisar e visualizar todas as debéntures
ofertadas.

Para consultar, basta clicar aqui.

Exemplo:

TIET-DEB43 § AESTIETEE 4 3
?2 ;; Autoban 4 1
?E ;il Autoban 4 2
’_&:;l ; ; 1 Autoban ) 1
%E ;S 1 Autoban 6 1
%2 ;g 1 Autoban 8 1
322?1 Baesa 1 1
3552?2 Baesa 1 2
ggg; Bndespar 6 1
ggg; Bndespar 6 2
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http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/debentures/debentures-listados/

Cadigo Empresa Indexadol Vencimento Rating Agéncia Taxa Isenta de IR
BNDP35 BNDESPAR IPCA 15/05/2019 Aaa Moody's 3,60% Méo
JALE1S WALE IPCA 15/01/2021 AAA- SEP 3,95% Sim
/ALE1S WALE IPCA 17/08/2020 AAA- S&P 3,80% Sim
/ALEZS WALE IPCA 15/08/2022 AAA SEP 4.35% Sim
ALEAE WALE IPCA 15/01/2029 ALA- S&EP 450% Sim
L NHB18 AUTOBAN IPCA 15/07 12022 Aal Moody's 4 65% Sim
MRSL17 MRS IPCA 1500212022 AA- S&P 410% Sim
IRSL2T MRS IPCA 16/02/2025 AA- S&P 4,50% Sim
CEMANT CEMAR IPCA 15M0/2021 Al S&EP 3,92% Sim
CEMAZT CEMAR IPCA 16/10/2023 A+ S&P 4 40% Sim
FNGIH 3 ENERGISA IPCA 15/06/2022 Aaz Moody's 4 50% Sim
FNGI2E ENERGISA IPCA 15/06/2024 Aaz loody’s 4 75% Sim
[CTEE15 CTEEP IPCA 15/05/2024 ALL FITCH 425% Sim
[FASP1S COMGAS IPCA 15/M2/2023 ALA S&P 420% Sim

APLICACAO MINIMA

A aplicacdo minima da debénture varia de acordo com o que é definido
pelo emissor. Algumas debéntures exigem aplicagdo minima de RS
1.000,00. Outras ja exigem uma gquantia maior. No geral, produtos de
gualidade acima média (com retorno acima da média e baixo risco) irdo
exigir uma aplicacao minima maior por parte do investidor.

E interessante vocé buscar falar com um assessor de investimentos de
confianga sua, pois ele estara por dentro dos mais diversos tipos de
investimentos em debéntures. Por mais que estejamos sempre
estudando o mercado é dificil sabermos sempre das novidades se nao
estamos em contato com as pessoas que trabalham diretamente com
isso. Algumas informacgdes, principalmente sobre investimentos
melhores, acabam nao sendo muito divulgadas.
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PERGUNTAS FREQUENTES

Quem Pode Emitir Debéntures?

A captacao de recursos no mercado de capitais, via emissao de
debéntures, pode ser feita por Sociedade por Acdes (S.A.), de capital
fechado ou aberto. Entretanto, somente as companhias abertas, com
registro na CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, podem efetuar
emissoes publicas de debéntures.

O que é rating de uma emissdo de debéntures?

O rating é uma classificacdo efetuada por empresa especializada
independente (agéncia de rating) que reflete sua avaliacao sobre o grau
de risco envolvido em determinado instrumento de divida. No caso de
uma emissao de debéntures, avalia a probabilidade de a companhia
emissora nao honrar os compromissos financeiros assumidos na
escritura de emissao (risco de default).

Onde sdo negociadas as debéntures no mercado secunddrio?

Atualmente, a forma mais comum é no mercado de balcao organizado —
sistemas de negociacao de titulos supervisionados por entidade auto-
reguladora, devidamente autorizada pelo Banco Central e pela CVM. No
caso das debéntures, o principal € o SND — Sistema Nacional de
Debéntures, administrado pela Cetip S.A. — Balcao Organizado de Ativos
e Derivativos. Nesse caso, os investidores interessados em adquirir os
papéis devem procurar uma instituicao financeira autorizada a operar
nesse mercado.

As debéntures também podem ser negociadas em sistemas eletronicos,
a exemplo do que ocorre no CETIPNet.
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Por que as debéntures devem ser registradas em sistemas eletrénicos?

Na realidade, ndo ha imposicao legal com relagao ao registro das
debéntures nesses ambientes. O que hd sdo normas que exigem que as
instituicdes financeiras ou investidores institucionais - principais
investidores em debéntures - somente possam adquirir titulos
devidamente registrados em sistemas de custédia autorizados pelo
Banco Central e pela CVM.

O que é uma assembleia de debenturistas?

E o férum em que se relinem os debenturistas para discutir e deliberar
sobre assuntos relativos a emissdo, como, por exemplo, alteracdes
propostas nas caracteristicas da debénture. As assembleias podem ser
convocadas pela companhia emissora, pelo agente fiducidrio, pela CVM
ou pelos préprios debenturistas.

Qual a fungédo do agente fiduciario?

O agente fiduciario é o representante legal da comunhao de interesses
dos debenturistas, protegendo seus direitos junto a emissora. Sua
presenca é obrigatdria nas emissdes publicas.

Ou seja é quem representa os debenturistas perante a companhia
emissora, com deveres especificos de defender os direitos e interesses
dos debenturistas, entre outros citados na lei.

A emissao publica de debéntures exige a nomeagao de um agente
fiducidrio. Esse agente deve ser ou uma pessoa natural capacitada ou
uma instituicao financeira autorizada pelo Banco Central para o
exercicio dessa funcao e que tenha como objeto social a administracao
ou a custddia de bens de terceiros (ex.: corretora de valores).

Observagdo: O agente fiduciario nao tem a funcao de avalista ou
garantidor da emissao.
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O que é e como se calcula o Prego Unitario da Curva (PU) de uma
debénture?

O Preco Unitario da Curva (PU) é o valor da debénture em determinada
data, expresso em moeda nacional corrente. Seu calculo é efetuado
atualizando-se o prego de emissao do titulo conforme as condicdes
descritas na escritura de emissao. Com o objetivo de padronizar a
metodologia de calculo, o Comité de Valores Mobiliarios da ANBIMA
elaborou o Trabalho de Orientacado de Textos para Calculos de
Debéntures, definindo critérios para cdlculos de atualizacao e
remuneracgao dos ativos.
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COVENANTS

Adicionalmente as garantias prestadas podem estar previstos na
escritura de emissao a previsao de compromissos de protecao aos
debenturistas, quando for o caso, por parte da companhia emissora,
fiadores, devedores solidarios e/ou intervenientes.

Os covenants nao se qualificam como garantias do ponto de vista
juridico, mas sim em compromissos contratuais que visam a assegurar a
manutencao de certas condigoes.

Basicamente, Covenants sao itens dos contratos dos empréstimos e
financiamentos (como a debénture), criados para proteger o interesse
do credor. Estes itens estabelecem condi¢cdes que ndao podem ser
descumpridas; caso isto ocorra, o credor podera exigir o vencimento
antecipado da divida. Para quem esta emprestando (ou seja, o
investidor), os covenants reduzem o risco de ndo pagamento da divida;
para quem esta captando o recurso, uma divida com covenants
geralmente possui uma taxa de juros menor.

Podem ser de natureza estatutaria, operacional ou financeira. Seu
cumprimento também deve ser acompanhado e fiscalizado pelo agente
fiduciario. Os covenants deverao estar minuciosamente descritos na
escritura de emissao para que se permita a verificacdo inequivoca de
seu cumprimento.
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Covenants Financeiros (tabela)

Divida Bruta 11089 10889 11093 14751 15050
Caixa 2596 2365 2524 608,9 697,7
Divida Liquida 8493 852,5 856,9 866,2 807,3
Ebitda (LTM) 384,1 3919 4041 4436 457 1
Resultado Financeiro (LTM) 102,3 849 88,6 86,6 90,2
1°) Divida Liquida / Ebitda <= 2,5 22 22 21 20 18
2°) Ebitda / Resultado Financeiro >= 2,0 38 46 46 5,1 5,1
Grupo

Quando uma empresa divulga suas demonstracoes é comum também
mostrar os covenants. Veja o caso da empresa Dasa, da area de
diagndstico humano. No segundo trimestre de 2014 o covenants da
empresa eram dois: divida liquida sobre ebitda e ebitda sobre resultado
financeiro.

O primeiro covenant deve ter um valor menor ou igual a 2,5. Ou seja, a
divida da empresa nao pode ultrapassar a 2,5 do valor do Ebitda. Pela
figura, a empresa esta reduzindo este valor ao longo do tempo,
indicando que nao tera problemas para cumprir este covenant. Ja o
segundo é a relacao entre o Ebitda e o resultado financeira, que devera
ser maior ou igual a dois. Novamente o desempenho da empresa nos
ultimos periodos mostra que também este covenant nao sera problema.
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EBITIDA

EBITDA é a sigla de “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization”, que significa "Lucros antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo", em portugués.

O EBITDA é um indicador financeiro, também chamado de Lajida, e
representa quanto uma empresa gera de recursos através de suas
atividades operacionais, sem contar impostos e outros efeitos
financeiros.

O EBITDA é importante para os empresarios e administradores de
empresas, pois da a possibilidade deles nao analisarem apenas o
resultado final da organizacao, e sim o processo com um todo, e esse
indicador é bastante utilizado no mercado de agdes.

O EBITDA é utilizado essencialmente para analisar o desempenho das
organizacoes, pois ele é capaz de medir a produtividade e a eficiéncia da
empresa, um ponto que é essencial para o empresario que pretende
investir. O termo é bastante utilizado por analistas financeiros em
analise de balancos de contabilidade de empresas de capital aberto.

Para entender melhor, vejamos uma reportagem da Exame:

Imagine dois motoristas de taxi que dirigem carros iguais, comprados no
mesmo ano. Ambos trabalham no mesmo lugar e tém receitas e gastos
semelhantes. A Unica diferenca entre eles é que o primeiro guarda,
todos os meses, 5% do que ganha para comprar um carro novo, ao
passo que o segundo nao faz essa poupanca. Se um gerente de banco so
tivesse essa informacao financeira, como decidiria a qual motorista
emprestar dinheiro? Ou, se fosse um investidor e tivesse apenas esse
numero em maos, qual deles receberia o dinheiro?
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Em termos bastante simples, essa questao resume a principal discussao
que esta ocorrendo neste momento em que os balangos tém sua
validade contestada e os investidores relutam em comprar acdes. Qual
é o melhor método de avaliacao de uma empresa? Contadores e
investidores vém debatendo se avaliar apenas o resultado operacional
de uma companhia é suficiente para determinar a qualidade do
negodcio. Mais especificamente, o que os especialistas analisam é a
capacidade de um indicador conhecido como Ebtida, sigla para o inglés
de Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdao e Amortizagao, de
antecipar, sozinho, se uma companhia vai bater a concorréncia ou se
esta fadada a freqlentar as colunas de faléncia dos cadernos de
economia dos jornais.

Desde o comeco dos anos 90, o Ebitda (pronuncia-se ebitida ou ebida)
vem sendo cada vez mais utilizado na hora de analisar uma empresa. “O
Ebitda mostra o potencial de geracao de caixa de um negdcio, pois
indica quanto dinheiro é gerado pelos ativos operacionais”, diz
Ariovaldo dos Santos, professor de contabilidade da Universidade de
Sao Paulo e responsavel pela elaboracao do anuario Melhores e
Maiores, de EXAME. “O que vem sendo discutido é até que ponto o
Ebitda é suficiente como regra de decisdo sobre o futuro de uma
companhia.”

Para compreender o Ebitda, também conhecido no Brasil pela pouco
empregada abreviatura Lajida, ndo é necessario obter um diploma de
contador.

Ao contrario, é possivel entender com base no exemplo inicial dos taxis,
pensando neles como empresas dedicadas a prestacao de servigos de
transporte. Esse servigo gera uma receita, que sao os pagamentos dos
passageiros. Entre ela e o lucro liquido — quanto cada taxista de fato
levou para casa no fim do més — ha diversos custos, que as normas
contabeis separam por tipo para facilitar a analise do negécio.
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O primeiro sao os custos do servico prestado. Entram nesse item, por
exemplo, a gasolina e o 6leo lubrificante. Subtraindo-se esse custo da
receita de servicos, obtém-se o lucro bruto.

Ha outros custos além do dos servicos, mas eles ndao sao constantes e
por isso sao contabilizados no item “outras despesas”. No caso do taxi,
um bom exemplo sao os gastos eventuais com estacionamento. Outro
componente do item “outras despesas” € um dos mais importantes
para qualquer empresa, o endividamento.

Se 0 motorista serviu-se de um financiamento para comprar o carro e
tem de pagar juros e amortizar a divida, esses gastos sao contabilizados
como despesa financeira. Subtraindo-se todas essas outras despesas do
lucro bruto se chegara ao resultado operacional (que pode tanto ser
lucro quanto prejuizo).

O Ebitda fica exatamente aqui, com a importante diferenca de que ele
nao considera os gastos financeiros. “O Ebitda indica quanto dinheiro os
ativos operacionais de uma companhia produzem”, resume o professor
Ariovaldo dos Santos. Ha mais alguns passos entre o resultado
operacional e o resultado final. Ainda é preciso contabilizar outras
despesas, como a depreciacao, que mede o desgaste do carro pelo uso.
No fim de tudo é hora de acertar as contas com o Ledo para chegar,
finalmente, ao lucro liquido.

O dinheiro percorre muitas etapas desde a hora em que é registrado
como faturamento até chegar a ultima linha do balanco. E possivel ser
muito flexivel na hora de contabilizar as despesas financeiras e de
depreciacdao. Na hora de pagar impostos, entao, nem se fala, mesmo na
hipotese de que tudo seja feito estritamente de acordo com as regras.
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“Ha um grande espaco para interpretacdes entre o resultado
operacional e o lucro liquido”, diz Fernando Musa, diretor da
consultoria americana Monitor Group, especializada em assessorar
compradores e vendedores de empresas. “Mesmo que nado haja
irregularidades, o lucro pode variar muito de um ano para outro,
dependendo das premissas de onde o contador partiu.”

Segundo Musa, o Ebtida ndo é afetado por varidveis especificas de cada
pais, como taxas de juro, regras de depreciacao e, principalmente, as
complexas diferencas entre as leis tributarias. Tudo isso torna muito
mais dificil fazer qualquer projecao sobre os resultados futuros da
empresa. “O Ebitda é uma variavel operacional e muda pouco de ano
para ano e de pais para pais”, diz Musa. “Por isso, ele € uma ferramenta
muito util quando uma empresa resolve comparar-se com um
concorrente ou globalizar suas operacdes.”

Ha outras vantagens. “O Ebitda permite usar o passado para estimar o
futuro, o que é algo dificil na contabilidade”, afirma Haroldo Mota,
gerente financeiro e de planejamento da TIM Maxitel, empresa de
telefonia celular da banda B de Minas Gerais. “Com ele, é possivel
conciliar as estimativas futuras de fluxo de caixa com o resultado obtido
em exercicios passados.”

Segundo Mota, é por causa desse poder de andlise que o Ebitda ganhou
tanta relevancia nos ultimos anos. “No comeco dos anos 90, quem
fizesse uma palestra sobre a empresa e falasse de Ebitda nao seria
entendido por ninguém”, diz ele. “Hoje ocorre o contrario, se vocé nao
falar do Ebitda é que ninguém vai entender.”
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A TIM Maxitel usa o Ebitda para estabelecer suas metas de resultado. As
empresas de telefonia da banda B tém um Ebitda médio que oscila ao
redor de 35% do faturamento. Ou seja, cada real de servicos de
telefonia cobrados gera 35 centavos em caixa. “Nds usamos esse
indicador na hora de estabelecer as metas de desempenho para o ano”,
diz Mota. A preferéncia explica-se porque o lucro depende de decisdes
qgue vao além da eficiéncia operacional. Por exemplo, se a TIM Makxitel
— que é uma sociedade anénima de capital fechado, sem ag¢des
negociadas em bolsa — oferecera um dividendo maior aos acionistas
italianos que a controlam ou se investira na expansao de sua area de
cobertura.

Além disso, o que interessa de fato é saber se a empresa sera capaz de
gerar caixa suficiente para investir, pagar as dividas e ainda remunerar
0s acionistas, especialmente num setor que demanda tanto capital
como o da telefonia celular.

Se ha tantas vantagens, por que as criticas ao Ebitda? Voltemos ao
exemplo dos taxis. Os dois motoristas compraram seus carros no
mesmo momento, mas o primeiro reserva uma fatia de 5% do que
ganha para substituir o carro e o outro ndo. Ambos tém receitas (as
corridas) e despesas (o combustivel) iguais. O resultado gerado
diretamente pela principal atividade é equivalente: o Ebitda dos dois
motoristas é igual.

No entanto, o primeiro taxista guarda dinheiro para trocar de carro. Ao
fazer isso, ele esta reconhecendo que o veiculo que usa para trabalhar
se deprecia e esta se preparando para essa despesa. “Reservando uma
parte da receita para trocar de carro, o primeiro motorista vai
compensar a depreciacao”, afirma Ariovaldo dos Santos. “Mas seu lucro
sera menor no fim do més.”
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Por isso, no curto prazo é mais negdcio apostar no taxi cujo motorista
nao guarda dinheiro, pois seu lucro sera maior e ele tera mais facilidade
para pagar empréstimos e dividendos. O problema é que, depois de
cinco anos, o taxista tera um carro usado e precisara tomar dinheiro
emprestado para substitui-lo, elevando seu risco no longo prazo. “Essa
diferenca nao aparece olhando-se apenas para o Ebitda”, diz o professor
Ariovaldo.

Foi essa imprecisdao que gerou as resisténcia ao Ebitda como o indicador
“definitivo” para avaliar a saude de uma empresa — o mais famoso
desses criticos € Ram Charam, ex-professor da Harvard Business School
e consultor de executivos como Jack Welch, da GE. “As pessoas
comegam a usar o Ebitda como se fosse uma medida exata de valor de
empresa, mas ele é um instrumento que mostra, quando muito, se o
negocio deve ou nao ser analisado a fundo”, diz Oliveira. Além disso, o
Ebitda ndo considera o endividamento.

“Isso ndo é um problema quando o capital é abundante e barato, pois a
ideia é que é possivel rolar qualquer divida a um prego menor se a
empresa for comprada por uma concorrente maior ou mais lucrativa”,
diz Oliveira. “S6 que tudo muda quando o crédito esta mais apertado.”

Outros especialistas vao além. “O Ebitda nao interessa tanto assim a um
investidor minoritario de longo prazo, que estd preocupado mesmo com
a politica de dividendos da empresa”, afirma Sidney Ito, sécio da
empresa de consultoria KPMG. “Nao da para seguir adiante numa
negociacao de compra ou em uma analise de investimento sem olhar
outros fatores como o endividamento e a estrutura de capital da
companhia.”

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 194



EXEMPLO REAL

A melhor forma de ensinar como um investimento funciona é
apresentando um exemplo real. Em 2013 a concessionaria Rodovias do
Tieté S.A. emitiu RS 1.065.000.000,00 em debéntures. Isso resultou em
uma oferta de 1.065.000 debéntures que custavam RS 1.000,00 cada
uma no dia 15/06/2013. A empresa prometeu pagar juros de 8% ao ano.
O valor investido seria corrigido pela inflacio medida pelo IPCA, ou seja,
a remuneracao seria IPCA + 8% ou o equivalente a 8% de juros acima da
inflacao.

Era uma taxa atrativa se vocé considerar que a Taxa Selic era de apenas
7,50% ao ano (fonte) e isto estava prejudicando a rentabilidade real de
todos os investimentos de renda fixa, ja que a inflacgdo acumulada em
2013 foi de 5,91%. Titulos publicos como o Tesouro IPCA estavam
pagando IPCA + 5,25% ao ano.

Esses juros das debéntures seriam pagos semestralmente. A
amortizacdo da divida também seria paga semestralmente, ou seja,
todo semestre vocé receberia os juros e uma parte dos RS 1.000,00 que
investiu de volta.

No caso das debéntures da Rodovias do Tieté (RDVT11) o objetivo era
investir o dinheiro nas estradas do interior paulista que foram
concedidas a ela por 30 anos para serem exploradas através da
cobranca de pedagios. Por estas estradas passam mais de 3,6 milhdes
de veiculos todos os meses.

Vocé pode acessar todos os detalhes de qualquer debénture através do
site http://www.debentures.com.br/ que é mantido pela Anbima. Existe
uma pagina especifica do site chamada “Debénture em um clique” onde
vocé pode selecionar o emissor e o cddigo de debénture. No nosso
exemplo basta selecionar o emissor “Concessionaria Rodovias do Tiete
S/A” e depois selecionar a debénture RDVT11. Depois basta clicar nas
opcoes laterais para conseguir a informacao que necessita.
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CONCLUSAO

Debéntures sao investimentos de médio e longo prazo. Vocé sé deve
investir em debéntures aquele dinheiro que vocé destinou para ser
utilizado no médio ou longo prazo. O risco que vocé corre ao emprestar
dinheiro para uma empresa é maior do que o risco de emprestar
dinheiro para um banco (dentro do limite garantido pelo FGC) ou
emprestar dinheiro para o governo ao adquirir titulos publicos
garantidos pelo Tesouro Nacional.

Nos ultimos anos foi possivel observar grandes empresas brasileiras
enfrentando problemas financeiros como consequéncia de decisdes
politicas e econdmicas desastrosas dos nossos governantes.
Interferéncia do governo em setores especificos da economia e da
industria, além do envolvimento de politicos, e seus partidos, em
esquemas de corrupgao, propina e desvio de dinheiro publico,
beneficiando empresas “amigas do governo”, mostram os riscos que os
investidores correm ao confiarem em grandes grupo.

Antes de emprestar seu dinheiro para grandes empresas é importante
qgue vocé avalie, de forma consciente, onde vocé esta colocando suas
economias. Destine para investimentos de maior risco aquele dinheiro
gue vocé aceita correr maiores riscos. Avalie se a debénture esta
oferecendo um “prémio” pelo risco maior. Esse prémio sao juros
maiores. Quando a Taxa Selic esta elevada, as debéntures ficam menos
atrativas diante dos titulos emitidos pelo governo e pelos bancos. Elas
ndo conseguem concorrer concorrer com os elevados juros pagos pelo
governo. A isencao do imposto de renda sobre os rendimentos das
debéntures incentivadas é um diferencial interessante. O problema é
que muitas dessas empresas que operam no setor de infraestrutura (e
gue podem emitem debéntures incentivadas) estdao enfrentando
problemas devido ao seu envolvimento com escandalos de toda
natureza e com a degradacao do setor onde estao atuando.
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Debéntures sao bons investimentos quando vocé esta disposto a
investir de forma consciente, avaliando as debéntures disponiveis,
observando a situacao do emissor e comparando a oportunidade
oferecida com outras oportunidades disponiveis no mercado. Quando
ocorrer a retomada do crescimento do pais e quando o Estado for mais
criterioso ao oferecer recursos publicos, em forma de juros subsidiados,
para grandes empresas, certamente teremos um aumento na oferta e
na qualidade de debéntures.
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TIRANDO ALGUMAS DUVIDAS...

01 — O volume em reais (RS) da emisséio de debénture, por exemplo, é
dividido por todas as séries ofertadas? Ou é para cada emissdo?

Tomemos por exemplo, uma Debénture que a Emissao sera realizada
EM ATE cinco séries, observado que o nimero de Debéntures a ser
alocado a cada série da Emissao sera definido de acordo com a
demanda das Debéntures, conforme apurada em Procedimento de
Bookbuilding, e a alocacao das Debéntures entre as séries da Emissao
ocorrera no Sistema de Vasos Comunicantes. Quaisquer das séries
poderdo nao ser emitidas, a depender do resultado do Procedimento de
Bookbuilding. Caso os Coordenadores exer¢cam a garantia firme de
colocacdo, a alocacao das Debéntures a serem integralizadas, em razao
do exercicio da garantia firme de colocacao, sera realizada em qualquer
das séries, a exclusivo critério.

02 — Para emiss6es com remuneracgdo fixa (como uma oferta de
Debenture), se ndo ha bookbuilding, o esgotamento do “estoque” da
oferta segue a lei de "quem chegar primeiro pega”, independente da
solicitagdo de participagdo?

Quando a taxa é fixa o book se da pelo volume, ou seja, se reservei RS
100.000 e teve 40% de rateio, acabo levando somente RS 40.000 e
pronto.

03 - Qual a diferenca do coordenador lider para o coordenador
contratado? E por que é importante ressaltar os coordenadores se a
oferta pode ser adquirida em qualquer corretora?

O coordenador lider tem mais responsabilidade na oferta em termos
divulgacao, de comunicacdao com os érgaos reguladores e com a
empresa emissora. Muitas vezes o coordenador contratado auxilia o
lider na garantia firme da operacao. Mas isso ndao impede que outras
corretoras, que nao sao os coordenadores da oferta, vendam o papel —
elas podem comercializa-los normalmente.
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O QUE E O TESOURO DIRETO?

7 TESOURODIRETO

O Tesouro Direto nao representa o ativo financeiro em si.

Em outras palavras, vocé ndo investe em Tesouro Direto, e sim em
titulos publicos.

Como assim? E por meio do Tesouro Direto — programa do Tesouro
Nacional lancado em janeiro de 2002 em parceria com a BM&FBovespa
— que o investidor pessoa fisica pode aplicar em papéis da divida publica
federal pela internet.

Como destacado no site oficial, a plataforma surgiu com o objetivo de
“democratizar o acesso aos titulos publicos”, permitindo investimento
minimo de RS 30.

Antes da criacao do programa, as pessoas fisicas sé conseguiam aplicar
nesses ativos de maneira indireta, ou seja, investindo em fundos de
renda fixa, cujas carteiras tém a maior parte da alocacdao em titulos
publicos.

Popularidade do Tesouro Direto

O Tesouro Direto tem se tornado muito popular entre os investidores,
por conta dos diversos beneficios. Em 2015 alcancou a marca dos mais
de 624 mil investidores. Com muitas pessoas saindo dos bancos, para
investir melhor, além do cenario de alta de juros em 2016, espera-se
gue o numero deste ano passe dos 700 mil investidores.
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Como funciona o Tesouro Direto?

O funcionamento do Tesouro Direto é mais simples do que muitos
investidores imaginam. Basta abrir conta em um agente de custddia,
gue nada mais é a instituicao financeira habilitada (banco ou corretora
de valores) a operar titulos publicos pelo programa.

Apds o envio da documentacao necessaria, vocé receberd uma senha da
BM&FBovespa, a Bolsa de Valores brasileira, para ter acesso a area
restrita do programa. A compra dos papéis pode ser feita no site da
prépria instituicao financeira.

Riscos do Tesouro Direto

Garantidos 100% pelo Tesouro Nacional, os titulos publicos sao o
investimento com o menor risco de crédito da economia e, por isso, a
modalidade de aplicacao financeira mais segura do mercado. Na pratica,
vocé s6 nao receberia o montante aplicado caso o pais chegue a faléncia
— algo praticamente impossivel, ja que antes disso todos os bancos
teriam de quebrar.

Diferentemente de CDB, LCI, LCA e mesmo da poupanca, em que ha o
risco de a instituicao (banco ou financeira) falir, no caso dos papéis da
divida publica federal esse risco ndo existe.

Por isso, ao investir nos papéis do Tesouro Direto, vocé empresta
dinheiro ao governo que, ao final do vencimento daquele titulo,
devolverd a quantia aplicada mais uma taxa de retorno (que pode ser
prefixada ou pds-fixada) sobre esse valor.

Embora seja o investimento mais seguro, isso nao quer dizer que aplicar
em titulos publicos do Tesouro Direto ndo tem riscos. Os papéis
atrelados a inflagao (IPCA) e os titulos prefixados podem apresentar
volatilidade conforme a dinamica do mercado. Para evitar problemas, o

ideal é conhecer como funciona cada tipo de titulo publico.
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TIPOS DE TiTULOS OFERECIDOS NO TESOURO DIRETO

Na prateleira do Tesouro Direto sao disponibilizadas trés modalidades
de titulos publicos: indexado a taxa basica de juros (Selic), prefixado
com diferentes prazos de vencimento ou atrelado ao IPCA (indice oficial
que mede a inflagao no pais).

— Tesouro Selic

Com a menor volatilidade entre os titulos, o Tesouro Selic é indicado
para o investidor de perfil mais conservador e para quem precisa de
liquidez, ou seja, se ocorrer uma emergéncia, da para resgatar os
recursos aplicados antes do vencimento sem ter surpresas
desagradaveis com o rendimento no periodo.

Além de seguir a taxa bdsica de juros da economia, esse titulo
acompanha o Certificado de Depdsito Interfinanceiro (CDI), referencial
das aplicagcOes conservadoras. Por isso, o Tesouro Selic nao sofre com as
variacdes nos juros.

— Tesouro Prefixado

A caracteristica principal desse titulo é saber quanto sera ganho ja no
momento da compra, o que pode ser boa opg¢ao para quem pretende
manter o dinheiro aplicado até o vencimento. Independentemente do
gue ocorrer na economia, vocé recebera o rendimento pactuado.

Justamente por ter um retorno definido de antemao, o Tesouro
Prefixado tem mudancas diariamente em seu valor de mercado. Isso
significa que se vocé tiver de resgatar o investimento, o Tesouro
Nacional pagara o valor de mercado daquele dia em especifico—e a
rentabilidade pode ser superior ou inferior a que vocé contratou na data

de compra do papel.
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— Tesouro IPCA+

Os titulos indexados ao IPCA garantem a chamada rentabilidade real,
gue nada mais é que o retorno acima da inflacdo. Caso vocé mantenha
o papel até a data de vencimento, portanto, receberd a variacao do
indice no periodo mais uma taxa de retorno conhecida no momento de
compra do titulo.

Assim como os prefixados, se vocé precisar desfazer-se da aplicacao
antes do vencimento, o rendimento pode ser diferente do contratado,
afinal o papel sera comprado pelo Tesouro Nacional pelo valor de
mercado do dia.

LIQUIDEZ

Os titulos publicos disponiveis no Tesouro Direto contam com liquidez
diaria desde margo de 2015. Na pratica, caso vocé precise resgatar a
guantia aplicada antes da data de vencimento, o Tesouro Nacional
garante a recompra do papel, diariamente, conforme os precos de
mercado. As vendas podem ser feitas pela internet das 18h as 5h do dia
seguinte.

CUSTOS

O investimento em titulos publicos pelo Tesouro Direto possui duas
taxas: a BM&FBovespa cobra a taxa de custédia de 0,30% ao ano sobre
o valor do titulo, percentual referente a servicos de guarda dos papéis; e
as corretoras podem ou nao cobrar uma outra taxa (chamada taxa do
agente de custddia) dos investidores para operagdes com titulos
publicos.
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TRIBUTACAO

No Tesouro Direto, os impostos cobrados sao os mesmos de outras
aplica¢Oes de renda fixa, como fundos de investimento e CDB. Ha
incidéncia do Imposto Sobre Operacdes Financeiras (IOF) caso vocé
resgate os recursos em menos de 30 dias.

J4 o Imposto de Renda (IR) incide sobre a rentabilidade dos titulos, e o
pagamento ocorre na venda, no recebimento de cupons de juros
semestrais ou no vencimento do titulo. A aliguota segue a tabela
regressiva:

—22,5% para aplicagdes com prazo de até 180 dias;
— 20% para aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias;
—17,5% para aplicacdes com prazo de 361 dias até 720 dias;

—15% para aplicagdes com prazo acima de 720 dias.
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COMPONENTES DO PRECO

Veja a seguir uma tabela-resumo com todas as caracteristicas dos

titulos:
LTN NTN-F NTN-B NTN-B Principal LFT
Tipo do titulo Prefixado Prefixado Pos-fixado Pas-fixado Pas-fixado
Taxa de juros Nominal Nominal Real Real Nominal
Indexador N3o tem N3o tem IPCA IPCA Selic
Data-base (VNA) Nio tem Nio tem 15/07/2000 15/07/2000 01/07/2000
Cupom anual Mdo tem 10,00% B,00% Mao tem Mdo tem

Componentes dos precos dos titulos publicos:

Os titulos podem ser prefixados ou pos-fixados.

Prefixado: A taxa de rentabilidade é pré-determinada no momento da
compra. Ela é dada pela diferenca entre o preco de compra e pelo preco
no momento do vencimento. O fluxo ndo é corrigido por nenhum
indexador.

Pos-fixado: O valor do titulo é corrigido pelo seu indexador. Assim, a
rentabilidade do titulo depende tanto do desempenho do seu
indexador, quanto do desdagio pago no momento da compra (taxa de
juros real ou prémio).

Taxas de juros
A taxa de juros indicada para os titulos pode ser nominal ou real.

Nominal: A taxa de juros informada para estes papéis nao considera o
efeito da inflagcdao sobre o valor do titulo.

Real: A taxa informada reflete a rentabilidade acima da inflacdo ao qual
o titulo sera remunerado.
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VNA (Valor Nominal Atualizado) e Data-base

Como alguns titulos sdao indexados, foram criados VNA (Valor Nominal
Atualizado), calculado a partir de uma data-base.

VNA: O VNA facilita o acompanhamento da evolucao dos indexadores.
Nas suas datas-base os VNA tinham como valor R$1.000,00. Desde
entao, eles véem sendo atualizados conforme a evolucao dos seus
indexadores. Assim, a variacao dos VNA entre duas datas indica qual a
variacao do indexador ao qual ele se refere.

Data-base: Indica a data de inicio da atualizacao do VNA.

Cupom

Alguns titulos fazem pagamentos periédicos (cupons) ao longo da sua
existéncia.

Cupom: Sao pagamentos feitos ao longo da existéncia dos titulos.
Geralmente, sdao pagos semestralmente. O seu valor é calculado como
sendo o percentual de cada titulo (ex: NTN-B tem 6,00% ao ano, ou
2,96% ao semestre) vezes o VNA calculado para aquela data. As datas
de pagamentos de cupons sao retroativas ao vencimento. Assim, para
uma NTN-B com vencimento em 15-08-2006, os cupons serao pagos em
15-08-2006, 15-02-2006, 15-08-2005 e assim sucessivamente.

Bullet (sem cupom): Titulo que ndo paga cupom. O Unico valor pago é o
valor do principal na data de vencimento (geralmente R$1.000,00 ou
R$1.000,00 corrigido pelo VNA).
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Conclusdo

A metodologia de calculo dos precos é complicada, mas o entendimento
dos precos nao é. Caso vocé queira aprender a calcular o preco dos
titulos, sugiro que dé uma olhada na metodologia de célculo.

Mas, como disse anteriormente, o entender o preco de cada titulo é
simples. Ja adianto que todos os titulos estao, de alguma forma,
relacionados com o valor RS 1.000,00. Para confirmar, explicarei cada
um deles:

LTN: O valor do titulo na data de vencimento sera RS 1.000,00. O preco
dele no momento da compra equivale a RS 1.000, descontado pela taxa
de compra. Ou seja, se vocé aplicar a taxa de compra sobre o valor do
preco da compra, terd no final do prazo, exatamente RS 1.000,00.

NTN-F: O valor no vencimento também sera RS 1.000,00. A diferenca
para a LTN é que a taxa de desconto é bem menor (o preco é bem mais
proximo de RS 1 mil), ja que ele paga anualmente 10,00% em cupons.

NTN-B: O preco de compra equivale a RS 1.000,00, atualizado desde a
data-base pelo IPCA. Como a variacdo do IPCA entre 15/07/2000 a
30/09/2011 foi de 106,69%, o preco do titulo seria RS 2.066,87. A
diferenca entre NTN-Bs com vencimentos diferentes é a taxa de compra
em relacdao ao cupom anual (6,00%). Como atualmente as taxas estao
menores que o cupom, eles precisam ser vendidos acima do VNA, para
dar esse desconto.

NTN-B Principal: Mesma explica¢do acima para chegar ao preco de RS

2.066,87. A diferenca é que, como nao paga cupons, a taxa de compra

tem que ser descontada do preco para, no final do prazo, o investidor

receber exatamente o VNA na data de vencimento. Por isso que, assim
como a LTN, quando maior o prazo, menor o prego.
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LFT: Ainda mais simples que a NTN-B. O preco de compra equivale a RS
1.000,00, atualizado desde a data-base pela Selic. Como a varia¢ao da
Selic entre 01/07/2000 a 30/09/2011 foi aproximadamente 390%, o
preco do titulo seria préximo a RS 4.900,00. Como ndo paga cupom ou
prémio, o preco é exatamente o mesmo, independente do vencimento.
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O QUE E E COMO FUNCIONA UMA LFT?

As LFTs sao titulos pds-fixados cuja rentabilidade segue a variacao da
taxa Selic — taxa de juros basica da economia.

Quando vocé investe em LFT esta na verdade comprando o titulo de
uma divida, um documento, que possui um valor hoje e que até uma
determinada data de vencimento valera mais do que o valor investido.

Por isto vocé ndo deve pensar no investimento em titulos como o
investimento em uma caderneta de poupanga onde vocé faz depdsitos e
espera seu dinheiro render. Investir em titulos publicos significa
emprestar dinheiro para o Governo Federal e receber de volta um
documento que sera recomprado pelo préprio governo no futuro, mais
precisamente na data de vencimento do titulo.

Vale lembrar que a taxa Selic — Sistema Especial de Liquidacao e
Custddia — é um indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelo
mercado se baseiam no Brasil. E a taxa média ponderada pelo volume
das operacoes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos
publicos federais e realizadas no SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia), na forma de operacdes compromissadas.

A remuneracao da LFT é dada pela variagcao da taxa Selic diaria
registrada entre a data da compra e a data de vencimento do titulo,
acrescida, se houver, de agio ou desagio.

Quando o preco esta com agio (ou seja “acréscimo”), o retorno desse
titulo fica menor do que o estipulado na emissdao. No caso da LFT, um
agio significa que o investidor tera uma remuneragao menor do que a
Selic. Da mesma forma, quando o pre¢o de um titulo esta com desagio
(ou seja “desconto”), o investidor ira receber, no caso da LFT, uma taxa
maior do que a Selic.

Geralmente, os pre¢os sao expressos em termos de taxa, ou seja,
quando o preco de uma LFT estiver expresso como (-0,02%) significa
que o titulo estd com agio e remunerara ao investidor com Selic menos
0,02%.
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O agio ou desdagio sao decorrentes da oferta e demanda por titulos. Serd
utilizado um exemplo de agio daqui pouco.

As LFTs podem ser caracterizadas como titulos de baixo risco e para
perfil conservador. Elas remuneram a Selic que, apesar de ser cada vez
menor, nao oferecem riscos significantes (retornos negativos, por
exemplo).

O investidor recebe o valor investido acrescido dos juros na data do
vencimento ou de venda do titulo.

Titulos LFT sd3o menos arriscados que LTN E importante que vocé
perceba que o titulo LFT € menos arriscado que a LTN e por isto a LFT é
mais indicada para o investidor mais conservador. Para quem investe
em LFT ndo importa se a taxa Selic vai subir ou cair, o seu dinheiro
sempre vai crescer acompanhando a Selic e nao existe riscos
significantes de retornos negativos ou perdas significativas (como
ocorre com a LTN) caso vocé queira antecipar a venda do seu titulo LFT.

Esta € uma vantagem dos titulos pds-fixados sobre os titulos pré-
fixados. Como ja falei antes, um titulo pré-fixado como a LTN, se for
vencido antecipadamente em condi¢cOes desfavoraveis para este tipo de
titulo (quando a taxa de juros esta subindo) é possivel que vocé perca
toda a rentabilidade ou até parte do valor principal do titulo.
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Fluxo De Pagamento da LFT

A LFT possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a
compra e recebe o rendimento junto com o principal na data de venda
ou vencimento do titulo (o que ocorrer primeiro). Esses titulos sao
também conhecidos como titulos zero cupom, por nao possuirem
pagamentos intermediarios de juros/rendimentos entre a compra e o
vencimento.

A seguir um exemplo do fluxo de pagamento da LFT:

Valor de Resgate.
(Juros + Montante Inicial)

Data do Vencimento

Taxa de Juros Efetiva no Periodo (SELIC)

Data da Compra

Preco Unitario — Montante Inicial

O Preco Unitdrio (PU): Montante Inicial que é marcado pela data de
compra, nada mais é que a quantia total que o investidor ira gastar
comprando o(s) titulo(s).

A taxa de juros efetiva no periodo: é o total acumulado de juros durante
o periodo compreendido entre a compra até a venda do titulo.

O Valor de Regate: Marcado pela data de venda, é a quantia liquida que
o investidor ira receber. Este valor compreende o montante que o
investidor gastou comprando o titulo + os juros acumulado no periodo.
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Funcionamento Do Valor Nominal Atualizado

Antes de investir em qualquer coisa é importante entender como ela
funciona. Para entender a légica e o funcionamento dos titulos Tesouro
Selic (LFT) é importante compreender o significado do Valor Nominal
Atualizado. Ele permite que vocé tenha uma projecao de como sera sua
rentabilidade com base na variagao da Selic.

Como o Tesouro Selic (LFT) é um titulo indexado pela Selic didria, todos
os dias o Tesouro corrige o valor que vocé ira receber no vencimento.
Este valor que serd pago a vocé no vencimento do titulo se chama Valor
Nominal Atualizado (VNA).

Este valor ndo é exibido no extrato ou na consulta que vocé realiza para
saber quanto estdo valendo seus titulos publicos hoje neste site aqui.
Aqgueles valores que eles mostram referem a quanto vocé receberia se
desistisse do titulo e resolvesse vende-los para o governo antes da data
de vencimento.

Se ndo me engano, no passado, o tesouro exibia o Valor Nominal
Atualizado, s6 que isso gerava uma grande confusdo. As pessoas
olhavam aquele valor, que s6 seria realmente delas no vencimento, e
resolviam vender o titulo antecipadamente.

Ficavam furiosas quando percebiam que iriam receber o preco de
mercado do titulo, ou seja, o preco de venda do dia que é divulgado
diariamente depois das 18 horas neste endereco aqui. Para acabar com
a confusao o Tesouro deixou de mostrar o Valor Nominal Atualizado
(VNA) e adotou o preco de mercado, assim vocé sabe exatamente
quanto tera se desistir do titulo hoje.

A data em que o primeiro titulo Tesouro Selic (LFT) foi criado é chamada
da database. Foi nesta data-base que o Valor Nominal Atualizado do
Tesouro Selic (LFT) comecou a ser atualizado, isto foi no dia 01/07/2000.
Naquela data, o VNA tinha como valor RS 1.000,00. Desde entdo, este
valor estd sendo atualizado diariamente, conforme a evolugdo da taxa
Selic.
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Vocé pode comprovar isto da sequinte forma:

No dia em que estava escrevendo este artigo o preco de compra de um
titulo Tesouro Selic (LFT) era de RS 6.818,86. Se vocé visitar o site que
mostra os Fatores Acumulados da Selic e digitar a data inicial
01/07/2000 e a data final 15/05/2015 encontrara o fator acumulado de
6,81884397180175.

Se vocé multiplicar RS 1.000,00, que era o preco do titulo em
01/07/2000, encontrard como resultado RS 6.818,84. Representa uma
valorizacdo de 581,88% em 15 anos ja que (6,8188 — 1) x 100 = 581,88%.

Para fazer uma previsao de quanto podera ser o Valor Nominal
Atualizado do seu titulo no futuro basta utilizar a formula abaixo, que é
a conhecida férmula de juros compostos. Basta saber o VNA atual, o
numero de dias Uteis entre a data inicial e a data de vencimento do
titulo e chutar uma taxa média para o periodo.

E um chute, pois ndo temos como prever qual sera a taxa Selic do
futuro. Encontrei um site que permite calcular o niumero de dias Uteis
com base no calenddrio usado pelo Banco Central, o endereco é este
aqui. Tentei encontrar algum servico parecido dentro do site do Banco
Central, mas nao localizei.

No site do Tesouro Direto existe um documento chamado “Calculo da
Rentabilidade dos Titulos Publicos ofertados no Tesouro Direto” que
vocé pode baixar aqui. A maioria das pessoas nao tem a menor
curiosidade e interesse em entender estes calculos. Eu mesmo fiquei
muito tempo sem me preocupar com eles.
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Vamos supor que em 2007 vocé fez a compra de um titulo Tesouro Selic
(LFT) nas seguintes condicoes:

= Titulo: Tesouro Selic (LFT);

= Data da compra: 01/10/2007, mas a liquidagdo sé ocorreu em
02/10/2007;

= Quantidade adquirida: 1 titulo

» Preco do titulo na data da compra: RS 3.231,41

= Data de vencimento: 18/03/2009

= Dias Uteis entre a data da liquidacao (inclusive) e a data de
vencimento (exclusive): 366

» Taxa do titulo na data da compra: -0,01% a.a. (agio)

O preco de compra do titulo que é RS 3.231,41 ja esta com o agio de
compra de -0,01% ao ano. Para entender como o agio/desagio afeta a
rentabilidade da LFT, primeiro é necessario compreender como é feita a
precificacao do titulo, ou seja, calcular por quanto este titulo deve ser
vendido. Como ja falei, o Tesouro Nacional estabeleceu que um titulo
Tesouro Selic (LFT) deveria custar RS 1.000,00 em 1° de julho de 2000.
Eles chamam essa data de data-base.

A partir de entdo, este valor de RS 1.000,00 comecou a ser atualizado
pela variacao da taxa SELIC diaria todos os dias até os dias de hoje. Ja
mostrei que este valor atualizado diariamente se chama Valor Nominal
Atualizado (VNA). Sobre este valor é que devemos aplicar o agio ou o
desdgio (quando necessario). A existéncia de agio e desagio depende da
demanda do mercado pelo Titulo Tesouro Selic (LFT) no momento.
Desta forma o preco atual do titulo depende do seu Valor Nominal
Atualizado e da existéncia de agio ou desagio.

Para analisar o efeito do agio no preco, e consequentemente, na
rentabilidade do titulo, deve-se, primeiramente, calcular sua cotacao.
Para isso, basta efetuar o seguinte calculo, utilizando, no valor da TAXA
como sendo o agio ou desagio presente no momento da compra.
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Como saber o valor nominal do seu titulo:

Vocé provavelmente gostaria de saber qual é o Valor Nominal dos seus
titulos Tesouro Selic (LFT) neste momento.

Este é o valor que vocé recebera se mantiver o titulo com vocé até o
vencimento. Para calcular o VNA do Tesouro Selic (LFT) em qualquer
data, basta corrigir o VNA em sua data-base (01/07/2000) pelo Fator
Acumulado da SELIC didria até a data de interesse.

Vamos imaginar que eu comprei um titulo Tesouro Selic (LFT) no dia
01/04/2015 por RS 6.728,02 e agora quero saber qual é o seu Valor
Nominal, jd que esta informacao nao aparece no extrato do tesouro, o
que consta é o preco do titulo se fosse vender o mesmo dia
antecipadamente.

Vou entrar em http://www.bcb.gov.br/?SELICACUMUL para descobrir o
fator acumulado da Selic. Vou digitar o dia 02/07/2000 na data inicial e
o dia 15/05/2015 na data final.

O resultado serd 6,81884397180175. Multiplico isso por RS 1.000,00 e
encontrarei o valor de RS 6.818,84. Posso dizer que ganhei RS 90,82
brutos entre 01/04 e 15/05, caso fiqgue com o titulo até o vencimento.
Como pretendo ficar com o titulo até o vencimento nao me importa
saber que o preco de venda do titulo antecipadamente é RS 6.803,17.

Por isto a tabela de rentabilidade do Tesouro Direto é uma ferramenta
gue provoca muita confusdo na cabeca dos iniciantes.
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LFT com taxa de compra negativa

Antes de explicar porque a LFT esta com taxa negativa e como isso afeta
sua rentabilidade, vou mostrar a tabela de precos e taxas dos titulos
publicos disponiveis para compra:

Indexados ao IGP-M
NTNC 010717 B oore0n7| 0 - | 4,25%
NTHC 010421 01/04/2021 4.58%
WTHC D1D131 01,/01/2031 4.82%
Indexados ao IPCA
NTHEB 150515 15/05/2015 3,70%
NTHNB Principal 150515 15/05/201% 3, /1%
NTHE 150517 15052087 4,23%
NTHB Principal 150519 15/05/2019 &4 2% & A8%:
NTHEB 150820 15082020 4,46% 4,53%
NTHB Principal 150824 157082024 4, 79% 4 87%
NTHB 150824 15/0B8/2024 4, 789
NTHB 150535 I15/05/2035 4,81% 4,919
NTMB Principal 150535 15/05/2035% 4,90% 3,00%:
NTHE 150545 15/05/2045 q.97%
NTHEB 150850 15/08/2050 4 HE%: 4 D%
Prefixados
LTHN D10114 01/01/2014 B,63%
LTN D10115 D1,/08/2015 9,28%
LTH D10116 010142016 59.68% 9, T49%
LTN D10117 01,/91/2017 0.9E%: 10,049%
NTHF 010114 01,/01/2014 8,64%
NTHF 010117 01/0 2007 9. 78%
NTHF 01D121 017012021 10,32%
MNTHNF 010123 01/01/2023 10,30% 10, 36%:
Indexados 3 Taxa Selic - - -
Li'-'ln' 9?0314 S oFfa3rans I | =0 02%:
LFT 070315 07032015 -0.02%
317 R R i) EIS“.ﬁJ 0,01%:

LFT com taxa de compra negativa
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Como podemos observar na tabela acima, a LFT 070317 esta com taxa
de compra -0,05%. Quando essa taxa esta negativa, significa que o titulo
esta sendo vendido com agio (preco mais alto que o valor nominal).

Em outras palavras, o titulo estd mais caro que o normal e sua
rentabilidade sera menor que o indice ao qual ele esta vinculado.

No caso da LFT, que é indexada a taxa SELIC, sua rentabilidade serd um
pouco menor que essa taxa.

Para deixar mais claro, vamos a um exemplo pratico. A taxa SELIC esta
em 8% ao ano. Supondo que ela ndo mude nos préoximos 12 meses, se
vocé comprasse a LFT 070317 com taxa de -0,05%, sua rentabilidade
bruta nos proximos 12 meses seria 7,95%.

Apesar do resultado coincidir, ndo se trata de uma subtracao (8,00% —
0,05% = 7,95%). O modo correto de calcular seria esse:

(1 + Taxa Bruta) = (1 + SELIC) * (1 + TaxaCompra) = (1 + 0,08) * (1 -
0,0005) = 1,08 * 0,9995

(1 + Taxa Bruta) = 1,07946

Entdo: Taxa Bruta = 0,07946 ou 7,946% (aproximadamente 7,95%).

A conta ndo é tao simples, mas para valores pequenos, a subtracao
funciona bem.
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Mas por que a LFT estd com taxa de compra negativa?

Sempre que a taxa SELIC sobe, o preco dos demais titulos publicos
(exceto LFT) cai. Isso é facil de observar na tabela a seguir.

Titulos Vencimenta

iitt. 30 ding Mia Anteriarn Mo Ana
Preficados
LTN 01-03-2014 0, 32% 0,51% 2,13%
LTN 01-01-2015 0,530 0,15% 1,12%
LTN 01-04-2016 1,345 -0, A 0.26%
LTN 01-08-2047 2. 14% 1,24%
WNTH-F 01-01-2014 0,33% 0,53%: 2 165,
NTH-F 01-01-20 1,125 0,96% 10,325
NTH-F 01-01-2 2 R7% 2.51% fr.r.
NTH-F 01-01-2023 -2 B3% 2,559 1,35%
Ircdexndos 4 Taxn Seilc
LFT 07-03-2014 0,62%: 0,60 2,95%
LFT 07-03-2015 0,595 0.56% 3, 0%
LFT 07-03-2007 0,52% 0,48%: 2.968%
Indexadas ao 1GP-M
NTH-C 01-07-2017 2,459, {,13% 3,330
NTH-C 01-04- 2021 4,01% -2 B0% B0
NTH-C 0 -08-2031 5 18% 4 43% £,35%
Indexados ao IPCA
NTH-B 1 0,52% 0,75%
NTH-B ] -1,945% 1,199
NTH-B { 337 2,529
WTH-B } i AB% 4,15%
NTH-B i 5 Pty G 33%
NTH-B i 6450 BO01%
NTH-B 7.23% -BR5%
WTH-B Principal 15 1 0,744 0.57%
KWTH-B Principal 15-05-201 148 -
NTH-B Principal g 5 840 6,22
NTH-B Principal 8,58% B.21%

Tabela de Rentabilidade do Tesouro Direto

Como vocé pode ver, praticamente todos os titulos (exceto a LFT)
apresentam rentabilidade negativa nos ultimos 30 dias. Isso é um
reflexo do aumento da taxa SELIC, que aumenta a taxa de compra
desses titulos e diminui seus precos.

Por essa razao, muitos investidores se assustam com essa rentabilidade
negativa e partem para comprar a LFT, titulo de baixissimo risco (por
nao apresentar rentabilidade negativa).

Por conta dessa aumenta na procura, o preco de compra da LFT sobe
acima do valor nominal (agio), que é representado pela taxa de compra
negativa.
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Entéo ndo devo comprar LFT?

Nada impede que vocé compre. Até porque, mesmo com esse agio, a
rentabilidade dela é muito superior a maioria dos CDBs oferecidos no
mercado.

Para efeito de comparacao, a LFT nas condi¢des atuais rende
aproximadamente 98% do CDI. Dificilmente vocé vai encontrar um CDB
com essa rentabilidade, sobretudo quando é possivel investir com
menos de RS 600, que é o caso da LFT.

Portanto, essa taxa de compra negativa nao é motivo para preocupagao.
Pode continuar comprando sua LFT, caso ela faca parte da sua carteira
de investimento.
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QUAL E A MELHOR CORRETORA PARA INVESTIR EM TiTULOS
PUBLICOS?

Nao hda grandes diferencas entre os servigcos prestados por cada
corretora no Tesouro Direto. A dica, portanto, é contratar uma das
corretoras que cobra as menores taxas de administracao. Certifique-se
apenas que a instituicdao possui a infraestrutura minima necessaria para
Ihe ajudar com suas duvidas.

Para quem investe em bolsa, entretanto, a escolha de uma corretora é
bem mais complexa. A confiabilidade da rede para o disparo de ordens
de compra e venda é importantissimo para que o investidor ndo perca a
chance de fechar um bom negdcio somente porque um site estava fora
do ar. Corretoras mais sofisticadas também podem oferecer relatorios
de analistas, equipes de profissionais dedicados a tirar duvidas dos
investidores, ferramentas para day trade, opinido sobre operacoes long
and short, assessoria para estratégias com opc¢des e ajuda no calculo do
Imposto de Renda devido, entre outras vantagens.

Como faco para resgatar meu dinheiro?

Quando compra um titulo com vencimento em 2035, por exemplo, o
investidor ndo precisara esperar até |1a para pegar seu dinheiro de volta
corrigido com juros. As aplicacdes no Tesouro Direto possuem liquidez
semanal. O governo recompra os papéis em poder do publico todas as
quartas-feiras — com excecao das semanas em que ha reunidao do
Copom (Comité de Politica Monetaria do BC), quando as recompras sao
feitas na quinta-feira. Quando revende um titulo e resgata seus
recursos, o investidor ganha a rentabilidade do papel correspondente
até aquela data.
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O TESOURO DIRETO E SEMPRE MELHOR QUE A POUPANCA, 0OS
FUNDOS DE DI E OS CDBS?

N3o. Para Beto Veiga, os titulos publicos batem a poupanca desde que a
Selic esteja em 9% ou mais. Os fundos DI sé sao mais interessantes que
o Tesouro Direto se a taxa de administracdao do fundo for menor que o
custo de transagao dos titulos —algo raro. Ja os CDBs que pagam 100%
do CDI sao sempre mais interessantes do que o Tesouro Direto porque
nao ha taxas para a compra dos papéis bancarios. O risco de quebra de
um banco, entretanto, é bem maior do que o do calote do governo. E
interessante, portanto, investir em CDB 70.000 reais ou menos por
instituicdo financeira porque o Fundo Garantidor de Crédito ressarce o
prejuizo do investidor até esse patamar em caso de quebra do banco.

QUAL A DIFERENCA ENTRE TITULOS COM OU SEM CUPOM?

Pelo Tesouro Direto, é possivel comprar titulos com cupom semestral
(NTN-B e NTN-F) e sem cupom semestral (LTN, NTN-B Principal e LFT). O
cupom é o pagamento de juros do papel. Uma NTN-F com cupom
semestral de 5% e valor de mercado de 1.000 reais, por exemplo, vai
pagar 50 reais de juros ao investidor a cada seis meses. O termo
“cupom” vem do tempo em que os titulos publicos eram impressos em
papel e possuiam pequenos cupons que eram destacados e trocados
pelo equivalente em dinheiro aos juros. Hoje os titulos ndo sao mais
fisicos, mas o termo continuou a ser usado.

Beto Veiga s6 recomenda a compra de titulos com cupom para quem
precisa receber os juros dos papéis para “viver de renda”. Os
investidores que planejam manter os recursos investidos por longos
periodos s6 vao perder tempo e dinheiro com um titulo com cupom. A
perda de dinheiro acontece porque toda vez que o investidor recebe o
cupom paga Imposto de Renda (veja a regra dos impostos logo a seguir).
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Com um titulo que ndo paga cupom, o valor equivalente ao IR so sera
recolhido no resgate e rendera juros até |a.

Ja a perda de tempo deve-se a necessidade de reinvestir o cupom. Um
investidor que tenha apenas 1.000 reais aplicados e receba 50 reais de
cupom semestral, por exemplo, ndo conseguira reinvestir esse valor
porque a aplicacdo minima no Tesouro Direto é maior. Para resolver
esse problema, o governo estuda duas mudancas na ferramenta:
permitir aplicagdes a partir de apenas 30 reais e criar uma opgao de
reinvestimento automatico do cupom. Nao se sabe ainda se havera
cobranca de IR nesses casos.
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O QUE E E COMO FUNCIONA UMA LTN?

Quem investe em titulos prefixados contrata uma rentabilidade definida
no momento da compra do papel. Essa rentabilidade também é
chamada de juros ou taxa. Por exemplo, no dia 27/01/2014, o titulo
Tesouro Prefixado 2018 (LTN) oferecia uma rentabilidade de 13,02% ao
ano. Essa taxa é a diferenca entre o valor de compra de RS 619,76 e o
valor que vocé tera direito a receber no vencimento do titulo, que é de
RS 1.000,00 em 01/01/2018.

LTN 2018

R$ 1.000,00 ¢

® 2 619,76

Dessa forma, nao importa o quao cadtico seja o comportamento do
mercado no periodo: na data de vencimento do titulo, vocé vai receber
exatamente RS 1.000,00 e, portanto, sabe que vai obter exatamente a
rentabilidade contratada. Isso ocorre porque, ao saber o valor inicial,
valor final e o prazo, vocé consegue calcular a rentabilidade sem erro.
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Essa é a teoria. E ela funciona perfeitamente se vocé estiver investindo
para o longo prazo e puder segurar o papel até o vencimento. Agora
vamos ver o que acontece quando vocé decide resgatar seus titulos
antes do vencimento.

Oscilagdo dos pregos do Tesouro Prefixado (LTN)

Como afirmei no inicio do artigo, os titulos publicos, apesar de
classificados como renda fixa, estao sujeitos a variacao dos precos. E
isso acontece diariamente. Os valores dos titulos do Tesouro Direto sao
precos de mercado e oscilam de acordo com as transacdes realizadas
pelos agentes financeiros, conforme suas expectativas para a taxa de
juros.

O gréfico abaixo mostra o comportamento histdrico dos precos de
mercado da LTN que vimos acima, com vencimento em 2018. Ela foi
lancada no comeco de 2014. Observe como o pre¢o de mercado se
descola varias vezes da curva da rentabilidade esperada.

LTN 2018

R$ 1.000,00 o
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Se prevalece a expectativa de queda na taxa basica de juros — a Selic -, o
mercado ajusta o valor atual do titulo, que passa a valer mais. Assim, a
diferenca entre o valor presente e o valor do vencimento diminui. Como
essa diferenca diminui, isso significa que a rentabilidade desse papel de
hoje em diante sera menor do que era antes.

Isso acaba sendo um pouco confuso porque, para o investidor que ja
tinha o papel, o valor aumentou mais rapido que o projetado, abrindo a
possibilidade de uma venda antecipada com ganho acima da taxa
contratada na compra. Foi o que aconteceu durante os primeiros meses
do grafico acima, no ano de 2014.

Resumindo: quando prevalece a expectativa de queda da Selic, a
rentabilidade do Tesouro Prefixado aumenta para quem ja tinha o papel
e diminui para quem comprar a partir de agora. E o que acontece se
vocé ja tinha o papel e segura até o vencimento? Nada. Os dois
movimentos se compensam e vocé continuara com a rentabilidade
contratada no momento da compra — desde que segure até o
vencimento!

De forma oposta, quando prevalece a expectativa de alta da Selic, o
efeito inverso acontece: as LTNs perdem valor presente, mas aumentam
a sua rentabilidade de agora em diante. Se vocé segurar até o
vencimento, sua rentabilidade total do periodo nao muda.

Vale lembrar: no Tesouro Prefixado, a taxa prefixada é dada pela
diferenca entre o preco de compra e o pre¢o do vencimento. O valor
nao é corrigido por nenhum indexador.

E fique atento a um ponto: a curva pontilhada no grafico acima
representa a rentabilidade esperada somente de quem investiu no
primeiro dia do grafico. Se vocé comprou o papel em qualquer outro
dia, a sua curva de rentabilidade esperada sera outra, tracada do preco
que vocé pagou até o valor do vencimento (RS 1.000,00).
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Vejamos, por exemplo, o dia 23/09/2015. Nesta data, o mercado estava
precificando a rentabilidade deste titulo em 16,60% ao ano. Assim, o
investidor poderia comprar a LTN 2018 pelo Tesouro Direto a RS 707,39.
A nova rentabilidade esperada é a diferenca entre esse valor de compra
de RS 707,39 e o valor que vocé tera direito a receber no vencimento do
titulo, que é de RS 1.000,00, considerando o prazo faltante até o
vencimento.

Precos e taxas dos titulos pablicos disponiveis para compra

Preso Unitéri Dia
Vencimento
[Compra [ venda | _compra_] vends |

Tesouro IPCA+ 2019 (NTNB Princ) 15/05/2019 7,77 - R$2.058,36 -

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2020 (NTNB) 15/08/2020 7,80 - R$2.528,48 -
Tesouro IPCA+ 2024 (NTNB Princ) 15/08/2024 7,78 - R$1.389,34 =

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 (NTNB) 15/05/2035 7,68 - R$2.315,82 -
Tesouro IPCA+ 2035 (NTNB Princ) 15/05/2035 7,65 - R$637,62 -

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNB) 15/08/2050 7,60 - R$2.205,28 -

| Tesouro Prefixado 2018 (LTN) 01/01/2018 16,60 : R$707,39 | -
Tesouro Prefixado 2021 (LTN) 01/01/2021 16,54 - R$447,99 -

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2025 (NTNF) 01/01/2025 16,65 - R$728,28 -
Tesouro Selic 2021 (LFT) 01/03/2021 0,00 = R$7.148,05 =

Atualizado em: 23/09/2015 14:22

Veja abaixo a representacao grafica desta nova configuracdo de preco e
rentabilidade. Para quem investiu na tarde do dia 23/09, a curva de
expectativa de rentabilidade seria a linha tracejada azul:
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LTN 2018
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Repare que o preco de aquisicao do titulo nessa data estava abaixo da
linha pontilhada preta e, portanto, a linha azul é mais inclinada que a
preta. Isso significa que a rentabilidade desta data até o vencimento
sera maior do que a rentabilidade original do papel.

E como fica a previsibilidade?

Como vimos, o preco do titulo pode oscilar para cima ou para baixo. Se
por um lado é dificil prever qual sera seu comportamento no meio do
caminho, por outro uma coisa é certa: vocé ja sabe o valor final do titulo
no vencimento. Assim, a taxa prefixada que vocé contratou sera
realizada, ndao importa a turbuléncia que ocorra no caminho.
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O Tesouro IPCA+ e o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais

Existem dois tipos de Tesouro IPCA+ que variam quanto a forma de
recebimento dos juros.

Tesouro IPCA+: Esse titulo tem um fluxo de pagamento simples, ou seja,
vocé recebe na data de vencimento (ou de venda antecipada) o valor
investido mais os juros acumulados no periodo.

FLuxo DE PAGAMENTO DO TEsoUurO IPCA+

Valor de face (Valor

Investido + Rentabilidade)
Data da Compra

Valor Data do Vencimento

Investido

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais: Esse titulo tem fluxo de
pagamentos de cupons de juros, ou seja, Vocé recebe os juros
semestralmente e na data de vencimento recebe apenas o valor
investido juntamente com a ultima parcela de juros. Nesse caso vocé
recebe os juros antecipadamente em parcelas, ndo sendo necessario
esperar até a data de vencimento para recebé-los.
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FLuXo DE PAGAMENTO DO TESOURO IPCA+ coM JUROS SEMESTRAIS

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral)

Valor de face (Valor

e A Investido + Rentabilidade)
Data da Compra T T T T T } Cupom de Juros
Valor Investido Data do Vencimento

Sendo apenas essa a diferenga entre eles passarei a usar o termo
Tesouro IPCA+ para me referir a ambos os titulos.

Como podem ocorrer as perdas com as NTNBs

Se sua intencdo é manter o titulo até o vencimento

A boa noticia é que, mantendo o titulo até o vencimento, vocé nao vai
perder dinheiro com o Tesouro IPCA+. A oscilacao do preco de mercado
nao tera impacto, porque no vencimento ele converge para o valor do
titulo corrigido para a inflagdo: nao ha surpresas, e o unico fator
desconhecido é a inflagdo. Portanto, se sua intencao é manter o titulo
até o vencimento, pode ficar tranquilo(a) e ignorar o sobe-e-desce do
preco de mercado.

O prego de mercado s6 é importante no momento da compra. Sua
rentabilidade sera um pouco maior se vocé tiver comprado com
desagio, e um pouco menor se vocé tiver comprado com agio, mas isso
nao significa uma perda, e sim reflexo do momento em que o mercado
estava quando vocé comprou o titulo.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 229



Vocé podera passar por épocas turbulentas e ver o preco de mercado
do seu titulo abaixo do valor que vocé pagou. Quanto mais longo o
titulo (ou quanto mais distante o vencimento), maior a possibilidade de
oscilacdo do preco de mercado. Mas isso ndo muda o fato de que o
valor de mercado vai convergir com o VNA no vencimento.

Se vocé pensa em vender o titulo antes do vencimento

Ja se vocé decide se desfazer do titulo antes do vencimento, o preco de
mercado assume o papel de protagonista na histéria. Ao vendé-lo, vocé
recebera o preco de mercado. Se os titulos estiverem sendo negociados
com valor abaixo do que estavam quando vocé comprou, é ai que vocé

pode perder dinheiro.

Isso aconteceu, por exemplo, com quem comprou o Tesouro IPCA+
2020 em 2013 por quase RS 3.000 e vendeu no més passado, com preco
de mercado na faixa de RS 2.600. Ainda assim, a perda ndo chegou a RS
400, pois essa pessoa recebeu os juros semestrais.

Recentemente, um cliente que havia comprado esse titulo em 2013 nos
perguntou se valeria a pena vendé-lo e recomprar o mesmo titulo. O
qgue acontece é que ele tinha comprado o titulo precificado em IPCA +
3% e agora estava vendo o mesmo titulo precificado em IPCA + 6%. O
cliente queria aumentar a rentabilidade dele para IPCA + 6% também. O
qgue vocé acha? Vale a pena trocar? Pare e pense antes de continuar
lendo.

A verdade é que essa troca nao faz nenhum sentido, porque ele iria
vender seus titulos pelo mesmo preco de compra dos novos. E ainda
teria que descontar o Imposto de Renda, arcar com os custos da nova
compra e perder uma margem no spread entre preco de compra e
preco de venda (entenda todos os custos de investir no Tesouro Direto).
Mas entdo ele ficou com a rentabilidade de IPCA + 3% até o final?
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Sim e ndo. Quando os juros subiram, o valor de mercado dos papéis
cairam. Esse investidor teve, da data de compra até o momento da
pergunta, uma rentabilidade inferior a IPCA + 3% e, daquela data em
diante, ele teria IPCA + 6%. Ou seja, a “troca” que ele queria fazer era
totalmente desnecessaria, os titulos dele ja estavam precificados a IPCA
+ 6%.

E mais: somando os dois periodos (antes e depois da pergunta), a
rentabilidade total seria exatamente o IPCA + 3% que ele contratou na
compra.

Os titulos de inflagdo vao cumprir seu papel de oferecer um ganho
acima da inflacao independentemente do momento em que vocé
comprou. A inflacao sera apurada més a més, apds a compra, e a
rentabilidade prefixada passa a ser fixa a partir da data de compra,
seguindo a mesma dinamica que explicamos no artigo sobre Tesouro
Prefixado.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Um titulo de renda fixa paga uma taxa prefixada de 11,83% ao ano e
um outro titulo poés-fixado retorna ao investidor 5% ao ano + IPCA.
Qual a taxa de inflagdo com que faria com que o investidor fosse
indiferente na escolha dos dois titulos?

Atencgdo: A inflagdo ndo deve ser subtraida e sim dividida, logo:

— & =1.065
1,05

,' = ,nominal ,
real — inflagdo ~—

I inflacao

Resposta: Entao a inflagao é de 6,5%

Qual o P.U de uma LTN (01/01/07) que tem seu Valor de Face igual a
RS 1.000,00 que foi resgatada antecipadamente em 31/03/05 a LTN hd
440 dias uteis do vencimento e com 19,00% de taxa de juros ao ano?

Na Formula:

pu=[—12% }_-43806

ﬂ
(1+0,19)**

Na HP-12C:

1.000 FV (Valor de Face)
19 i (Taxa de Mercado)
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1,74603 n
PV =7?=736,00

Considere uma LFT emitida em 01/07/2000 com vencimento em
07/03/2012. Sabendo que o PU hoje (10/07/2009 - 2307 dias uteis) é
de RS 3.939,53, calcule a média anual de evolugéio da SELIC no periodo.

3.939,53 CHS FV
9,154761905 N (2307/252)
1000 PV

i=?=16,14%

Resposta: 16,14% ano ano.
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Capitulo IV
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Fundo de
Investimento



O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO DE INVESTIMENTO?

Basicamente, um fundo funciona como um condominio onde cada
morador adquire uma cota (um apartamento), paga uma mensalidade
para a administrar o espaco e segue algumas regras preestabelecidas,
como horario de uso das areas de lazer, regras de convivéncia etc.

Cota

]
]
N

Cotas

FUNDOS DEINVESTIMENTO = CONDOMINIO

No fundo, o cotista paga uma taxa para que um profissional faca a
gestao do fundo e tome decisdes sobre os ativos em carteira, por
exemplo.

A partir do momento que se adquire uma cota, o investidor aceita as
regras definidas e terceiriza o trabalho de gestao. Uma forma muito
comoda e pratica de deixar o investimento aos cuidados de profissionais
capacitados.
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O Que é Uma Cota?

&= -9

AT1VoS

CoTI STAS

A cota é a menor parte de um fundo.

Quando o investidor (cotista) aplica em um fundo, ele adquire cotas. O
patrimonio total de um fundo é composto pela somatéria de cotas
distribuidas.

E é seguro?

Esse investimento é altamente regulamentado no Brasil e fiscalizado
com rigor. As duas principais instituicoes responsaveis por tais acdoes sao
CVM e Anbima.

Os fundos sao registrados na CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios),
orgao do governo que regulamenta essa industria. Antes de investir,
vocé pode consultar o registro do fundo de interesse no site da
instituicao.

A Anbima (associacao brasileira das entidades dos mercados financeiro)
e de capitais € responsavel por determinar parametros que a industria
de fundos de investimento deve seguir em relagao a formacgao e
funcionado dos fundos e na qualidade das informacgdes disponibilizadas
no mercado.
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A aplicagdo em fundos E Rentdvel?

Os fundos sao administrados por profissionais especializadas que
buscam os melhores ativos para compor o portfélio e assim conquistar
o objetivo do fundo - e, consequentemente, a melhor rentabilidade.
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QUEM ESTA POR TRAS DOS FUNDOS?

Quando vocé aplica em um fundo, seja via uma gestora independente,
seja via um banco, a estrutura envolvida é sempre a mesma: um grande
banco para guardar o patriménio, um administrador para garantir que
as regras do fundo sejam cumpridas e uma equipe de inteligéncia para
definir onde os recursos devem ser aplicados. Os fundos contam
também com uma auditoria externa.

Essa divisao de tarefas entre varias instituicoes é um fator importante
para a seguranca dos fundos de investimento.

Abaixo, alguns detalhes sobre o papel de cada um dos participantes.

Gestor da carteira de investimento

Responsavel pela gestao do patriménio do fundo de investimento. O
gestor podera ser uma pessoa fisica ou uma pessoa juridica,
necessariamente registrados junto a CVM. Ele é a inteligéncia do fundo,
€ quem deve ser capaz de agregar valor aos seus investimentos.

Exemplo: Luis Stuhlberger, da Verde Asset; Marcio Appel, da Adam
Capital.

Administrador

Responsavel pelo controle de aplicacao e resgates e pelo calculo do
valor da cota. Responsavel ainda pela representacdo do fundo perante
os orgaos de fiscalizagao do governo federal, CVM e Banco Central. O
Administrador devera ser uma instituicao financeira aprovada pelo
Banco Central.

Exemplo: BNY Mellon (que administra muitos fundos)
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Custodiante

Responsavel pela guarda dos titulos que compde a carteira de
investimento do fundo, o custodiante devera ser uma empresa com
autorizacao do Banco Central para exercer essa funcdao. Normalmente
sao grandes bancos, que respondem pela guarda dos ativos de um
fundo e pelo envio de informacdes dos fundos para os gestores e
administradores.

Exemplo: Bradesco

Distribuidor

Possui a funcao comercial entre investidores e fundos de investimento,
sendo responsavel por entender o perfil do cliente e recomendar
investimentos adequados, esclarecer duvidas e manter as informacgodes
dos fundos atualizadas.

Exemplo: XP Investimentos que vende variados tipos de fundos de
diferentes assets

Corretoras

Realizam as compras e vendas dos ativos sob a ordem do gestor,
informam as operac¢des para os administradores e enviam os ativos
adquiridos para o custodiantes. Um fundo pode utilizar mais de uma
corretora, ao contrario dos outros participantes que sao Unicos.

Exemplo: Citi Corretora

CVMm

A CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) é a responsavel pela
regulacao e fiscalizacdao do mercado financeiro. Todos fundos de
investimento precisam ser autorizados pela CVM e sao constantemente
fiscalizados por ela. A politica de investimento, os riscos e as taxas
cobradas sao alguns dos itens fiscalizados.
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VANTAGENS

Gestdo profissional: terceirizar a decisao e a gestao dos investimentos
para especialistas € uma forma cOmoda e que pode ser muito rentavel.

Diversificagdo: essa é uma opcao de diversificar os investimentos e
assim aumentar as chances de ganhos no longo prazo.

Praticidade: por meio dos fundos é possivel ter seus investimentos
sendo geridos por instituicdes respeitadas no mercado, sem ter
conhecimento prévio e nem precisar acompanhar diariamente.

Imposto cobrado na fonte: O imposto de renda e IOF (Imposto sobre
Operacoes Financeiras) sdao cobrados na fonte. O que significa uma
grande facilidade ao investidor que nao precisa se preocupar com 0s
recolhimento do imposto.

Liquidez: a maioria dos fundos possuem alta liquidez. Assim é possivel
fazer o resgate quando necessario.

Segurang¢a: O mercado de fundos brasileiro é regulamentado com rigor
pela CVM que estabelece e fiscaliza a politica de investimentos, riscos e
taxas. Isso traz ao investidor a seguranca de investir em um fundo que é
constantemente fiscalizado por instituicoes sérias e independentes nao
ligadas a institui¢des financeiras.

Regras claras e transparéncia: o investidor tem acesso prévio ao
regulamento que estabelece toda a politica de funcionamento,
administracao e custos do fundo que devem ser seguidos rigorosamente
pelo gestor.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 241



INTRODUCAO DE TAXAS E TRIBUTACAO

Todos os custos devem estar claramente previstos no regulamento do
fundo.

Nem todos os custos abaixo sao cobrados obrigatoriamente em todos
os fundos, como taxa de performance e de saida. Por isso € importante
ler a lamina antes de investir.

Taxa de administrag¢do

Para custear o servico de gestao e outras atividades de
operacionalizacao é cobrada uma porcentagem sobre o patrimonio do
Fundo. Essa taxa ndo é igual para todos os fundos e varia de acordo com
o tipo do produto, instituicao etc.

Ha alguns fundos em que o gestor adquire cotas de outros fundos, por
isso existe a taxa de administracao maxima.

Taxa de Performance

Alguns fundos acompanham um indicador de referéncia de
performance, conhecido como benchmark. Quando a taxa de
performance do fundo supera a taxa de referéncia, ha a cobranca em
cima da rentabilidade alcangada.

A cobranca so6 incide se a performance for positiva, caso seja negativa
nao ha cobrancga.
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Taxa de saida

Se aplicavel, a taxa de saida é cobrada sobre o valor resgatado, caso o
investidor queira vender suas cotas antes do prazo padrao estabelecido
no regulamento do fundo.

IOF

O IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras) incide apenas se o resgate
foi realizado em um periodo inferior a 30 dias da data de aplicacao.
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COME COTAS

15/

COME-COTAS

£ sl
(ﬁ«-m

O come-cotas é o recolhimento semestral do Imposto de Renda (IR)
incidente sobre os rendimentos obtidos nas aplicacdes em fundos de
investimento com classificagao tributaria de Longo Prazo e Curto Prazo.
E como se a Receita Federal realizasse um “resgate compulsério” do
imposto devido. O valor das cotas permanece inalterado, mas o
investidor sofre uma reducdo no numero de cotas.

Em palavras mais faceis, o come-cotas ocorre quando o Governo
recolhe antecipadamente uma parte do imposto de renda sobre os seus
ganhos.

No caso dos fundos de investimento em a¢des, ndo ha come-cotas e o
IR é recolhido somente quando o investidor realiza um resgate.

Quando ocorre o come-cotas?

A cada 6 meses, no ultimo dia uUtil dos meses de maio e novembro de
cada ano.

Quais as aliquotas do come-cotas?

Para os fundos de Investimento de Longo Prazo, a aliquota do come-
cotas é 15% e para os Fundos de Curto Prazo, a aliquota é de 20%. Para
saber a classificacdo dos fundos no qual vocé investe, basta verificar o
regulamento ou a lamina preparada pela gestora.
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Quais sdo as aliquotas de IR nos fundos de investimento?

A tributacdo dos cotistas depende do prazo de permanéncia de cada
aplicacao no fundo. As aliquotas vao diminuindo conforme o tempo de
permanéncia, por isso a tabela é conhecida como “tabela regressiva”. As
aliquotas no resgate das cotas sao as seguintes:

Fundos classificados como Curto Prazo:

= 22,5% em aplicagdes que permanecem por até 180 dias
= 20,0% em aplicacdes que permanecem 181 dias ou mais

Fundos classificados como Longo Prazo:

= 22,5% em aplicacdes que permanecem por até 180 dias

= 20,0% em aplicagdes que permanecem de 181 dias a 360 dias
= 17,5% em aplicagdes que permanecem de 361 dias a 720 dias
= 15,0% em aplicagdes que permanecem por 721 dias ou mais

Fundos de Investimento em Acdes:

= 15,0% em quaisquer aplica¢des, independentemente do prazo
(mas ndo tem come cotas)

Quem é isento de come-cotas?

Investidores isentos ou imunes a tributacao de IR por forca de legislacao
especifica nao estao sujeitos ao come-cotas. Fundos de Investimento
com classificacao tributaria de A¢Oes e alguns fundos estruturados
também nao estao sujeitos ao come-cotas, sendo o IR recolhido
somente no resgate da aplicacao pelo investidor.
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O come-cotas faz com que o IR seja recolhido em dobro?

N3o. O come-cotas é cobrado sempre pela menor aliquota aplicavel. Se
a sua aplicacdo permanecer investida por tempo suficiente para atingir
a menor aliquota, nao havera cobranca de IR no resgate. Por outro lado,
se vocé resgatar antes de atingir a menor aliquota, pagara apenas a
diferenca restante.

Por exemplo, nos fundos com tributacao de Longo Prazo, o come-cotas
sera recolhido sempre com aliquota de 15%. Se vocé resgatar sua
aplicacdo com um prazo correspondente a aliquota de 17,5%, sera
cobrada no resgate apenas a diferenca, ou seja, 2,5%.
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TAXA DE PERFORMANCE

Alguns fundos de investimento além da taxa de administracao, cobra
também do investidor uma taxa com base na rentabilidade do fundo,
chamada de taxa de performance.

A taxa de performance refere-se ao desempenho do fundo em relagao
ao seu referencial, caso ele supere o desempenho do seu Benchmark,
uma parte do rendimento serd do administrador do fundo (Banco,
Corretora ou Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios).

Exemplo: Um fundo de a¢Oes cobra uma taxa de performance de 20%, e
tem como Benchmark o IBOVESPA. Ao longo de um semestre o
IBOVESPA rendeu 12% e o fundo de ag¢des 22%. O fundo superou o seu
benchmark em 10%, o fundo entao recebera 20% desse percentual, ou
seja, receberd 2% (20% de 10%) como remuneracao pela taxa de
performance.

A ideia da taxa de performance é remunerar o fundo pelo seu
desempenho, diferente da taxa de administracao que incide sobre o
patrimoénio do fundo e assim remunera o administrador nos momentos
de ganho e perda do fundo. Lembramos que os fundos que cobram taxa
de performance, cobram também as taxas de administracao, sendo
remunerado entdo até duas vezes.

A taxa de performance é aplicada apenas em fundos de gestdo ativa,
aqueles que tem como objetivo superar o seu benchmark.

Nem todo fundo pode cobrar taxa de performance, segundo a
classificacao da CVM, os fundos de curto prazo, referenciados e os
renda fixa de curto prazo ndao podem cobrar essa taxa de investidores
comuns (nao qualificados). Podem cobrar taxa de performance os
fundos de renda fixa de longo prazo, os fundos cambiais, os fundos da
divida externa e os fundos multimercados (desde que esteja em seu
regulamento).

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 247



Algumas regrinhas para cobrang¢a da taxa de performance:

- O benchmark deve estar de acordo com o objetivo de fundo.

Fundo de Agoes, por exemplo, tem que usar indice de acdes como
benchmark, ndo pode usar taxa de cambio ou taxas de juros para
"performar".

- Deve ser cobrada em ciclos minimos de 6 meses.

Ou seja, nao pode ser cobrada mensalmente, bimestralmente, etc.
Somente semestralmente, anualmente ou periodicidades maiores.

O fundo deve usar 100% do benchmark.

Usar 80% do benchmark seria facil né? Imagina um fundo que tem a
80% da taxa DI como benchmark, mesmo ele ficando abaixo, com por
exemplo 90% da taxa DI ele iria cobrar a taxa de performance, isso nao
pode!

Se ele "perdeu" para o benchmark em periodos anteriores, ele vai ter
que devolver a diferenca para sé entao poder cobrar a taxa de
performance, esse conceito se chama "Linha D'agua". Imagine como
seria facil para um fundo de alto risco ganhar do benchmark em
determinado semestre, ele se arriscaria muito, perderia, perderia,
guando ganhasse cobraria a taxa de performance, ndo seria justo? Para
cobrar o fundo precisa ter ganhos consistentes.

Assim como a taxa de administracao, os fundos provisionam
mensalmente a taxa de performance que sera cobrada. Contudo, neste
caso os fundos sao obrigados a recolher essa taxa em periodos de pelo
menos um semestre ou mais.
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Outro detalhe pouco conhecido pelos investidores sdo:

O benchmark escolhido pelo fundo deve ser relacionado a sua
categoria. Ou seja, fundos de baixa volatilidade como renda fixa e DI
devem tentar superar o CDI ou outro indice de baixa volatilidade
relacionado. Fundos de acdes deverao buscar o Ibovespa ou qualquer
outro indice ou indicador relacionado ao mercado de agoes;

O objetivo do fundo deve ser superar no minimo 100% desse
benchmark. Afinal de contas, seria muito facil (além de nao fazer o
menor sentido), um fundo de a¢des que tivesse como objetivo superar
50% do CDI, ndo é?

Um ultimo ponto importantissimo e também praticamente
desconhecido pelos investidores é a adocado da pratica chamada de
“linha d’agua”.

De acordo com esse principio, quando um fundo perder para seu
benchmark em determinado periodo, a taxa de performance devera ser
“devolvida” ao cotista. Desta forma, caso um fundo tenha ganhos apods
um periodo de perdas, a performance remuneraria o gestor sera
compensada, descontando essas perdas em seu calculo.

Essas regras valem para quaisquer fundos de investimentos negociados
no Brasil. E por isso que devemos tomar muito cuidado com alguns
conceitos que encaramos como verdades absolutas para determinadas
situacoes.
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Mas como é feito o cdlculo na prdtica?

O calculo da taxa de performance é feito com base na diferenca entre o
valor da cota do fundo no momento de apuracao do resultado e o valor
da cota-base atualizado pelo indice de referéncia, considerando o
periodo transcorrido desde a ultima cobranca.

No exemplo abaixo, o indice de referéncia (“benchmark”) variou
positivamente em 10% no periodo de calculo e cobranca, levando a
cota-base ao valor de $110 contra $100 no inicio do periodo. O fundo,
por seu lado, obteve rentabilidade de 20% no mesmo periodo, partindo
de um valor de cota de $100 para outro, no fim do periodo, de $120. A
taxa de performance é de 20% sobre o que exceder o benchmark:

A
S
Ex: TP =20%
~ Cota Obtida = $120
/ TP = 20% x 10 = 2

Cota Base Atualizada = 5110
S100 St S e e e A
Cota Base (Linha d'agua) :

Semestre 1 Semestre 2

(dltima cobrancga de TP)
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Nao pode haver a cobranca de taxa de performance se o valor da cota
do fundo for inferior ao seu valor por ocasiao da ultima cobranca
efetuada, ou seja, se o valor da cota cair em relacao ao da cota-base,
ainda que decresca menos que o indice de referéncia.

A
S
Ex: TP = 20%

: Vedado, ate a
. cota voltar a
. }{ superar a linha
. d'agua

™ I[:Uta B_'ib‘-' :

. >

Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3

(Gltima cobranca de TP)

Mesmo que o valor da cota do fundo suba, se a rentabilidade do
referencial for negativa, ou seja, se o valor da cota-base atualizado for
inferior ao da cota-base, o cdlculo da taxa de performance terd como
base a diferenga entre o valor da cota do fundo e a linha d’agua.
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No outro exemplo abaixo, o indice de referéncia oscilou negativamente
10% no periodo, levando a cota-base a oscilar de $100 para $90. Ja o
fundo obteve rentabilidade de 10%, e a taxa de performance ainda é de
20% sobre o que exceder o benchmark:

$ Ex: TP = 20%

Cota Obtida = $110

J

TP =20%x 10 =52

L N B B N N N Q<

Cota Base (Linha d’agua)

;)ﬁl

$100 (Emm====mmmmmmmmmee o :
: -
+ Cota Base Atualizada = $90
- >
Semestre 1 Semestre 2

(ultima cobranga de TP)
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VALORIZACAO DA COTA

Por mais que um dos principais atrativos de se aplicar em fundos de
investimento seja justamente ndo ter maiores preocupacdes na tomada
de decisao, delegando a experiéncia do gestor a busca pelas melhores
oportunidades presentes no mercado, o cotista ndao pode, e nao deve
deixar de lado a evolucao de suas aplicacdes.

A rentabilidade de uma cota

Para calcularmos, basta apenas dividir o valor da cota no ultimo periodo
pelo valor no primeiro periodo, subtrair 1, e entao multiplicar por 100.
O resultado desta conta sera a rentabilidade nominal (sem
desconsiderar os efeitos da inflacao) da cota entre os periodos
escolhidos.

Por exemplo, suponha que, no ato do investimento, uma cota valia RS
300,00, e a mesma, atualmente, seja cotada a RS 380,00. Desde o
momento da aplicagdao até o presente momento, esta cota carrega
rentabilidade de {[(380,00/300,00) - 1] X 100} = 26,67%.

O valor da cota em determinado dia pode ser obtido pela simples
divisao do patrimonio liquido do fundo naquela data pelo numero de
cotas emitidas pelo fundo.

Todo més, o administrador do fundo tem por obrigacao encaminhar ao
cotista um extrato constando a rentabilidade naquele periodo. Além
disso, é possivel verificar nos principais jornais tabelas com os valores
das cotas dos fundos de investimento, assim como seus ganhos
periddicos.
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Calculando na prdtica:

Para calcularmos a rentabilidade na pratica, vamos utilizar as
informacgdes divulgadas no site da CVM para checar as cotas do fundo -
Todos os fundos devem publica-las diariamente na CVM.

O exemplo abaixo demonstra as cotas do fundo Bahia AM Marau. E para
calcularmos a rentabilidade do fundo iremos pegar o valor em RS da
cota do ultimo dia do més passado e verificar a variagao em relagao ao
valor em RS da cota do uUltimo dia do més de referéncia.

Nesse case: Apurar a rentabilidade de setembro de 2017.

ICompeténcia: | 02/2017 v |

Mome do Fundo: BAHIA AM MARAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIM

lndministrador: BEM - DISTRIBUIDORA DE TITULOS E YALORES MOBILIARIDS LTDA.
Dia Quaota Captacdo no Dia

(R¥) (R$)
o1 1.9963813 7.090.223.40
0z 20007683 15.508.240,71
o3 20047683 9.054.317,86
04 20037219 33.780.206,328
05
201
a7 2.000969 B.313987.35
0a 2.0055752 6.088.066,TI
09 20030531 7.258.015.35
10 1.9984031 5.875.607.08
1 1.9589253 B.313.467.91
i3
14 20020854 F:TF3ZH9
15 200354597 2B.737.446,92
16 2003524 16.483.126,19
17 1,.9543089 21897502657
a2 20026157 17.155.246,53

19
20
21 20005107 13.596.533.54
22 20081976 10.469.780,72
23 20107269 8.855.245,21
24 2017554 B.y4232113
25 20213614 19.763.240,05
26
28 2,0200754 9.217.01855
29 20217757 8212136692
30 9.187.446.64
3t 16.734.444.35
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ICompeténcia: | 03zm7 v |
Mome do Fundo: BAHIA AM MARAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIN
idminkstrador: BEM - DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.
Dia Quota Captacio no Dia
(R$) iR$)
a1 20336344 21.060.390,57
02
a4 20348204 926081376
as 20392915 938452534
= 20547927 10663 686,83
a7
g 20515643 ZE19.612E7
a3
0
1 20515703 10.551.931.06
2 20579543 1026726317
3 2061473 12,645 62E.29
4 20701072 25393 016,85
5 20755407 13.645.147.38
i3 207635964 12774 581.57
19 20807221 16361.586.71
20 20877145 2047063216
21 20%52118 14,563 281,88
22 20982327 1632118713
23
24
25 20518355 1437821613
25 2.097755 11.934.959 45
27 20227643 594495521
28 PR L 13.025.088.82
29 34,638 53846
30

A cota de 31/08/2017 foi: RS 2,0303841
E a cota de 29/09/2017 foi: RS 2,100844

A variagdo (na HP) vai ser:
2,0303841 [Enter]
2,100844 [A%]
Resposta: 3,47
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Vamos confirmar com a ldmina oficial?

RENTABILIDADE

MENSAL | JAN | FEV | MAR | ABR | MAI | JUN | JuL | AGO | SET | ouT | NOV | DEZ ‘
2017 1,94% 2,11% 2,42% 0,54% -0,02% 1,89% 5,12% 1,82% | 3,47%

Col 1,09% 0,87% 1,05% 0,79% 0,93% 0,81% 0,80% 0,80%  0,64%

2016 0,75% 1,36% -3,60% 2,41% 0,53% 0,61% 2,66% 1,38% 3,38% 1,57% 1,17% 2,40%
col 1,05% 1,006 1,16% 1,05% 1,11% 1,16%  1,11%  1,21%  1,11%  1,05%  1,04%  1,12%
2015 0,51% 1,23% 1,76% -0,71% 2,91% 0,50% 2,31% 1,99% 3,41% 0,48% 1,97% 0,63%
Col 0,93% 0,8% 1,03% 0095% 0,98% 1,06% 1,18% 1,11%  1,11%  1,11% 1,06% 1,16%
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Quando falamos de estratégias, o patrimoénio dos fundos é investido em
ativos financeiros, que compdem o que se chama de carteira do fundo.

Esses ativos podem ser de varias classes, de emissores publicos ou
privados, emitidos no Brasil ou no exterior. S3o inumeras opgdes
disponiveis para os gestores.

E o que pouca gente sabe é que no site da CVM existem informacdes
extremamente relevantes sobre fundos de investimento. La vocé
encontra virtualmente o que precisa saber sobre o seu fundo.

Veja o passo a passo:

1) Acessando essa pagina da CVM, exibe-se a seguinte tela, onde vocé
pode digitar o nome do seu fundo, parte dele, ou até o CNPJ:

Especifique, por favor, os critérios de busca do fundo.

Pelo menos um dos dois campos abaixo deve ser preenchidao.

O primeiro campo pode ser preenchide com parte do nome do fundo

ou da instituicdo administradera ou com o CNP) de um deles

Escolha o Tipo de Fundo:

|T-;:|-::|-:-5 v |

Digite abaixo o nimero que aparece ao lado

Continuar =
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2) Se vocé digitar parte do nome do seu fundo, vera a seguinte tela, com
uma lista dos fundos que contém a parte do nome que vocé digitou (No
exemplo abaixo, escrevi a palavra ‘Aquamarine’, para visualizar o fundo

do antigo HSBC):

08.315.198/0001-45 | BRADESCO H FICFI DE AGOES AQUAMARIMNE

08.316.519/0001-52 | BRADESCO H FICFI DE AGOES AQUAMARINE PRIVATE 10

02.583.239/0001-2!

Q

BRADESCO H FUNDD DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADC AQUAMARINE

3) Ao selecionar o fundo desejado (escolhi o primeiro nesse exemplo), é

exibida a seguinte tela:

Dados Gerais Caracterizacdo
MNome do Funde: Classe:
BRADESCO H FICF! DE ACOES AQUAMARINE Fundo de AgBes
Administradeor: Indicadar de desempanho:
BANCO BRADESCO 5.4 Ibovespa
Situagio Atual: Fundao de Cotas:
EM FUNCIONAMENTO NORMAL Sind
Data de Constitulgio: Destinado Exclusivamente a Investidores Qualificados:
014062007 WAO
Documentos Associados

m Balancete

» Composicao da Carteira

s Dados diarios (V]. Quota, Patrim. Lig., Mum. Cotistas, Captacdo e Res

e Fato Reievante

e Lamina do Fundao

l :i'E'I"."I':'I'ISfI'-.:I':';in contabeis com parecer oo auditor

s Perfil Mansa
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4) Clicando em composicdo da carteira, podemos observar (se publico),

como estd a alocacao do patrimonio do fundo (lembra que é normal
fundos comprarem outros fundos? Pois bem, na data desta consulta, é
indicado que esse fundo do Bradesco aplica também em fundos como

JGP, Bahia, Ibiuna, etc.):

Alivia

LI a0,
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PRAZOS DOS FUNDOS

O horario limite para aplicacdes e resgates dos fundos de investimento
pode variar de fundo para fundo. Normalmente, pedidos de aplicacao
ou resgate feitos em dias Uteis, até o horario limite, sdo processados no
mesmo dia. Apds o horario limite, o pedido fica agendado para o dia util
seguinte.

Os prazos de cotizacao e liquidacao, que também variam de fundo para
fundo, comecam a ser contados a partir da data de processamento do
pedido de aplicacdo ou resgate.

Isso significa que, ao fazer a solicitacao apds o horario limite, os prazos
de cotizacao e liquidacao s6 comecarao a ser contados no dia util
seguinte.

O prazo de cotizagao é o tempo que leva para as cotas de um fundo
serem transformadas em dinheiro a partir da data do pedido de resgate,
ou para o dinheiro ser transformado em cotas a partir da data do
pedido de aplicacao.

Ja o prazo de liquidagao é o tempo entre a cotizacdao e a data em que
dinheiro cai na conta do investidor apds um resgate.
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Para ficar mais facil...

Vamos tomar como exemplo um fundo com cotizagao e liquidagao em
D+0. Isto &, cotizacao e liquidacao ocorrem no mesmo dia do pedido de
resgate. Digamos que seu horario limite seja as 13h30.

Se o pedido de resgate for feito as 9Sh de uma segunda-feira —antes do
horario limite, portanto — a cotizacdo e o resgate ocorrerdo no mesmo
dia, e serao feitos pelo valor da cota do fundo naquela segunda-feira.

Caso a solicitacdo seja feita na segunda-feira, mas apds o horario limite,
o pedido de resgate serd agendado para o dia util seguinte, terca-feira.
A cotizacao e a liquidacao levardao em conta, portanto, o valor da cota
na terca-feira.

Imagine agora outro fundo, também com horario limite de 13h30, mas
com cotizacao em D+1 e liquidagao em D+0. Ou seja, suas cotas levam
um dia, a partir do pedido de resgate, para virarem dinheiro, sendo a
liquidacao feita logo em seguida.

Se o pedido de resgate for feito dentro do horario limite de uma
segunda-feira, a cotizacdo sera feita no dia seguinte, pelo valor da cota
de terca-feira, com liquidacao neste mesmo dia.

Caso o pedido seja feito apds o horario limite, porém, o prazo de
cotizacdo so6 comecara a contar no dia seguinte. Ou seja, se o pedido for
feito apds as 13h30 de uma segunda, a cotizagdao sé ocorrera na quarta,
guando o dinheiro também ficara disponivel na conta do investidor.
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MARCACAO A MERCADO

precO

Marcacdo a mercado nada mais é que atualizar o valor dos fundos para
o valor do dia o preco, ou seja, fazer refletir nas cotas do fundo os
precos de mercado, o que pode facilitar para criar um padrao de
comparacao do fundo. Mesmo que sua debénture ou qualquer outro
ativo de renda fixa tenha uma taxa determinara (pré ou poés-fixada), o
valor estara atualizado em um carater diario.

Os riscos que seu dinheiro sofre estao vinculados diretamente aos
precos definidos pelo mercado. A partir destes precos e da definicao do
valor do titulo, em funcao das novas taxas em relacao ao rendimento, o
investidor por avaliar se o fundo ainda vale a pena o risco corrido ou se
é melhor movimenta-lo para um outro tipo de investimento.

No fundo de investimentos, é importante tal marcag¢ao para a divisao
dos valores dos papéis de acordo com o valor do dia, sendo isto
importante tanto para aqueles que entram no fundo em uma data
quanto aqueles que resgatam seus papéis, sendo justo, correto e
transparente com os valores estabelecidos.
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Entendendo na prdtica...

Suponha que vocé tenha aplicado RS 1.000,00 no inicio de um més,
guando a taxa de juro foi de 1% ao més em um fundo de investimentos
gue nao contabiliza seus ativos de acordo com o real valor de mercado.

Na metade do més, uma grave crise econdmica ocorre e o Banco
Central eleva os juros, que passam a 2% ao més. Nesse dia, um
investidor, aproveitando a alta dos juros, também aplica RS 1.000,00 no
mesmo fundo.

No seu caso, que aplicou no inicio do més, seu dinheiro rendeu 1% ao
més até a metade daquele més, ou seja, 0,5% e vocé passa a ter RS
1.005. Na segunda metade do més, seu dinheiro renderd 1%, ja que os
juros chegam a 2% ao més.

Logo, ao final de 30 dias, vocé terd RS 1.015,05, o que representa
rentabilidade no més de 1,51%.

Por outro lado, o segundo investidor, que aplicou na metade do més,
também obterd 1% na segunda metade do més, e o montante do
investimento atingira RS 1.010.

Porém, houve uma transferéncia de riquezas, ja que se fosse calculada a
rentabilidade mensal equivalente para o més desse investidor ela seria
de 2,01%, acima dos 1,51% que seu dinheiro rendeu.

Com a MaMlV, isso nao ocorreria e todos os cotistas teriam a mesma
rentabilidade, independentemente do momento em que o dinheiro for
aplicado ou de qualquer alteracao na Selic.

Por causa desta diferenca, quando a marcacdao a mercado foi
estabelecida em 2002, gerou-se um saque em massa dessas aplicagdes.
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Marcagdo a mercado de uma carteira de titulos de renda fixa

Quem compra um titulo de renda fixa publico ou privado recebera uma
rentabilidade ja definida no ato do investimento. No caso dos pds-
fixados, sera a variacdo de uma taxa de juros (Selic/CDI); nos prefixados,
um percentual determinado; e nos titulos atrelados a inflagdo, uma taxa
prefixada mais a variacao de um indice de precos.

Porém, se vocé ja investiu em renda fixa, talvez ja tenha notado que a
qguantia aplicada muda diariamente. E as variacdes nem sempre
parecem condizentes com a rentabilidade contratada.

Isso ocorre porque o preco de mercado de cada titulo varia diariamente.
Consequentemente, o valor que vocé investiu em cada titulo também é
atualizado.

Todos os dias, investidores negociam titulos publicos e privados.
Também apostam na alta ou na queda da taxa DI no mercado futuro de
juros.

Essas negociacOes cristalizam as expectativas do mercado em relacao as
taxas basicas de juros (Selic/CDI), com base nas perspectivas para a
economia, e contribuem para a formacao dos precos dos titulos de
renda fixa.

Com isso, os titulos de renda fixa que vocé tem na sua carteira sao
marcados a mercado. Isto é, o valor que vocé investiu neles é atualizado
conforme o preco do titulo a cada dia.

As regras de precificacao dos titulos de renda fixa nao sao muito
intuitivas. Mas ja explicamos como elas funcionam neste outro post.

Basicamente, titulos pds-fixados tém seu preco de mercado corrigido
diariamente conforme a varia¢ao da taxa de juros que serve de
referéncia para a sua remuneracao, seja a Selic ou o DI.

Ja os precos dos titulos prefixados e atrelados a inflagao variam
conforme as expectativas do mercado para a taxa basica de juros

(CDI/Selic) até a data de vencimento do titulo.
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Quando o mercado espera aumento dos juros, a remuneracao do titulo
sobe e seu preco tende a cair; quando uma queda de juros é esperada, a
remuneracao do papel cai e o preco sobe.

No caso dos titulos atrelados a inflacao, também ocorre uma correcao
calculada com base na variagao da inflagao.

Portanto, a taxa de juros e o preco de mercado de cada titulo de renda
fixa mudam a cada dia. Mas isso nao quer dizer que a rentabilidade
esperada para o titulo que vocé tem na carteira também mude.

Se levar o titulo até o vencimento, o investidor recebera exatamente a
remuneragao contratada no dia em que comprou aquele papel. A
rentabilidade que era prometida na data do investimento é a que conta.

As mudancas nos precos de mercado so vao afetar o investidor se ele
decidir vender ou resgatar seu titulo antes do vencimento.

Nesse caso, ele devera vender ou resgatar o papel pelo preco de
mercado, o que pode acarretar uma rentabilidade diferente da que foi
contratada.

No caso dos titulos prefixados e atrelados a inflacao, os precos podem
subir ou descer. A venda, portanto, pode ocorrer por um preco menor
que o da compra, acarretando remuneracdo negativa. Isso pode ocorrer
em momentos em que a perspectiva passa a ser de alta nos juros.

Em suma, sua carteira de titulos de renda fixa sera marcada a mercado.
Mas se sua intencao for ficar com os papéis até o vencimento, vocé nao
precisa se preocupar com isso.
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RISCOS

Vocé ja sabe que todo investimento possui algum nivel de risco. E
guanto maior a exposicao a ele, maior a possibilidade de retorno.

Por isso, antes de selecionar é fundamental analisar o risco do produto,
a gestora que distribui o fundo e verificar se esta de acordo com o seu
perfil de investidor.

Em fundos de investimentos ha basicamente dois tipos de riscos:

Risco de crédito: trata-se do ndao pagamento pelo emissor do titulo que
compdem um fundo. Um fundo de renda fixa composto por titulos
publicos, por exemplo, possuem um baixo risco de crédito. Isso porque
o Governo é o emissor do titulo e a chance de calote é baixa.

Risco de mercado ou de estratégia: é a probabilidade de o gestor do
fundo nao obter sucesso na estratégia de investimento, fazendo com
que os cotistas tenham retornos negativos.

Por isso conheca seu perfil de investidor para selecionar o fundo ideal
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GARANTIAS DOS FUNDOS

Muitos investidores questionam se os fundos de investimento contam
com a protecao do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) ou se os cotistas
podem perder tudo, caso a gestora ou a administradora do fundo venha
a quebrar.

Respondendo a primeira pergunta, nao. Fundos de investimento nao
contam com a protecao do FGC. Para quem ndo sabe, o FGC é um
fundo, mantido com recursos das proprias instituicdes financeiras, que
visa a manter a saude do sistema financeiro nacional.

O FGC garante certos tipos de depdsitos feitos em instituicoes
financeiras, reembolsando os depositantes em caso de quebra da
instituicao. Quem investe em renda fixa conhece bem essa protecao: o
FGC é a garantia da caderneta de poupanca, dos CDBs, das LCls e LCAs.

Mas fundos de investimento nao contam com essa garantia. Fundos nao
sao titulos emitidos por bancos, nem depdsitos bancarios. Fundos sao
condominios, formados pela reuniao de recursos de diversos cotistas
que investem em conjunto. Nao tém nada a ver, portanto, com o tipo
de investimento que costuma ser garantido pelo FGC.
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Entdo eu posso perder tudo se gestora do fundo quebrar?

Isso nos leva a segunda questao dos investidores: se ndo tém protecao
do FGC, os fundos sdo inseguros? Tém alto risco? O investidor pode
perder todos os recursos investidos caso a instituicdao financeira pela
qual investiu venha a quebrar?

A resposta para todas essas perguntas também é nao. Fundos de
investimento tém CNPJ préprio. Seu patrimbnio — os recursos dos
investidores, os ativos que compdem a carteira — nao se mistura ao
patrimoénio das instituicdes financeiras que cuidam do fundo.

Isto é, o fundo é uma entidade separada da gestora, da administradora,
da custodiante e de qualquer outra instituicao que contribua para o seu
funcionamento.

Assim, se a gestora ou a administradora quebrar, por exemplo, basta
gue os cotistas se renam para aprovar a transferéncia do fundo para
outra gestora ou administradora, conforme o caso. Seu patrimbnio
permanece intacto.

Exposi¢do

Ao investir em um fundo, o investidor esta exposto, basicamente, ao
risco dos ativos que compdem a sua carteira. Assim, fundos que
investem em ativos cujos precos flutuam muito verao os precos das
suas cotas oscilarem muito; ja aqueles que investem em ativos de baixa
liquidez levarao mais tempo para serem resgatados, e assim por diante.

O lado bom é que fundos sao bastante diversificados, o que contribui
para a diluicao dos riscos. Assim, se houver um problema com um dos
ativos da carteira, o fundo nao sofre tanto impacto quanto se tivesse

todos os recursos concentrados naquele Unico ativo.
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COMO ESCOLHER OS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Antes de comecar é importante selecionar os melhores fundos de
investimento de acordo com o seu perfil e as caracteristicas do produto:

= C(Classificacdo (tipo) e risco do fundo
* Prazo de resgate (liquidez);

= Taxa de de adminsitracao

= Histérico do fundo

= Aplicacdo inicial

TIPOS DE FUNDO DE INVESTIMENTOS

Os principais fundos de investimentos sao:

* Fundos de A¢des

® Fundos de Renda Fixa

= Fundo Cambial

= Fundo de Crédito Privado
= Fundo Offshore

® Fundo Multimercado

= Fundos Referenciados

® Fundo Imobiliario

Estudaremos cada um deles!
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO RENDA FIXA?

Inicialmente, devemos esclarecer que fundos de renda fixa sdo uma
categoria de fundos de investimento.

Diferente de outros fundos, estes tém um percentual (80%, em geral)
pré-determinado de investimentos em aplicacdes de renda fixa (titulos
do tesouro, CDB pré-fixado, entre outros).

Essa caracteristica faz com que seus rendimentos sejam mais previsiveis
e constantes, normalmente acompanhando as taxas de juros do
mercado (como a Selic, por exemplo), ou os principais indices de
inflacao.

Quando se aplica dinheiro nesse fundo, o investidor adquire uma
“quota”. Em conjunto, todas as aplicacOes sao destinadas a diversos
tipos de investimento, com o objetivo de maximizar os rendimentos,
ainda que com mais previsibilidade.

Os fundos de renda fixa tém a vantagem de serem mais previsiveis,
portanto, sao ideais para investidores mais conservadores ou mais
avessos a tomada de riscos.

Sao de boa liquidez também, com a possibilidade de resgates imediatos,
ou no dia seguinte, como de costume. Além disso, nao ha cobranca de
IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras) se a aplicacdo for de mais de
30 dias.

As taxas de administracdao do fundo podem variar bastante, mas quando
estdo em torno de 1% garantem boa rentabilidade ao investidor.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 271



CLASSES DE RENDA FIXA

Renda Fixa - Curto Prazo

A principal caracteristica dos fundos da classe “Renda Fixa” que
recebem o sufixo “Curto Prazo” esta relacionada ao vencimento dos
titulos que compbem a sua carteira, que precisam respeitar o prazo
maximo a decorrer de 375 dias, e prazo médio da carteira inferior a 60
dias.

Os gestores desses fundos s6 podem investir em:

= Titulos publicos federais ou privados pré-fixados;

= Titulos publicos federais ou privados indexados a taxa SELIC, a
outra taxa de juros ou a indices de precos;

= Titulos privados que sejam considerados de baixo risco de crédito
pelo gestor;

= (Cotas de fundos de indice que apliquem nesses tipos de titulos; e

= QOperacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos
federais.

Sao considerados conservadores quanto ao risco e compativeis com
objetivos de investimento de curto prazo, pois suas cotas sao menos
sensiveis as oscilacdes das taxas de juros.
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Renda Fixa - Referenciados

Buscam acompanhar a variacao de determinado indicador de referéncia
(benchmark) definido em seu objetivo. Esse indicador pode ser um
indice de mercado ou uma taxa de juros.

Para isso, devem manter no minimo 95% de seu patrimdnio liquido
investido em ativos que acompanhem o indicador e ter no minimo 80%
do patrimonio representado por titulos publicos federais, ativos de
renda fixa considerados de baixo risco de crédito ou cotas de fundos de
indice que invistam em ativos com essas caracteristicas.

O fundo referenciado mais popular € o chamado Fundo DI, cujo objetivo
de investimento é acompanhar a variacao didria das taxas de juros
praticadas no mercado interbancario. S0 um pouco mais sensiveis as
variacOes nas taxas de juros quando comparados aos de curto prazo,
embora ainda sejam considerados de baixo risco.

Renda Fixa - Divida Externa

Mantém no minimo 80% de seu patrimoénio liquido em titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Uniao.

Em regra ndo podem manter ou aplicar recursos no pais, com excec¢ao
de algumas hipdteses previstas na regulamentacao, como a aplicacao
dos recursos remanescentes na realizacao de operagdes com derivativos
para protecdo da carteira.
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Renda Fixa - Simples

O fundo simples foi criado com o objetivo de oferecer a populagao
alternativa de investimento simples, segura e de baixo custo, que
colabore para a elevacao da taxa de poupanca do pais, promovendo um
primeiro acesso ao mercado de capitais.

No que se refere a seguranca do investimento, os fundos simples devem
manter no minimo 95% do seu patrimonio em titulos publicos federais,
operacoes compromissadas neles lastreadas ou titulos de emissao de
instituicdes financeiras de risco de crédito no minimo equivalente ao
risco soberano.

O gestor deve ainda adotar estratégia de investimento que proteja o
fundo de perdas e volatilidade. Nao sao permitidos investimentos no
exterior ou concentracao em crédito privado.

Devem ser constituidos exclusivamente sob a forma de condominio
aberto e, para reduzir custos, todos os seus documentos e informacgdes
devem ser disponibilizados preferencialmente por meio eletronico.

Além disso, com o objetivo de facilitar o acesso dos investidores a essa
alternativa de investimento, o ingresso no fundo simples é dispensando
da assinatura do termo de adesao e ciéncia de risco e da verificacao da
adequacao do investimento no fundo ao perfil do cliente (suitability), se
o investidor ndao possuir outros investimentos no mercado de capitais.

Sao considerados de baixissimo risco e de facil acesso.
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COMO INVESTIR EM FUNDOS DE RENDA FIXA?

Cada fundo de renda fixa tem sua regra especifica de funcionamento, e
é preciso verificar quais fundos mais se adequam a suas necessidades
como investidor.

Por exemplo, ha aqueles que exigem um valor minimo para adquirir
cotas e outros que exigem que o cotista esteja vinculado, por meio de
conta-corrente, a uma instituicao financeira ou perfil de cliente.

Para isso, é importante procurar seu consultor que ird unir seu perfil
com o produto;
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ANALISANDO UM FUNDO RENDA FIXA

SANTANDER FIC RENDA FIXA SIMPLES

.E)h]' etivo do Fundo

0 FUNDO tem por objetivo proporcionar rendimentos equivalentes aos das taxas de juros praticadas no mercadoe interfinanceiro, por meio da aplicagdo dos recursos
e sua carteira de investimentos (CARTEIRA), relacionados no Regulamento do Fundo, com preponderancia, em cotas de fundos de investimento e/ou fundos de
nvestimento em cotas de fundos de investimento.

Piiblico Alve

0 FUNDO € destinado a receber aplicacies de investidores em geral, a critério do Administrador, que conhecem, entendem e aceitam os riscos descritos no
Regulamento do Fundo, aos quais os investimentos do FUNDO estdo expostos, em razdo dos mercados nos quais atua.

Politica de Investimento

O Fundo tem por objetivo investir em ativos financeiros ef/ou modalidades operacionais de renda fixa, que busquem acompanhar as variagies das taxas de juros pds-

fixadas (CDI/Selic), por meio da aplicacdo de seus recursos, preponderantemente, em cotas de fundos de investimento /ou fundos de investimento em cotas de

fundos de investimento.

Rentabilidade do Fundo

2016 Jan Fewv Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
SANTANDER FIC REMDA

FI%A SIMPLES 0,88 0,82 0,93 0.86 0,92 0,96 0,92 1,01 0,91
% CDI 83,39 81,71 79,88 81,73 82,79 83,11 82,93 82,84 81,87
CDI 1,05 1,00 1,16 1,05 1,11 1,16 1,11 1,21 1,11
2017 Jan Few Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set
SANTANDER FIC REMDA " _
FIx& SIMPLES 0.89 0,71 0,85 0,63 0.7 0,70 0,63 0,60

fscor 82,15 | B2,26 | 8047 | 8041 | 79,80 & 8592 | 78,73 . 7484 f| -
CDI 1,09 0,87 1,05 0,73 0,53 0,81 0,80 0,80 -
Rentabilidade Acumulada 2016 2017 12 meses
SANTANDER FIC REMDA FIXA SIMPLES 11,40 5,90 9,71
f:co B1,44 BO.15 sose ||
CDI 14,00 7,36 12,07
Patrimdnio (RS Mil) 18.351 29.330 27.502

CDI Mensal e Acumulado calculada pro-rata desde o inicio do Fundo em 14/12/2015
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F Imicio do Fundo: 14/12/2015

k Classificagiao CWM: FUNDO DE RENDA
FIXA

F Classificacao ANBIMA: Renda Fixa
Simples -

dministracao (a.a.): 2.

F Taxa de Performance: Nic ha

F Grau de Risco: BAIXO

F Horario de Movimentacao: 19:00

F Valores Minimos (R%)

Aplicagdo Inicial 100,00

Aplicacbes Adicionais 100,00

Resgate Minimao 100,00

Saldo Minimo 100,00
OBSERVACOES

# Esse é um fundo do banco Santander, chamado Santander Renda
Fixa Simples, é possivel localiza-lo, a partir do seu CNPJ (todo
fundo deve indicar o niumero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacao e aplicacao inicial. Esse fundo por
exemplo, tem aportes e resgates até as 19h e aplicacao inicial de
RS 100,00.

# As|aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As|aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 80,48% do CDI, nos ultimos 12
meses.

# A lamina demonstra um baixo risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 0,08% (baixa), no ultimo ano.
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12%

2%

%

09/2016 10/2016 112016 122016 0207 022017 032017 042017 072017 06/2017 07207 082017

@ col

Rentab. absoluta- 12,17% Rentab. relativa: 100,00% Consisténcia- NfA Sharpe (riscofretorno): N/A Risco: NFA

B SANTANDER FIC FI RENDA FIXA SIMPLES B x
Rentab. absoluta: 9,81% Rentab. relativa: 80,63% Consisténcia: N/A Sharpe (riscalretomo) -28,15 Risco: 0,08%
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BB RENDA FIXA DiVIDA EXTERNA MIL

FUNDO DE INVESTIMENTO

CARACTERISTICAS DO FUNDO

O objetivo do fundo é agregar rentabilidade aos recursos investidos, servindo-se de
oportunidades oferecidas através da aquisicdo de titulos representativos de divida
externa, negociados no mercado internacional, observadas as limitagdes legais e
regulamentares em vigor.

[Objetivos:

O fundo aplicara seus recursos em carteira de ativos com, no minimo, 80% de titulos da
divida externa de responsabilidade da Unido e com, no maximo, 20% de titulos de crédito
Politica de transacionados no mercado internacional. Podem ser direcionados a realizacéo de
Investimento:  operacbes em mercados organizados de derivativos no exterior, exclusivamente para fins
de "hedge" dos titulos integrantes da carteira respectiva, ou ser mantidos em conta de
depdsito em nome do fundo, no exterior, até o limite de 10% do seu patriménio liquido.

O fundo é destinado, exclusivamente, a pessoas fisicas e juridicas, fundos e outras

Publico Alvo: : ; L : ; g :
entidades de investimento coletivo residentes, domiciliados ou com sede no Brasil.

ata de inicio: Ub.
Classe / Sub Classe CVM: Renda Fixa Divida Externa
Codigo/Tipo ANBIMA: 15301 Renda Fixa Divida Externa
Tributagio: Curto Prazo
PL Médio (12 meses): R% 11.142.391,67
PL Fechamento: RE 7.724.810,86
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RENTABILIDADE

A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS

i Taxa PTAX Acumulada
Nominal 5 anos
2012 17,22% 8,94% Fundo PTAX
2013 8.90% 14,64% 76.91% 73, 74%
2014 14,10% 13,39% 2017
2015 43,68% 47.01% I Fundo PTAX
2016 -15,47% -16,54% 1,48% -3,94%
Més PTAX
jul 17 -3,65% -5,37%
jun/17 1,51% 1,99%
maif17 0,86% 1,42%
abr17 1,83% 0,95%
mar/17 2.37% 2,23%
fev/17 0,59% -0,89%
janf17 -1,80% -4,05%
dez/16 -4,05% -4,05%
nov/16 5,74% 6,78%
out/16 -1,88% -2,01%
set/16 0,11% 0,18%
ago/16 0,01% 0.04%
Gifmoe 1,14% -3,34%
12 meses

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 280



OBSERVACOES

1. Esse é um fundo do banco do Brasil, chamado BB Renda Fixa
Divida Externa Mil, é possivel localiza-lo, a partir do seu CNPJ
(todo fundo deve indicar o nimero do CNPJ).

2. Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacgao e aplicacao inicial. Esse fundo por
exemplo, tem aportes e resgates até as 15h e aplicacao inicial de
RS 1.000,00.

3. Aslaminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

4. Aslaminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 76,91%, nos ultimos 5 anos,
enquanto seu benchmark, que é o PTAX, teve um acumulado de
73,74% nos ultimos 5 anos.

5. Alamina demonstra um alto risco, por mais que seja renda fixa.
Através do site Vérios, observamos uma vol de 12,34% (alta), no
ultimo ano.
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10%

8%

5%

3%

2%

09/2016 10/2016 11/2016 1212016 0172017 0272017 032017 04/2017 052017 06/2017 0772017 0872017

B CDI

Rentab. absoluta: 12,17% Rentab. relativa: 100,00% Consisténcia: N/A Sharpe (riscolretorno): N/A Risca: N/A

B BB RENDA FIXA DIVIDA EXTERNA MIL FUNDO INVESTIMENTO b x
Rentab. absoluta: 2,65% Rentab. relativa: 21,75% Consisténcia: N/A Sharpe (riscol/retorno): -0,77 Risco: 12,34%
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Fundo DI

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 283



O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO DI?

Também denominados Fundos de Renda Fixa Referenciados DI, os
Fundos DI sdo fundos que aplicam no minimo 95% do patrimdnio nos
titulos publicos federais do Tesouro Direto (atrelados ao CDI ou Selic) ou
em titulos privados de baixo risco.

Esses titulos sdao pds-fixados e acompanham as oscilacdes da Taxa SELIC,
como ocorre por exemplo no Tesouro Selic (LFT).

Os 5% restantes podem ser alocados em titulos que seguem as regras
dos Fundos de Curto Prazo, o que é bastante incomum devido ao
cendrio atual desafiador da economia no pais.

Exemplo de fundos:

Fundo

BTG Pactual Yield DI FI Referenciado Credito

Privado

CA Indosuez DI Master Fl Referenciado Longo

Prazo

JPM FIC Fl Referenciado DI - Classe A

JPM Sowvereign FIC Fl Referenciado DI - Classe A

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 284



VANTAGENS E DESVANTAGENS

Grande parte desses fundos aplicam apenas em titulos publicos do
governo, constituindo assim os fundos com maior seguranca para
rentabilizar o seu capital. Seu desempenho é entre 95% a 100% do CDI,
0 que pode ser vantajoso se vocé estiver buscando uma alternativa de
investimento com pouco ou nenhum risco.

Ainda assim é bastante incomum um Fundo DI atingir uma rentabilidade
de 100% do CDI, ja que as taxas de administracao também afetam o
resultado. Portanto quem busca rentabilidade pode nao encontrar
neste tipo de investimento a melhor op¢ao para aplicar seu dinheiro.

Outra desvantagem é que este investimento ndo é passivel de garantia
pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC), ao contrdrio de outros
investimentos como por exemplo o CDB, LCI, LCA.

Essa modalidade de investimento é uma dtima alternativa em
comparag¢ao com o rendimento da Poupanca ou um CDB, pois apresenta
um retorno semelhante ou até superior a grande parte dos CDBs, mas
com um diferencial importante: possui liquidez diaria. O investimento
minimo também costuma ser bem mais acessivel que em outros
produtos de renda fixa.

TRIBUTACAO

O pagamento do IR é efetuado no momento do resgate da aplicacao e a
aliquota segue a tabela regressiva do IR de acordo com o periodo
transcorrido até o resgate do investimento, da seguinte forma:

Observagdo: o IR incide apenas sobre os lucros.
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COME-COTAS

Existe também outro tributo chamado come-cotas, que funciona como
um adiantamento para o Imposto de Renda. Ele é cobrado duas vezes
ao ano:

= A primeira vez em maio;
= A segunda em novembro.

Nessas ocasioes é cobrado 15% de imposto em cima da rentabilidade do
periodo, sendo deduzidos da sua aplicacao no formato de cotas.

Com o resgate do dinheiro aplicado, o investidor pagara somente a
diferenca entre o que ele deve de IR e o0 que ja pagou de maneira
compulséria na forma do come-cotas.

Outro imposto que pode incidir € o IOF, sendo cobrado em aplica¢des
realizadas por um periodo inferior a 30 dias. Depois desse prazo ndao ha
cobranca desse imposto.

COMO FAZER INVESTIMENTOS EM FUNDOS DI

Para comecar a investir podendo utilizar o seu dinheiro a qualquer
momento que precisar, o primeiro passo € optar pelo fundo que seja
coerente com os seus objetivos.

Apos essa etapa inicial é necessario buscar informacgdes para conhecer
os procedimentos que a instituicao financeira de sua escolha
determinou para realizar suas aplicagoes.

Geralmente as empresas solicitam copia de documentos pessoais, um
cadastro preenchido e, em alguns casos, a abertura de uma conta
corrente.
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ANALISANDO UM FUNDO DI

! BNP PARIBAS The asset manager

for a changing
¥ . ASSET MANAGEMENT world

BNP PARIBAS OPTIMUM DI FIC FI RENDA FIXA REFERENCIADO

MATERIAL DE DIVULGAGAO: JULH0/2017

CARACTERISTICAS GERAIS OBIETIVO E POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO

Acompanhar a variagdo do CDJ, investindo no minimo 95% de sua carteira em
cotas do BNP Paribas Master DI FI RF Referenciado, que investe

ANBIMA peraritd i s preponderantemente em titulos poOblicos e privados atrelados direta ou
Grav de Invest. (Céd.: 57150) indiretamente ao CDI.
Pdblico Alvo: Investidores em Geral
Regime de Cotas: Abertura
Iniclo das Atividades: 06/07/1998
Tx. de Administragio: 050% 22 HISTORICO DE RENTABILIDADE
G il Parfode —m—-m%E" ‘—ra.—ﬁ”;(’-‘)—wm—
Tx. de Perf. / Entr. / Saida Nio hi % COl |
Tanelto 101 105§ %01 107 105 W% |
Fevereiro 0,94 1,00 94,09 0,89 0,87 102,38
Aplicagio: D+0 Margo 113 116 97,59 1,03 1,05 97,76
Abril 107 1,05 101,20 0,79 0.79 99,99
Malo 111 111 100,34 091 0,93 98,36
Junho 116 1,16 100,36 083 0,81 101,92
Julho L1 111 99,94 0,77 0,80 96,03
Saldo Minimo: Nio hi Agosto 129 121 106,63
Tributagha: Busca Longo Prazo Setembro 109 111 3866
Outubro 104 1,05 98,98
Novembro 1,03 1,04 93,72
Gestio:  BNP Paribas Asset Management Dezembro 109 1,12 97,22
Administragio: Banco BNP Paribas | Acom.Amo | 1390 1400 | 9528 545 650 15|
Custédia: Banco BNP Paribas |—)
Distribuigdo: Banco BNP Paribas [Periodo — Fende DI |
Ultimos 12 Meses 1245 1253 |
LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES Ultimos 24 Meses 28,09 28,29 99,28
COMPLEMENTARES £ 0 REGULAMENTO ANTES DE mos TIAT 2577 ;
INVESTIR Desde o Inicio 126881 126290 |

CONHECA O RISCO DO PRODUTO*
VeR: n 2 3 4
N .. — R

- Derivatlvos:"? 1 4

o

Agdes: 1 2 3 A
Cambio: 1 2 3 4

Wl 5 oy
GESTOR LOCAL EXPERTISE GLOBAL b ~Mais o ip.cambr

n
w
$AY
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OBSERVACOES

# Esse é um fundo do banco BNP Paribas, chamado BNP Paribas
Optimum, é possivel localiza-lo, a partir do seu CNPJ (todo fundo
deve indicar o nimero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacgao e aplicacdo inicial. Esse fundo por
exemplo, tem prazos DO, ou seja, dinheiro na hora e aplicacao
inicial de RS 5.000,00.

# As |aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As |aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 99,28% do CDI.

# A |amina demonstra um baixo risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 0,12% (baixa), no ultimo ano —
normalmente esses fundos DI tem essa vol baixa.
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@ CDI

Rentab. absoluta: 12,17% Rentab. relativa: 100,00% Consisténcia: N/A Sharpe {riscofretomo): NIA Risco: N/A

@ BNP PARIBAS OPTIMUM DI FIC FI RENDA FIXA REFERENCIADO O x
Rentab. absoluta: 12,03% Rentab. relativa: 98,87% Consisténcia: N/A Sharpe (riscofretomo): -1,16 Risco: 0,12%

DIFERENCA ENTRE FUNDO DI E RENDA FIXA

Os fundos DI investem em titulos pds-fixados, como os titulos indexados
pela SELIC. Assim eles acompanham a taxa de juros do mercado,
refletindo proporcionalmente o CDI. Ja os fundos de renda fixa investem
em titulos prefixados. Com isso, o gestor do fundo ja sabe, no momento
da aplicagao, qual sera o retorno desses titulos.
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Fundo
Crédito Privado



O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO CREDITO PRIVADO?

Fundo de Crédito Privado é um tipo de fundo em que vocé pode
investir, que possui parte relevante de seu patrimoénio aplicado em
titulos de renda fixa de emissores (empresas) privados.

Segundo as regras da CVM, se um fundo possui mais de 50% do seu
Patrimonio Liquido alocado nesse tipo de emissor, deve levar em seu
nome a expressao “Crédito Privado”.

Sendo mais recorrentes em fundos de Renda Fixa e Multimercados.

Os fundos de crédito privado compram muitos tipos de ativos
diferentes. Os principais sao:

Fundos de
Crédito
Privado

Letra de |
Cambio
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E O QUE E CREDITO PRIVADO?

Bom, primeiramente, quando falamos em crédito, estamos dizendo que
alguém emprestou dinheiro para outrem.

n «u n u

Algum investidor “deu crédito”, “confiou”, “emprestou” recursos para
outra pessoa. O investidor abriu mao de seu capital por um tempo e em
troca recebeu a promessa de pagamento, devidamente descrita em um
titulo (o chamado titulo de renda fixa).

No mundo dos investimentos, sempre quando falarmos em renda fixa,
estaremos nos referindo a uma relacao devedor-credor.

Renda fixa é assim denominada porque as condi¢cdes de rendimento ja
estdo predeterminadas em uma relagao contratual. Diferentemente da
renda varidvel, onde nao ha rendimentos pré-acordados e garantidos
por ninguém.

Ja a palavra ‘privado’ se refere ao emissor, também denominado
‘devedor’. Os emissores de titulos podem ser publicos (governo Federal,
Estadual) ou privados (empresa ou uma pessoa fisica). Quando nos
referirmos a emissor privado, estaremos tratando necessariamente de
empresas.

Sendo assim, um fundo de crédito privado é um fundo de investimento
que contém mais de 50% de seu patrimdnio investido em titulos de
renda fixa emitidos por emissores privados.
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RISCOS

Naturalmente, um fundo de crédito privado possui risco de crédito - o
risco do calote, de inadimpléncia. Esse risco pode ser reduzido por meio
da diversificacdao dos emissores e da analise de crédito.

Os fundos de crédito privado podem ter foco no curto prazo, com a
possibilidade de resgates faceis e rapidos. Por outro lado também
podem ter foco de longo prazo com pedidos de resgates demorando
mais dias para serem processados. No caso de fundos com foco no curto
prazo, o regulamento do fundo determina e o proprio gestor faz a
selecao de ativos liquidos, facilmente vendaveis no mercado financeiro.
Para estes fundos, um pedido de resgate é atendido prontamente. Se
grande parte do patrimonio do fundo for sacado, este fato nao se
constitui em um problema pois os ativos da carteira sao liquidos
(vendaveis) e na hora da venda nao sofrerao desagio.

Ja no caso de fundos com foco no longo prazo, os ativos que compdem
a carteira sao menos liquidos. Para serem vendidos, o gestor precisa de
tempo, de modo a evitar a venda do ativo com desdgio. Quando um
grande volume de saques ocorre ao mesmo tempo, o gestor é obrigado
a liquidar a mercado (no preco do melhor comprador). Muitas vezes, os
ativos estao sem liquidez e para atrair compradores precisa aceitar um
desagio no papel. Infelizmente, a perda com o desagio é repassada ao
valor da cota e o cotista que nao solicitou o resgate também sera
punido.

Pouca gente sabe mas o preco dos titulos de renda fixa também oscila
diariamente (logicamente, com volatilidade menor se comparado ao
mercado de acdes). Em geral, quando a taxa de juros da economia sobe,
os titulos de renda fixa se desvalorizam; quando a taxa de juros cai, os
titulos se valorizam. Os titulos chamados pds-fixados, geralmente
atrelados ao CDI, sofrem pouca oscilagcao de preco frente a oscilacao
dos juros. Ja os titulos prefixados e hibridos (IPCA+) podem sofrer
grandes variacoes de precos frente a oscilacdao dos juros. Quanto maior
€ 0 prazo para o vencimento dos titulos que compdem a carteira de um

fundo, maior é o impacto (positivo ou negativo) na cota do fundo.
Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 293



QUAL A RENTABILIDADE?

E fato que um fundo de crédito privado, justamente por possuir risco de
crédito, deve render mais do que fundos de renda fixa sem risco de
crédito.

Mas, quais seriam rentabilidades justas para esses fundos?

Em geral, os fundos diferem suas rentabilidades de acordo com a
liquidez. Fundos de resgates mais rapidos normalmente renderao
menos se comparados aos fundos de resgates mais demorados.

Outro fator que influencia na rentabilidade é a qualidade dos ativos em
carteira.

Fundos que trabalham com ativos bem classificados pelas agéncias de
rating terao rentabilidades menores se comparados a fundos que
trabalham com ativos de classificagao pior.

Exemplo:
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COMO ESCOLHER UM BOM FUNDO DE CREDITO PRIVADO?

Inicialmente, observe se os prestadores de servigos dos fundos sao
confiaveis.

Esse na verdade, é o primeiro critério na escolha de qualquer fundo.

= Quem é o gestor (quem toma decisao de investimento)?

= Quem é o administrador (representa o cotista perante os érgaos
reguladores e organiza a parte burocratica como emissao de
extrato, célculo do valor da cota, etc)?

= Quem é o custodiante (caixa) do fundo?

= Quem é o distribuidor?

= E por fim, quem é o auditor?

Outro fator muito importante é entender que tipo de ativo o fundo se
propde a comprar. Certifique-se de que os tipos de ativos e o risco
inerentes a eles estejam dentro do que procura. A ampla pulverizacao
da carteira é fator determinante na escolha de um bom fundo. A
rentabilidade alta e de acordo com a liquidez (ou falta dela) sao fatores
decisivos.

Para ilustrar um case de concentracao em um fundo, observe as cotas
do fundo “Banrisul Flex Credito Privado”:

Em janeiro de 2015 a empresa de engenharia OAS, envolvida na
Operacao Lava Jato e até entdao considerada de baixo risco pelo
mercado, deixou de realizar o pagamento de suas debéntures. Varios
fundos de crédito privado de grandes e renomadas gestoras tiveram
suas cotas afetadas por esse acontecimento, inclusive o fundo Banrisul
Flex Credito Privado. Bom, a perda do fundo felizmente nao foi tao
grande. De um dia para o outro, o fundo perdeu aproximadamente 0,6%
do seu patrimonio, justamente o tamanho da sua exposi¢ao nesse Unico
emissor.
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ANALISANDO UM FUNDO DE CREDITO PRIVADO

= BTG Pactual
@TGP&C[“E" Multi CDB FI Referenciado DI
Material de divulgacao

Rentabilidadd)(%:) em RS do BTG Pactual Multi CDB

Ana Jan Fewv Mar Abr Mal Jun Jul Ago Set Dt Nowv Dez Acum, Ane  Acum, Fundo
2012
% Fundo 089 0.74 082 072 074 062 065 o&7 53 050 058 055 A0 5126
w0 3,99 9932 10064 101,86 10030 97,39 95,82 9572 58,20 99,10 1076 103,60 90,54 101,31
2013
% Furdo @59 OAB 054 359 0a1 045 063 DER 59 0,78 070 ory EO3 6341
L0 10352 9931 10067 9830 10511 1094 gyos 9745 SE23 9658 SE24 9B 99,73 101,09
2014
% Fundo 082 0,75 o.T4 0,78 043 0,84 092 DE4 @91 053 082 D55 1062 807G
% L0 oras 96,54 96,84 05,05 0590 10247 9832 9res 10137 98,35 g9r3B 10012 9825 100,56
2015
% Fundo 089 083 1,05 0,54 098 1.08 1,16 113 1,13 L 1,08 058 13,16 104,55
w0 D622 W23 101,84 103,04 D9ET 10188 SEAT 10208 10233 9957 10358 548 9949 100,37
2016
% Fundo 116 1.06 1,19 1.07 113 1.16 1,15 [ 111 1,12 0,95 1,72 14,30 133,79
%L 10955 10564 10464 101,30 10178 10007 10345 10052 10025 10673 G206 10005 102,10 100,78
27T
% Fundo ] 086 113 or7 092 080 07 653 149,05
L0 D951 9959 10734 9730 9937 99,15 9901 100,57 100,7%

' Liquida de taes de adminitracin, porem nka lguids de mpaos desdidos. 2inicia das ativiclsdes sm 000w D8 Pamimdnio msdio: BE 420,28 ki
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Performance - Dados atualizados até 31/07/17 Perfil Risco x Retorno (RS) do BTG Pactual Multi CDB

e I ETG Puctual uls C0E W oo

Desde Inicio Ultlmos 12 meses
s MulicD8  CDI MulicDB  €DI
1200
10K Retomo Anualizado T0592% 10,B5% 125506 1253%
Birk Dresvio Padrao Anualizada 016% 013 016%  O0E%
HlH [nctice die Sharpe! 037 = 4,15 =
Al ¥ de rreses abain de 100% do €0 e - 7 -
JFE ¥ de rneses acima de 100% do CDI a1 - 5 -
b Maior rentabilidade mersal 1,21% 1,21% 22 1,219
B O Abrii Abr1a Abr 1% Jul 1T Menor rentabilidade mensal 0AE%: TA8% 077% 07%

' & taca livee de risco uriizada é o (0L

Exposicido do Fundo Principais Emissores
BARCO ERADESCO 54

co8 I 7.5 2% BANCO DAYCONAL /A
BANCOAVOTORANTIM & A

Opet Compronisad N < 2% CARK U Dt
- T d

ITAL UMIBANCO S/A
CHINA COMNSTRUCTION BANK BRASIL EANCO MULTIPLD 5 A

. HANCO) ABC SRASHL S0
Titulos Pblicos . oo BANRCE ALFA OE INVESTIENTO 5.4
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OBSERVACOES

# Esse é um fundo do banco BTG, chamado BTG Multi CDB Fi
Referenciado DI Crédito Privado, é possivel localiza-lo, a partir do
seu CNPJ (todo fundo deve indicar o numero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacgao e aplicacdo inicial. Esse fundo por
exemplo, tem aportes e resgates até as 14h30 e aplicacdo inicial
de RS 500.000,00.

# As |aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As |aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 100,37% do CDI, nesse ano de
2017 — até julho.

# A |dmina demonstra um baixo risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 0,16% (baixa), no ultimo ano.

# Esse fundo crédito privado do BTG mostra quais papeis estao
sendo comprados e de quem (emissores).
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Fundo Offshore
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO OFFSHORE?

Os fundos Off-Shore investem recursos no exterior, sendo sua sede
formalmente localizada no exterior, porém o gestor localiza-se no Brasil.

Logo, esses fundos sdao destinados a investidores que possuem seus
recursos no estrangeiro, e que desejam ter uma boa oportunidade de
remuneracao do seu dinheiro ndao-correlacionado com o risco Brasil.

Através desses fundos, é possivel investir em ativos estrangeiros, como
acoes americanas, titulos do governo americano, agdes europeias e até
ativos brasileiros negociados no exterior.

Investir nesse tipo de fundo é a maneira mais facil de investir em ativos
no exterior, com custo baixo, sendo uma étima oportunidade de
diversificacdo, pois com uma carteira grande é possivel comprar
diversas acdes americanas, como a¢des da Apple, Coca-Cola, etc.

Como sao formalmente localizadas no exterior, os fundos Off-Shore nao
estdo submetidos as regras da maioria dos fundos nacionais, somente a
regra de cambio do Banco Central.

Entretanto, os fundos Off-Shore estdo sujeitos as leis de seu pais sede.
Por exemplo, em alguns paises, os custos e as taxas de administracao
sao maiores se comparados aos demais fundos nacionais, pois a taxa de
custddia cobrada por um banco no exterior € maior do que no Brasil.
Também é possivel ter, em alguns paises, impostos menores e até
mesmo a isengao total de impostos.
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Existem 3 tipos de fundos Off-Shore:

= Off-Shore renda fixa

Investem seus recursos em titulos de renda fixa no exterior, como por
exemplo, Bonds e titulos do Tesouro americano.

= Off-Shore renda variavel

Sua carteira é composta, em sua grande maioria, por acoes na Bolsa de
Valores de outros paises e outros titulos de renda variavel.

= Off-Shore Mistos

Podem investir tanto em renda fixa quanto renda variavel.

TRIBUTACAO

A tributacdo nos fundos Off-Shore vao depender da sede onde o fundo
esta localizado, e variam muito de cada pais.

Dependendo do pais, poderao existir beneficios fiscais ou até mesmo a
isencao de impostos.

Em compensagao, existem paises onde a carta tributaria sobre os
rendimentos é alta, inclusive mais alta que a carga brasileira.
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VANTAGENS

Fundos Off-Shore é a maneira mais facil de aplicar recursos no
exterior;

Diversificacao — é possivel investir em agcdes no exterior, com
diversificacdo da carteira;

Normalmente possuem uma rentabilidade atraente (Mas antes de
decidir por um fundo offshore, é interessante pesquisar as
rentabilidades historicas, a série historica das taxas de cambio, a
reputacao do gestor e o perfil dos produtos de investimento que
compdem a carteira do fundo).

DESVANTAGENS

Geralmente, os fundos Off-Shore exigem valores altos para se
investir;

Os fundos de investimentos Off-Shore ndao sao garantidos pelo
fundo garantidor de crédito;

Custos e taxas de administracao altas podem afetar a
rentabilidade do fundo. E sempre bom perguntar ao gestor quais
0s custos e taxas no exterior;

Variacao do ddlar pode afetar negativamente a rentabilidade do
fundo;

Liquidez reduzida em alguns ativos.
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ANALISANDO UM FUNDO OFFSHORE

PIMCO

Renda Fixa Global

MATERIAL DEDIVULGACAQ ~ AGOSTO DE2017

Sphrea PIMCO

APIMCO & uma empresa global de gestao de recursos com 12
esitdrios nas Americas, Europa e Asia. Fundada em 1971, a
PIMCO oferece uma gama de solucdes de investimanto de
acorda com a necessidada de milhdes de dlientes. Nosso
objetiva & gerar retomos atrativos e aa mesmo tempn manter
uma cultura de gestao de risco & disdipling de longo prazo. A
PIMCO possuia USD 1,61 trilhdes de ativos sob gastao em 30
de junho de 2017, A partir de 31 de marqo de 2012, 3 PIMCO
considara como ativos sob gestao os ativos garidos em nome
de suas empresas afiliadas, A PIMCO esta presente na Brasil
desde 2012,

Condicoesde Investimento

Data de Inicio: 03 de Fevereirode 2016

CNPJ: 2372951300019

Minimode Aplicacao RE 25,000

Aplicacdo Adidonat R$ 5.000

Minimade Permanéncia; K% 10,000

Perioda de Carénda Naoha

HordrioLimite: quartas-feiras 14h Brasilia)*

Cota de Aplicacaa D+1*

Cota de Resgate; p+1*

Liguidagao Financeirz b+4"

1510 BRPMCSCTFOOE

Ticker: INCMFIC BE

Taxa da Performance: Mao ha

(lassificagao: Multimercado Imvestimento na
Exterior

Taxa de Administragio 0,93% aa.

Adidonalmente, sera tobrado a quantia
equivalente a 0,02% a0 ano (imitada ac
valor de R$80.000,000°*

0 Fundo Income FICFIM IE

= WA politica de investimentodo Tunda PIMCO Income FIC FIM IE cons/ste em aplicar, no
minimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio liquido em cotasdo PIMCO
Income FIM IE.

* O objetivo do fundo PIMCO Income FIM IE é obter oportunidades em diferentes mercados
com base em uma solidaanalise macroecondmica e permitir gue clientes brasileiros acessem
as melhoresideiasde renda fixa da PIMCO sem exposicao cambial. O fundo investe em

cotas do PIMCO GIS Income Fund, fundo domiciliado na Irlanda, e a protecdo cambial
(hedge) é feita no proprio fundo offshore investido.

= A nossa habilidade de aplicaro hedge fora do Brasil permite que o fundo feeder tenha um
percentual alto de alocacdono fundo offshore

Retorno PIMCO
Income FIC FIM
IEem RS

Retornodo
Income Fund

Custode

Taxa de Juros hedging

Taxa de Juros
emRS em US%

emUS% outros

A Estratégialncome

* Buscaalta geracao de renda, consistente com uma gestdo de investimentos prudente, ao
mesmo tempo emque visa a apreciacao de capitalno longo-prazo

= Portfolio consistente com o processode investimento da PIMCO orientado por analise
macroecondmica

*Dias Gteis nas pragas onde o fundo investe,
**Essa quantia somente passara a ser cobrada apds o prae de

Perfilde Risco

0 valor das cotas pode variare o capitalinvestido no fundo pode estarem risco, Este fundo
pode investir em instrumentos de investimento no exterior, 0 que envolve maioresriscosem
potencialincluindorisco de taxa de cambio e/ou riscos politicos. Fundos que investem em high
yield geralmente oferecem maior volatilidade e risco que investimentosem grau de
investimentos. O fundo podera usar derivativos para gestao eficiente do portfclio, Portfolios que

18 {dezoito) mesas da primeira integalizagge do fundo. O fundo
tem como abjetivo invesir em cotas de um fundo offshore, Taxas
aplicaveis doveioulo investido serdo repassadas aosinvestidores.

investemem derivativos podem incorrerem significativas perdas patrimoniais paraseus cotistas,
podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado.
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OBSERVACOES

# Esse é um fundo da asset internacional PIMCO, chamado PIMCO
Income FIC FIM, é possivel localiza-lo, a partir do seu CNPJ (todo
fundo deve indicar o numero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacao e aplicacdo inicial. Esse fundo por
exemplo, tem aportes e resgates até as 14h e aplicacao inicial de
RS 25.000,00.

# As |aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As |aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 140% do CDI, no ano de 2016.

= Alamina demonstra um médio/alto risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 2,68% (média/baixa), no ultimo ano.
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Fundo Multimercado



O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO MULTIMERCADO?

= AT @ BTG Yield Referenciado p-" '(? Bradesco Ref. DI
- i
" E Caixa FIC Juros e Moedas ﬁ Bradesco Multimercado
Xl
7 (€18 GAP Absoluto Multimer. l e . Bradesco Acoes
N
"5\ s S lamérica Referenciado “32 f?o Bradesco Cambial

Ao contrario dos fundos de uma classe especifica, os fundos
multimercados (também conhecidos por alguns como hedge funds) tém
liberdade para operar diferentes ativos, entre papéis de renda fixa,
acoes de empresas, moedas (como délar), derivativos e investimento no
exterior.

Essa flexibilidade possibilita ao gestor do fundo montar diversas
estratégias, conforme mudangas no cenario econémico ou no mercado
financeiro, por exemplo.

A caracteristica versatil permite que os fundos atravessem, inclusive,
momentos de forte volatilidade nos mercados. Nesse caso, a liberdade
conferida ao gestor pode trazer um retorno atrativo, mas também um
alto nivel de risco.

Tendo em vista essa grande liberdade de alocagao de ativos, na escolha
de um fundo multimercado, vocé deve dar bastante importancia a
experiencia em investimentos do gestor do fundo, pois ele sera o
responsavel por escolher em quais ativos os recursos do fundo serao
alocados.
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TIPOS DE ESTRATEGIAS DOS FUNDOS MULTIMERCADOS

Devido a sua grande flexibilidade, os fundos multimercados sao os
maiores coringas da industria de fundos.

Eles podem ser mais conservadores que alguns fundos de renda fixa, ou
muito mais agressivos que os fundos de agoes.

A categoria dos multimercados literalmente inclui “todo o resto” — ou
seja, todos os fundos que nao se encaixam nas demais categorias
existentes.

Por isso, ao investir em um fundo multimercado é importante ficar
atento ao tipo de estratégia que a gestora do fundo adota. Isso porque
cada estratégia tem regras diferentes para realizar as operacgdes.

Conheg¢a as mais comuns:

Estratégia: Macro

Esse tipo de fundo faz operacdes em ativos de renda fixa, renda
variavel, cambio, entre outras classes, com estratégias de investimento
tracadas com base no cendrio macroeconémico de médio e longo prazo.

Definem as estratégias de aplicacdo baseadas na antecipacao de
movimentos macroecondmicos que determinem os pregos futuros dos
ativos, seja este de juros, cambio, moedas, renda fixa. Suas posicdes sao
direcionais e de longo prazo.

Estratégia: Multiestratégia

Focados na adogao de multiplas estratégias, sem o compromisso de
adotar uma em particular. As decisdes de investimento sdao baseadas
em uma profunda analise global de risco e retorno, considerando tanto
o0 ambiente macroeconémico, como a situacdo dos ativos em si mesma.
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Estratégia: Multigestor

Investimento em mais de um fundo, gerido por gestores diferentes. O
objetivo aqui é dar maior especializacao na gestdo de cada ativo,
fortalecendo as possibilidades retorno positivo.

Estratégia: Trading

Diferentemente do tipo macro, esses fundos buscam aproveitar
oportunidades de ganhos a partir de movimentos do preco dos ativos no

curto prazo.

Estratégia: Juros e Moedas

Os multimercados com essa estratégia procuram obter retorno no longo
prazo por meio de aplicacées em ativos de renda fixa, permitindo operar
moeda estrangeira — como délar —, juros, assim como indices de precos.

Nesse tipo de fundo, o gestor ndo pode fazer alocacao em renda
variavel, por exemplo, acdes.

Estratégia: Livre

Como o nome ja diz, esses fundos podem adotar diferentes estratégias
ao longo de sua existéncia, sem compromisso com alguma especifica.

Estratégia: Especifica

Ao contrdrio da estratégia livre, esses fundos podem montar estratégias
de investimento especificas, incluindo ativos como commaodities.
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Estratégia: Long and Short (também conhecidos como Equity Hedge)

Esse tipo de fundo opera ativos de renda variavel, principalmente agoes,
com posicoes compradas e vendidas. Nesse tipo de operacao, o objetivo
do gestor é buscar retornos pela diferenca entre a rentabilidade das
acdes compradas (long) e vendidas (short). Essa estratégia costuma
apresentar risco inferior ao das operacdes simples de compra de agdes.

Essa estratégia tende a anular ou diminuir o impacto das altas e baixas
do mercado sobre a carteira de investimentos, permitindo que a maior
parte do resultado dependa da capacidade do gestor de encontrar
acoes com melhor desempenho que o mercado ou que as posicoes
vendidas.

Eles podem ser:

DIRECIONAL

A estratégia nessa modalidade é montar posi¢cdes compradas e vendidas
simultaneamente. Por exemplo, o gestor compra a¢des de uma
empresa subvalorizada (esperando que os precos subam); ao mesmo
tempo, vende as acOes de outra (o famoso “operar vendido”), cuja
tendéncia de alta parece ter alcancado o limite, dando indicios de
iminentes correcdes. A ideia é vender primeiro para compra-las quando
0s precos cairem, gerando lucro em uma operacgao inversa (primeiro
vende e depois compra).

NEUTRO

Assim como no caso anterior, ha também posicoes compradas e
vendidas simultaneamente. A diferenca aqui € que o objetivo é garantir
exposi¢ao neutra ao mercado, ou seja, trata-se de uma operagdao mais
cautelosa do que a especialidade anterior.
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Ficar comprado em acdes é relativamente simples e trivial. Ficar
vendido, porém, é um tanto mais trabalhoso. E preciso encontrar quem
alugue as acdes, negociar taxas e prazos, depositar garantias.

Por conta dessas barreiras é muito dificil ficar vendido em acdes de
baixa liquidez. Na pratica, o grosso das posi¢des short sao feitas com
vendas de acdes de alta liquidez, como Petrobras, Vale, Itau, Bradesco,
Banco do Brasil e outras.

A falta de opcgdes para a posicao vendida faz com que esses fundos de
investimento sejam um pouco sazonais. Se essas acoes mais liquidas do
mercado tiverem rendimentos acima da média, os fundos long/short
sofrerao.

Estratégia: Balanceado

Voltados para o longo prazo. Nessa estratégia, os fundos buscam
investimentos diversificados e deslocamentos taticos entre inUmeros
ativos, montando uma estratégia definida de rebalanceamento de curto
prazo. Ndo obstante, esses fundos devem deixar claro o mix de ativos
com o qual devem ser comparados, devendo ser determinado o
percentual a ser aplicado em cada classe de ativo.

Estratégia: Capital Protegido

Embora busque rentabilidade, a atencao total dessa estratégia se
conecta a protecdo (hedge) total ou parcial do principal investido.

Estratégia: Crédito Estruturado

Investem em ativos de crédito estruturado e operagdes de
securitizacao, por exemplo: FIDCs de lastros diversos, titulos e valores
mobiliarios como debéntures, letras financeiras, DPGEs, dentre outros.
Sao uma dtima oportunidade para quem esta comegando com Fundos
Multimercados.
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Estratégia: Convertible Arbitrage

Fundos que procuram ganhar com a compra de debéntures
conversiveis, aliada a venda de acdes da mesma empresa para fins de
protecao.

Estratégia: Dedicated Short Bias

Fundos dedicados a posicdes vendidas nos mercados acionarios, com
limites de exposicao variando de acordo com o grau de risco admitido
pelo fundo.

Estratégia: Emerging Markets

Fundos que investem em ativos financeiros de mercados emergentes ao
redor do mundo.

Estratégia: Equity Market Neutral

Fundos que procuram fazer posi¢cdes neutras em relacao a variacao do
mercado aciondrio, ou seja, sdo fundos que fazem posicdes compradas
e vendidas em acdes de mesmo valor e procuram ganhar com a escolha
das acoes.

Estratégia: Event Driven

Fundos que procuram se antecipar e ganhar com eventos corporativos
como fusdes, aquisicdes, mudanca de executivos, reestruturagdes e
outros eventos.

Estratégia: Fixed Income Arbitrage

Fundos que buscam explorar anomalias entre instrumentos de renda
fixa relacionados, porém, com reduzido risco de variagao das taxas de
juros.
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Estratégia: Managed Futures

Também chamados de CTAs (Commodity Trading Advisors), esses
fundos fazem posicoes em futuros financeiros e de commodities.

Estratégia: Arbitragem

Fundos que procuram explorar ineficiéncias e distorcdes nos precos dos
ativos, na maioria das vezes fazendo uso de modelos matematicos.
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Ao mesmo tempo em que oferecem oportunidades de ganho em
diferentes cenarios, os fundos multimercados costumam carregar uma
boa dose de risco, que varia conforme o tipo de ativo nos quais investe
e também de acordo com a estratégia.

Na pratica, apesar de as vezes conseguir surfar bem as ondas de
incerteza do mercado, os fundos podem ter prejuizos grandes em crises
mais profundas, por exemplo, ou quando algum acontecimento
inesperado surpreende o gestor. Por isso, costumam ser recomendado
a investidores moderados ou arrojados, ou seja, com estdmago para
aguentar possiveis perdas do patrimoénio ao longo do tempo.

O risco também pode ser maior porque, em muitos casos, é permitida a
chamada alavancagem, uma pratica que pode maximizar os ganhos,
porém também potencializar as perdas. De forma bem resumida, a
alavancagem consiste em colocar em jogo um valor superior ao
patrimoénio total do fundo.

Em média, a volatilidade dos fundos multimercados fica entre 5% e 15%
ao ano.
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Veja nesta ilustracdao a comparacao com a volatilidade de outros tipos

de investimento:

Poupanca

Carteira 1

Carteira 2

Carteira 3

Carteira 4

Carteira b

Fundos
multimercados

Dolar

Bolsa
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CUSTOS

Como os demais fundos de investimento, os multimercados também
possuem a chamada taxa de administracao, cobrada para remunerar as
instituicdes responsaveis pela gestdao, administracao e distribuicao do
fundo.

A taxa média cobrada por fundos multimercados é de 1,82% ao ano,
segundo dados da Anbima referentes a setembro de 2016. Mas nao é
incomum encontrar fundos com mordidas maiores.

Como a gestao desse tipo de fundo costuma ser mais complexa em
relacdo a outras modalidades, geralmente hd incidéncia de taxa de
performance, cobrada para remunerar a equipe de gestao quando o
desempenho do fundo supera o indice de referéncia, conhecido como
benchmark. As taxas mais comuns no mercado sao de 20% sobre o
rendimento que ultrapassar o CDI (taxa de referéncia de aplicacdes
conservadoras) ou lbovespa (principal indice de a¢des da bolsa de
valores).

Para entender melhor, vejamos um exemplo:

Considere um fundo hipotético que cobra 2% de taxa de administragao
+ 20% sobre o CDI a titulo de performance.

Caso o gestor desse fundo consiga gerar na carteira do fundo, apds os
encargos de operacao, um ganho de 4,10% acima do CDI no ano, a
rentabilidade oficial do fundo que chegara para o cotista investidor sera
de 1,68% acima do CDI.

Isso acontece porque sera descontada a taxa de administracao (2%) e
depois, sobre a rentabilidade restante, serao descontados 20% do que
superou o CDI: 2,10% * 0,8 = 1,68%.
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TRIBUTACAO

Os multimercados também nao escapam da mordida do Ledo. O
Imposto de Renda (IR) incide sobre os rendimentos de acordo com o
prazo da aplicacao, e o investidor paga o imposto no resgate do
dinheiro aplicado.

No caso de fundos de curto prazo — cuja carteira tenha prazo médio

igual ou inferior a 365 dias — o IR é cobrado conforme as seguintes
aliquotas:

22,5%: investimentos com prazo de até 180 dias;
20%: investimentos com prazo de 181 dias até 360 dias;

Para fundos com prazo médio igual ou superior a 365 dias, conhecidos
como fundos de longo prazo, a tributacdo também segue uma tabela
regressiva:

22,5%: investimentos com prazo de até 180 dias;
20%: investimentos com prazo de 181 dias até 360 dias;
17,5%: investimentos com prazo de 361 dias até 720 dias;
15%: investimentos com prazo de acima de 720 dias.

Geralmente vocé consegue ver, na lamina de informacgdes essenciais do
fundo, se ele esta sujeito a tributacao de curto prazo ou de longo prazo.
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COME-COTAS

Além do IR cobrado no resgate, parte do Imposto de Renda é recolhido
antecipadamente no ultimo dia util dos meses de maio e novembro de
cada ano, em um sistema chamado de “come-cotas”.

Para esse recolhimento é sempre utilizado o menor percentual de
imposto incidente em cada tipo de fundo, ou seja, 20% para fundos de
curto prazo e 15% para fundos de longo prazo.

No resgate, ndo ocorre tributacdo em dobro, pois é cobrada apenas a
diferenca restante.

IOF

Cabe destacar que, ao resgatar uma aplicagao em menos de 30 dias
apos o aporte, o investimento também estara sujeito a cobranca do
Imposto sobre Operac¢des Financeiras (IOF). A mordida varia de 96% a
0% sobre os ganhos, dependendo do nimero de dias decorridos entre a
aplicacdo e o resgate. A partir do 302 dia, ndo ha mais a incidéncia desse
tributo.

LIQUIDEZ

Diferentemente dos fundos DI, que costumam ter liquidez diaria, no
caso dos fundos multimercados o investidor pode ter de esperar algum
tempo para poder sacar os recursos.

O prazo para pagamento dos resgates pode variar muito de um fundo
para outro, conforme a estratégia de cada um, por isso é fundamental
ler o prospecto e o regulamento antes de fazer os aportes. (Essa
recomendacao, alias, vale para qualquer fundo de investimento: leia
sempre o prospecto e o regulamento antes de investir e esclarega suas

duvidas por escrito!)
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VANTAGENS DOS FUNDOS MULTIMERCADOS

= Flexibilidade

A depender do tipo de fundo multimercado escolhido, o gestor nao
precisa seguir uma unica estratégia de investimento, como acontece por
exemplo nos fundos di e de renda fixa. Ou seja, ele direciona sua
atuacao de acordo com as peculiaridades de cada ativo e do momento
econdmico vigente.

= Alavancagem

A maioria dos Fundos Multimercados permite alavancagem (operacao
com recursos superiores ao valor do capital aplicado), com o objetivo de
maximizar o potencial de rentabilidade de sua carteira ou na grande
maioria dos casos como uma forma de proteger os recursos de uma
mudanca adversa a estratégia montada pelo gestor anteriormente,
como uma forma de nao ter prejuizos, mais isso ndao é uma regra, até
porque os principais fundos multimercados para quem esta comecando
a conhecer esta categoria de fundos sao os Fundos de Crédito
Estruturado onde normalmente investem 100% dos titulos adquiridos
pelo fundo sao de crédito privado (renda fixa).

= Gestdo feita por um Especialista

A flexibilidade desses fundos permite que o gestor da carteira
(especializado nesse tipo de investimento) ajuste suas estratégias
rapidamente, de acordo com as mudancas de cenarios (inclusive alguns
podem investir no exterior). E em um momento de incertezas, deixar
seu dinheiro em um fundo passivo, que nao acompanha o mercado, nao
traz nenhum crescimento patrimonial significativo, ou dependendo do
tipo de investimento que vocé fizer, vocé pode até estar perdendo
dinheiro. A supervisao de um profissional com expertise em fundos
garante maior tranquilidade ao investidor e maior chance de retorno.
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= Diversificagdo mais pratica e barata

Como falamos no inicio, os fundos multimercados podem ser um bom
veiculo para diversificacao dos investimentos. Apesar dessa vantagem,
os custos (taxa de administracao, taxa de performance e encargos)
envolvidos nesse tipo de fundo podem corroer parte da rentabilidade
ao longo do tempo.

Ha outras maneiras de diversificar a cesta de aplicagcdes financeiras,
com custo menor e mais praticidade. Ao investir pela carteira
inteligente da Vérios, vocé tem acesso a um portfélio composto por
titulos publicos e uma pequena fatia em acdes das bolsas brasileira e
norte-americana.

Além disso, estamos de olho em todos os movimentos do mercado
para, sempre que necessario, fazer o rebalanceamento do portfélio. E
melhor: vocé paga apenas 0,95% ao ano, ja incluindo todas as despesas
de todos os produtos que fazem parte da cesta, e também todos os
custos da corretora. Sem pegadinhas.

DESVANTAGENS:

= N3o sao garantidos pelo fundo garantidor de crédito;

* |mposto de renda, mesmo em investimentos menores que RS
20.000,00 (ndo hd em acgdes, por exemplo);

= Alguns fundos investem em ativos de alto risco.

= Em alguns casos, alta taxa de administragao.
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ANALISANDO UM FUNDO DE CREDITO PRIVADO

A" B A |_| | A Bahia AM Marai FIC de FIM

ASSET MANAGEMENT Agosto | 2017

OBJETIVO/ESTRATEGIA RENTABILIDADE ACUMULADA
O fundo tem como objetivo proporcionar aos seus cotistas a valorizagao 105% p
de suas cotas, no longo prazo, através da aplicagdo em cotas de fundos de 90% 156% do CDI s
investimento. Os  fundos investidos buscam  oportunidades, i desde o inicio
Hprincipalmente, nos mercados de taxa de juros pré e pos-fixadas, indices o
de preco, moeda estrangeira, renda variavel e derivativos diversos. O 60% i
Maral podera, através dos fundos investidos, manter até 20% dos seus 452 ol
Irecurms em ativos financeiros negociados no exterior.
0%
15%
0%

dez-12 set-13 jun=14 mar-13 dez-15 set=16 jun=17

RENTABILIDADE

MENSAL | JAN | FEV | MAR I ABR | MAI | JUN | JuL | AGO | SET | out ] NOV | DEZ || ANUAL |Funm| ol | %Col
2017 1,94% 2,11% 2,42% 0,54% -0,02% 1,89% 5,12% 1,82% 2017 16,9% 7.4%  229%
ol 1,095 O0,87% 1,05 0,79% 0,93% 0,81% 0,80% 0,80% 2016 154% 14,0%  110%
2016 0,75% 1,36% -3,60% 2,41% 0,53% 0,61% 2,66% 1,38% 3,38% 1,57% 1,17% 2,40% 2015 18,3% 132%  138%
ol 1,05% 1,00% 1,16% 1,05 1,11%  1,16% 1,11%  1,21%  1,11% 1,058  1,04% 1,12% 2014 11,6% 10,8%  107%
2015 0,51% 1,23% 1,76% -0,71% 2,91% 0,50% 2,31% 1,99% 3,41% 0,48% 1,97% 0,63% 2013 14,1%  8,1% 176%
col 0,93% 0,8% 1,03% 095% O0,098% 1,06 1,18% 1,11%  1,11%  1,11% 1,06% 1,16%

[ETRIBUICAO DE PERFORMANCE ESTATISTICAS
AGD/T | 2017 2016 DESDEmicm|11MESES|24MESES|

Juros : , : Fundo 103,06 27,9 44,1%
Moedas 0.71%  -1,14%  1,17% Retorno col 66,0% 12,1%  28,0%
Crédito Soberano 0,60% 1 ,10% -1,65% %Dl 156% 230% 157%
Commodities -0,01% -0,09% -0,06% Sntomn Fundo {a.a.} 16,4% 27,9% 20,0%
Bolsa 0,31%  2,28%  -1,08% CDl (a.a.) 11,5% 12,1%  13,1%
Total Operacoes  1,47%  1203%  4.56% Anualizado %CDI (a.a.) 143% 230%  153%
CDI/Txs/Custos  0,35%  3,93%  10,89% Volatilidade 5,5% 8,9% 7,2%

Marau 182X 16868 T5.45% :;:repseacima €Dl gJ: 1115 i’:

%CDl 227% 229% 110% Meses abaixo CDI 20 1 7
Maior retorno mensal 5,1% 5,1% 5,1%
Menor retorno mensal -3,6% 0,0% -3,6%
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CARACTERISTICAS GERAIS

Piblico-alvo

Inicio

PL Atual

PL Médio (12 meses)

Investimento Inicial Minimo
Movimentacdo Minima

Saldo Minimo

Investimento Inicial Minimo /
Saldo Minimo (Conta e ordem)
Aplicagio

Resgate (conversao de cotas)
Resgate (pagamento)

Investidores em geral
28/12/2012

RS 1.133.126.935

RS 633.463.635

RS 300.000

RS 10.000

RS 300.000

RS 20.000
D+0

D+30
D+31

Tx Saida antecipada?
Tx Adm? / Maxima*

Tx Performance
Tipo ANBIMA
Administrador

Gestoras’

10% sobre valor resgatado
2,0%aa/22%aa.
20% do que exceder o CDI

Multimercados Macro
BEM DTVM Ltda.

Bahia AM Renda Variavel Ltda./
Bahia AM Renda Fixa Ltda.
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Risco do Administrador
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DADOS BANCARIOS

Favorecido: Bahia AM Marati FIC de FIM
CNPJ: 17.087.932/0001-16

Banco: Banco Bradesco S.A. - 237
Agéncia: 2856 | Conta Corrente: 4563-2
Horério de movimentacao: Até as 14h30
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OBSERVACOES

# Esse é um fundo da Asset Bahia, chamado Bahia AM Marau, é
possivel localiza-lo, a partir do seu CNPJ (todo fundo deve indicar
o numero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacgao e aplicacdo inicial. Esse fundo por
exemplo, tem aportes e resgates até as 14h30 e aplicacdo inicial
de RS 300.000,00.

# As |aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As |aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 110,00% do CDI, no ano de 2016.

# A lamina demonstra um alto risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 8,86% (baixa), no ultimo ano.
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Rentab. absoluta: 11,97% Rentab. relativa: 100,00% Consisténcia: N/A Sharpe (risco/retomo): N/A Risco: NVA
B BAHIA AM MARAU FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO b =

Rentab. absoluta: 25,91% Rentab. relativa: 216,54% Consisténcia: NfFA Sharpe (riscofretomo). 1,57 Risco: B,86%
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Fundo Cambial
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO CAMBIAL?

Os fundos de investimento cambiais tém por objetivo concentrar o
investimento de seus recursos em titulos relacionados a variacao de
precos de uma moeda estrangeira ou de uma taxa de juros denominada
cupom cambial.

O principal fator de risco da carteira de um fundo de investimento
cambial é a variacao dos precos da moeda estrangeira ou do cupom
cambial.

E recomendado para investidores de perfil moderado a arrojado, que
buscam preservar o poder de compra de seu patriménio em moeda
estrangeira ao longo do tempo (Quem busca a multiplicacao de riquezas
nao deve buscar o fundo cambial como investimento.).

Esses fundos podem utilizar ativos derivados em carteira apenas com o
objetivo exclusivo de protecdo (hedge), sem permitir qualquer tipo de
alavancagem.

E importante destacar que os fundos de investimento cambiais ndo
refletem apenas a cotagao da moeda, pois taxa de administracao e
imposto de renda sao tributos descontados do patrimonio liquido do
fundo.

Os fundos de investimento cambiais mais conhecidos sao os fundos
cambiais ddlar, cujo objetivo de investimento é reproduzir a variagao
diaria da cotagdao da moeda americana. O crédito do resgate do valor
parcial ou total investido pelo cotista deste fundo de investimento
costuma ser executado no dia seguinte a sua solicitacao.
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E como ele funciona?

Um fundo cambial pode ter investimentos em titulos privados ou
publicos. Em geral, o fundo é formado com recursos de diversos
investidores, administrados por uma figura central, geralmente
traduzida na imagem da instituicao financeira, seja ela um banco ou
corretora de valores na Bolsa.

Para ser considerado um fundo cambial, 80% da carteira do fundo deve
estar diretamente relacionado a variacao de precos de moeda
estrangeira (délar ou euro), variacao cambial ou variacdo do cupom
cambial, sendo entdao o cambio o fator principal de risco sobre o fundo
cambial.

O restante deve ser aplicado apenas em titulos e operacdes de Renda
Fixa, pré ou pos fixadas a CDI/Selic, ndo sendo admitidas também
operacoes de alavancagem com este tipo de fundo.

Este fundo ndao permite a alavancagem financeira. Para quem nao
conhece, geralmente a alavancagem acontece quando o gestor do
fundo utiliza ferramentas do mercado financeira para aplicar um capital
maior do que ele possui. Um exemplo pode ser pegar empréstimos para
fazer o investimento. E isso nao é possivel no fundo cambial, o que
limita os ganhos e as perdas também do fundo, ja que alavancagem é
uma estratégia de risco importante para quem quer produzir riquezas.
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QUAIS AS VANTAGENS E RISCOS DESSE TIPO DE INVESTIMENTO?

O investimento em fundos cambiais tem como vantagens a
possibilidade de gerar ganhos elevados e a protecao contra a alta da
moeda estrangeira em questdo. Isso se deve ao fato de que com a
variacao cambial para cima, o investidor ganha mais, beneficiando-se de
uma situacao normalmente desfavoravel, que é a desvalorizacao da
moeda nacional.

Os riscos, entretanto, sdao tao grandes quanto os lucros que esses
fundos podem oferecer, ja que a operacao cambial ndo é nenhuma
ciéncia exata e ndao hd nenhuma garantia de comportamento do
mercado.

O cambio que parece estavel em um dia pode sofrer uma acentuada
gueda devido a ag¢des politicas ou econdmicas de outros paises ou
mesmo gracas a atitudes econdmicas nacionais para controle cambial.

IMPOSTO DE RENDA

A parte do Ledo também nao pode ser desprezada. O fundo cambial
também estd sujeito a uma tabela comum de Imposto de Renda, que
varre todos os fundos, inclusive os de renda fixa, e o Imposto sobre
Operacoes Financeiras (IOF).

Em relacdo a este ultimo, a tabela é decrescente para um periodo de 30
dias. Isto quer dizer que se vocé aplicar hoje e quiser resgatar amanh3,
pagara um IOF bem alto. A aliquota vai caindo até que zera no 302 dia. A
dica € manter o investimento por pelo menos 30 dias e escapar desse

imposto.
Aliquota Cobrada | Prazo da Aplicagdo
22,50% até 180 dias
20% de 181 até 360 dias
17,50% de 361 até 720 dias
15% acima de 720 dias
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CASES DO FUNDO CAMBIAL

Case 01

Em 12 de janeiro de 2010, apliquei RS 30 mil em um fundo cambial de
um grande banco de varejo, com o délar comercial cotado a RS 1,82. Em
19 de dezembro do ano passado, o délar estava cotado a RS 1,8466.
Mas, sequndo informagdo do banco, o saldo no meu fundo era de RS
29.879! Se eu estivesse aplicado o dinheiro na caderneta de poupancga,
teria, apds igual periodo, RS 34.500! Acredito que isso que se passou
comigo acontegca em todos os fundos cambiais. Para mim, foi um
engbdo. Como isso pode acontecer?

Esse é um caso tipico de confusdo na hora de planejar seu investimento.
Em outras palavras, é a dificuldade em alinhar o seu objetivo ao investir
com o objetivo do produto escolhido.

O fundo cambial é um produto que normalmente tem como objetivo “a
manutencao do poder de compra em moeda estrangeira” ou
“acompanhar a variacao de uma moeda estrangeira”. Como se pode
perceber, esse tipo de produto ndao tem como objetivo o aumento ou a
multiplicacao do patrimoénio. Além disso, os fundos cambiais costumam
acompanhar uma determinada moeda estrangeira, geralmente o délar.
Ha fundos, contudo, que acompanham o euro. O investidor tem que
estar atento a que moeda o fundo em questao esta ligado.

Além da variagao cambial, o investimento em fundos cambiais esta
sujeito ainda as oscilacdes da taxa de juros indexadas (cupom cambial).
O investimento em um fundo cambial deve ser feito com o objetivo de
protecao contra a desvalorizagao do real no médio e longo prazo. Para
uma empresa importadora ou para alguém que cogita fazer um curso
no exterior, o fundo cambial pode ser uma boa alternativa de
investimento.
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Para exemplificar o investimento num fundo cambial atrelado a
variacdo do ddlar, imagine uma aplicacdo de RS 18.500 numa data que o
dolar esteja valendo RS 1,85. Isso equivale a USS 10 mil. Se o ddlar subir
para RS 2,00, a aplicacdo valera RS 20 mil, mas continuara sendo
equivalente a cerca de USS 10 mil.

Lembre-se que além do objetivo do fundo, dois pontos também devem
ser observados. O primeiro é a taxa de administracao, que se for muito
elevada pode comprometer o rendimento da aplicacao. O segundo é o
imposto de renda, que é cobrado sobre os ganhos com aliquota de
22,5% a 15%, dependendo do prazo da aplicacao.

Embora o produto proteja o investidor da variacdao cambial, o imposto
de renda reduz esse nivel de protecao. Por esse motivo, para viagens
rapidas ao exterior, busque solugdes mais praticas como moeda em
espécie, cartao pré-pago, etc.

Por questdes culturais, o investimento em moeda estrangeira sempre
teve uma conotacdo erronea de investimento seguro e rentavel,
principalmente na época da hiperinflacao. De qualquer maneira,
naquele periodo o objetivo principal dos investidores era a protecao e
manutencao do patrimonio, e ndo um investimento para multiplicacao
de patrimonio em si.

Desde o Plano Real vivemos uma realidade diferente, mas algumas
pessoas ainda investem nesse tipo de produto sem um objetivo claro.
Portanto, a comparag¢ao com o resultado que poderia ter sido obtido
com a poupanga mostra que houve um problema de alinhamento de
objetivos.

Enquanto o investidor buscava uma alternativa rentavel para seus
recursos, acabou investindo num produto que buscava apenas a
conservagdo do patrimonio em uma moeda estrangeira.
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Case 02

Imagine que um investidor PJ tenha uma fatura (divida) para pagar
daqui 3 meses, referente uma importacao realizada. A divida so é para
daqui 90 dias, ou seja, o cliente ainda tem um prazo para pagar.

Com todas as oscilagcdes do mercado, a empresa esta receosa com a
variacao do ddlar e decide garantir seu poder de pagamento para no dia
do vencimento da fatura, conseguir honrar com o pagamento.

Sua divida é de USD 10.000,00. Resolve entdo aplicar em um fundo
cambial. No dia da aplicacdo o ddlar estava cotado a RS 3,20 (ou seja,
sua divida no dia seria RS 32.000,00).

No dia do vencimento da fatura, o cliente resgatou o seu dinheiro do
fundo e o ddlar estava a RS 3,10. Ou seja, o cliente “perdeu dinheiro” no
fundo, pois agora tem RS 31.000,00; mas ainda sim tem dinheiro para
pagar sua fatura. Lembre-se que o desejo do cliente era manter o poder
de compra de sua fatura e ndo lucrar/especular com a operacao.
Independentemente da oscilacao do ddlar, se vai subir ou descer, os
USD 10.000,00 sempre serao USD 10.000,00, entdo o cliente estaria
“protegido” com esse tipo de fundo — quer o ddlar esteja RS 3,50 ou RS
3,00.
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ANALISANDO UM FUNDO CAMBIAL

ind Bradesco

CAMBIAL LONGO PRAZO DOLAR

MINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS SOBRE O BRADESCO H FUNDO DE INVESTIMENTO
02.294.024/0001-26

Informacgdes referentes a Janeiro de 2017

Esta lAmina contém um resumo das informagbes essenciais sobre o BRADESCO H FUNDO DE
INVESTIMENTO CAMBIAL LONGO PRAZO DOLAR, administrado por BANCO BRADESCO S/A e gerido
por BRAM-BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA. As informacgbes completas sobre esse fundo podem
ser obtidas no Regulamento do fundo, disponiveis no www.bradesco.com.br. As informacdes contidas
neste material sdo atualizadas mensalmente. Ao realizar aplicacdes adicionais, consulte a sua versdo mais
atualizada.

Antes de investir, compare o fundo com outros da mesma classificagao.

1. PUBLICO-ALVO: O fundo é destinado a investidores que pretendam: buscar rentabilidade
proxima a variagdo da moeda norte-americana e que sejam investidores em geral, que fagam parte
de todos os segmentos comerciais do Administrador.

2. OBJETIVOS DO FUNDO:buscar rentabilidade préxima a variagao de prego da moeda norte-
americana. A rentabilidade do fundo variara conforme o patamar das taxas de juros praticadas pelo
mercado ou comportamento do prego da moeda norte americana, sendo também impactada pelos
custos e despesas do fundo e da taxa de administragao.

3. POLITICA DE INVESTIMENTOS:
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4. CONDIGOES DE INVESTIMENTO

Investimento inicial minimo RS 1.000,00
Investimento adicional minimo RS$ 1.000,00
Resgate minimo R& 1.000,00
Horario para aplicagao e resgate 08h as 14h
Valor minimo para permanéncia RS 1.000,00
Prazo de caréncia Mo ha

Conversao das cotas

Na aplicagdo, o nimero de cotas compradas sera
calculado de acordo com o valor das cotas no
fechamento do 0 dia contado da data da aplicacao.
Mo resgate, o numero de cotas canceladas sera
calculado de acordo com o valor das cotas no
fechamento do 0 dia contado da data do pedido de
resgate.

performance]

Pagamento dos resgates O prazo para o efetivo pagamento dos resgates € de 1
dia util contado da data do pedido do resgate.

Taxa de administragao 1,50 % do patriménio liquido ao ano.

Taxa de entrada Nao ha

Taxa de saida Nao ha

[Taxa de desempenho] OU [Taxa de Nao ha.

Taxa total de despesas

As despesas pagas pelo fundo representaram 0,81% do
seu patrimdnio liguido diario médio no periodo gue vai
de 02/2016 a 01/2017. A taxa de despesas pode variar
de periodo para periodo e reduz a rentabilidade do
fundo. O guadro com a descrigdo das despesas do
fundo pode ser encontrado em www.bradesco.com.br.
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OBSERVACOES

# Esse é um fundo do banco Bradesco, chamado Bradesco H Fundo
De Investimento Cambial, é possivel localiza-lo, a partir do seu
CNPJ (todo fundo deve indicar o nimero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacgao e aplicacao inicial. Esse fundo por
exemplo, tem prazos D+1, ou seja, demora um dia util para entrar
na conta e aplicac¢3o inicial de RS 1.000,00.

# As |aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As |aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de -0,57%.

# A lamina demonstra um alto risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 14,47% (alta), no ultimo ano —
normalmente esses fundos cambiais tem essa vol mais alta.
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Rentab. absoluta: 12,17% Rentab. relativa: 100,00% Consisténcia: N/A Sharpe (risco/retomo) N/A Risco: N/A

@ BRADESCO H FUNDO DE INVESTIMENTO CAMBIAL LONGO PRAZO DOLAR s -
Rentab. absoluta: -0 57% Rentab. relativa: -4 67% Consisténcia: N/A Sharpe (nscolretomo): -0,88 Risco: 14,47%
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO DE ACOES?

O Fundo de Investimento em Ac¢des (FIA) tem como principal fator de
risco a variacao dos precos de acdes, admitidas a negociacdo em
mercados organizados, que compdem sua carteira de ativos. Cabe ao
administrador do fundo constituir o fundo e realizar o processo de
captacao de recursos junto aos investidores através da venda de cotas.

Todos os FIAs possuem um regulamento que, entre outras disposicoes,
determina a politica de investimento do fundo.

Sua renda é dada pelos rendimentos distribuidos por meio dos ativos
gue compdem a sua carteira, tais como dividendos e juros sobre capital
proéprio.

Pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, em que os
cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo, ou
fechado, em que as cotas somente sao resgatadas ao término do prazo
de duracao do fundo ou sua liquidacgao.

Os fundos de a¢des direcionam no minimo 67% (2/3) dos seus
investimentos em agbes da Bolsa de Valores.

Alguns fundos dessa categoria tém sua rentabilidade atrelada a
composicao de um indice, como o Ibovespa, sendo chamados de
"fundos passivos".

Ha também os "fundos ativos", em que o gestor é quem direciona os
investimentos a partir de analises macroecon6micas.
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Fundos de agoes ativos

Sao fundos que buscam através da montagem de sua propria carteira de
acoes, superar o rendimento do seu indice de referéncia. No Brasil, o
mais usado é o Ibovespa.

Através de diferentes estratégias especificas adotadas por cada gestor,
os fundos de a¢Oes ativos sao opcdes mais arrojadas de investimento.

Estas estratégias podem ser a analise do valor das empresas, analise de
seus fundamentos, métodos quantitativos formados por algoritmos de
algum sistema, etc.

Fundos de agoes Passivos

Ja os fundos de ag¢des passivos tendem a acompanhar o indice de
referéncia a que eles se determinaram.

Utilizam estratégias mais simples de investimento por isso sdo uma
opc¢ao mais conservadora de investimento para quem esta comecando a
investir em acoes.

Dependendo das caracteristicas dos ativos que integram a sua carteira,
assim como da politica de investimento, os fundos podem ser
enquadrados em diferentes classes (A¢coes — BDR Nivel | e Acoes —
Mercado de Acesso, por exemplo).

Em sintese, entdo, a principal diferenca entre investir em agdes e
investir em um fundo de a¢des é que, no primeiro caso, vocé é quem vai
comprar e vender papéis especificos, administrando a prépria carteira
de investimentos.

Ja no segundo caso, essa tarefa ficara a cargo de uma equipe de
especialistas da corretora ou do banco.
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VANTAGENS DO PRODUTO

= A gestdao do FIA é efetuada por um gestor profissional que
acompanha o mercado diariamente e tem condi¢cdes de selecionar
os ativos com maior perspectiva de retorno.

= Através da aquisicdao de cotas do FIA, o investidor diversifica sua
carteira de investimentos, visto que o fundo é, em geral,
composto por a¢des de diversas empresas.

= Como o FIA normalmente possui grande numero de cotistas
(investidores), os custos operacionais sao reduzidos quando
comparados com os de uma pessoa fisica que investe no mesmo
mercado.

= H3 a possibilidade de resgate das cotas ou de negocia-las no
mercado secundario, no caso de fundo aberto, ou somente a
venda no mercado secundario, no caso de fundo fechado, caso o
cotista precise se desfazer da posicao.

TRIBUTACAO

A tributacdo dos fundos de acdes é outra caracteristica diferente dos
outros fundos de investimento em geral.

Nesses fundos nao incide a tabela regressiva de imposto de renda.

O imposto cobrado nos fundos de a¢cbes é sempre de 15% sobre o lucro,
independentemente do tempo que o recurso fica aplicado no fundo.

Além do IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) que incide de
maneira regressiva durante os primeiros 29 dias de investimento no
fundo.

Com isso, os fundos de acdes sao os fundos que tem a tributacdo mais
leve para o investidor. Desde seu inicio eles contam uma menor
tributagao do que outros fundos de investimento.
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CUIDADOS NA HORA DE ESCOLHER UM FUNDO

Existem alguns cuidados que devem ser tomados na hora de escolher
um fundo de a¢Oes para investir:

= O grau de risco do fundo;

= Sua rentabilidade passada;

= As caracteristicas de seu regulamento;

= O tamanho do patrimonio do fundo;

= O numero de cotistas e principalmente;

= A definicdo do Seu perfil de investidor para saber qual dessas
caracteristicas combinam com ele.
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ANALISANDO UM FUNDO DE ACOES (FIA)

Schroder IBX Plus

Fundo de Investimento em Agdes
Julho 2017

Schroder IBX Plus adotara a a estratégia de gestdo ativa com a
finalidade de proporcionar a obtentcdo de valor adicionado,
preponderantemente mediante a selecdo de titulos e valores

Classe de Ativo

——
mobilidrios que deverdo integrar a carteira do Fundo e dos setoresj /™ ™ ; N =
_ _ .. _/Renda Fixa (A JAcoes

de EIUE{;QO das cnmpanhlas emissoras para EI|CIC3I;ED de recursos, e o s
baseado em processo de pesquisa e andlise de investimentos. (__Multimercado L) Balanceado
Rentabilidade (3:)
= Schroder 1BX Plus F1A — IBRX
325,00
250,00
175,00
100,00
25,00

2007 2009 2011 2013 2015 2m7
Rentabilidade 2017 i%}

Jan Few Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out MNov Dez
Funde 6,26 4,24 2,11 1.54 -3.95 0.44 4,16
1Br¥ 7,21 3,30 -2,35 0,88 -3,66 0,30 4,91
Rentabilidade (3:)
207 2016 12m 24m 3Em
Fundo 10,64 20,64 11,40 13,97 848
1Brx 10,59 36,70 15,35 28,88 19,64
Dados estatisticos - 12M
Retorno Mdximo Mensal Retorno Minimo Mensal Meses Positivos Meses Megativos Volatilidade Anualizada

Fundo 5,48 .01 7 5 15,77

Aspectos Operacionais

CHPY Data de Taxa de Patrimdnio Patriménic Aplicacdn
07.5B84.202/0001-77  Inicio Administragio d Liguido Liguida Minirma
TINS5 g2, R$ 10.982.084  Médio- 12M || RS 1.000
R$11.493.078
Cota de Aplicagdo Cota de Liguidacio de Liquidagaa Classificacio de Categoria
D+ Resgate Aplicacio de Risco (Escala de 1 a 5) Anbima
D+ D+0 Resgate Mivel 4 Aces Indice
D+4 Ativa
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OBSERVACOES

® Esse é um fundo da gestora/asset Schroder, chamado Schroder
IBX Plus, é possivel localiza-lo, a partir do seu CNPJ (todo fundo
deve indicar o nimero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacgao e aplicacao inicial. Esse fundo por
exemplo, tem prazos D+4, ou seja, dinheiro disponivel em 4 dias e
aplicacdo inicial de RS 1.000,00.

# As |aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As |aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 11,40%, para os ultimos 12
meses.

# A |amina demonstra um alto risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 21,12% (alta), no ultimo ano —
normalmente esses fundos de acdes tem esse tipo de vol alta.
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@ CDI
Rentab. absoluta: 12,17% Rentab. relativa- 100,00% Consisténcia: N/A Sharpe (risco/retomo): N/A Risco: NIA

B SCHRODER IBX PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
Rentab. absoluta: 14,99% Rentab. relativa- 123, 23% Consisténcia: N/A

)
x

Sharpe (riscofretono): 0,13 Risco: 21,12%

TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Sabemos que os fundos de agdes classificados como Dividendos

normalmente compram ag¢des que pagam bons dividendos. Essas
agles caracterizam-se por:
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Resposta: Pertencerem a setores ja consolidados, sem grandes
perspectivas de crescimento.

Zoraide aplicou RS 12.000,00 em um Fundo de A¢bes Ativo em
fevereiro de 2013. Hoje, 175 dias depois, o saldo bruto do investimento
é de RS 15.000,00. Caso ela resgate esta aplicagéio hoje, o IR devido,
serd de:

Resposta: 15% sobre os RS 3.000,00 retido na fonte.

Por qué?

Fundo de acdes NAO DEVE seguir aquela tabela de IR em renda fixa.
Fundo de a¢des sempre tera aliquota de 15% sobre A RENDA, e NAO
SOBRE A VENDA.
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Fundo Imobiliario
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O QUE E UM FUNDO DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIO?

E N T E N D Um fundo imobilidrio é mais ou menos como um clube, no qual cotistas
unem aplicacdes, que sao administradas por um agente profissional

|‘§ VANTAGENS l‘% RISCOS
Nao é preciso desembolsar muito dinheiro. [i Duracdo dos contratos de aluguel: muitas
Em vez de pagar RS 100 mil por uma sala comercial, vezes, o contrato termina e o investidor
o investidor compra “partes” da sala e recebe fica sem o rendimento até que haja
0 equivalente a sua parcela em rendimentos novos inquilinos
m E possivel aplicar em diversos iméveis ® : oS —
a0 mesmo tempo Qualidade dos locatarios: para que o imovel
s vai servir? Um prédio que abriga um hospital,
©© Em tese, é mais sequro do que alugar um " por exemplo, pode dar dor de cabega, uma
apartamento para um familia, por exemplo. vez que ha regras especificas para mudangas
0Os locatarios sao pessoas juridicas,
com menos chance de dar um calote % 0 =
v Q Localizagio: o local do imével pode afetar
"% Aprincipal vantagem: os rendimentos o rendimento dos aluguéis. Fique atento

estao livres do imposto de renda aos detalhes do contrato

Os fundos de investimentos imobilidrios (F.l.I.) operam de forma muito
parecida com os demais fundos do mercado financeiro, no entanto, a
finalidade do capital, bem como de onde ele ira derivar renda, é o
mercado de imodveis.

Logo, seu objetivo é conseguir esse retorno por meio de atividades
desse segmento, como por exemplo, com a venda do imével,
arrendamento, locagao e quaisquer outras atividades correlatas.

A ideia principal da existéncia de um F.L.I. é que “Sozinhos nds somos
pequenos, mas um grupo de investidores pode comprar um imoével
valorizado e ter um inquilino vantajoso, como um banco, por exemplo.
Como as pessoas ndao tem tempo nem experiéncia para fazer bons
negocios é importante procurar uma instituicao financeira para cuidar
do dinheiro”.
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A maior parte destes fundos tém 6timos locatarios, normalmente
grandes empresas, como: Itau, Sistema Anhanguera Educacional,
Santander, Universal Studios, Banco do Brasil, Petrobras, Caixa
Econdmica Federal, BRF Foods, entre outras grandes empresas
nacionais e multinacionais.

Basicamente, do ponto de vista do investidor, o processo é muito
parecido com o de compra de agdes, até porque os fundos sao listados
na Bolsa de Valores, como "um papel". O cliente entao pode utilizar o
Home Broker para fazer a comercializacao das cotas dos fundos que
quiser.

Uma vez que vocé investiu seu dinheiro, em alguns dias comeca a
contar o prazo para o pagamento dos "dividendos" (aluguéis mensais),
oriundos das rendas geradas pelos imoveis do fundo.

Esse dinheiro é creditado mensalmente na conta (e é isento de Imposto
de Renda para PF).
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TIPOS DE FII?

Compra cotas de
um Fundo
Imobilidrio

A Empresa que
constituiu o fundo
recebe o dinheiro

emprestadoe
investe em imoveis

1L

_Q

Investidor:
o dono do dinheiro

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
=

A Empresa paga
“rendimentos”
ao investidor
pelo empréstimo

Segue a lista do tipo de fundos imobiliarios mais comuns:

® Fundos que investem em lajes corporativas.

® Fundos que investem em Hospitais

* Fundos que investem em Institui¢des Educacionais

= Fundos que investem em Agéncias Bancarias

* Fundo que investem em letras de credito imobiliarios (CRI, LCI)
* Fundos de Fundos Imobiliarios

= Fundos que investem em hotéis

= Fundos que investem em Shoppings
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COMO FUNCIONA O PATRIMONIO DO FUNDO?

Esses fundos de investimento, especificamente, sao constituidos como
“condominios fechados”, cujos apartamentos (ou no linguajar do
mercado, as cotas) podem ser comprados por qualquer investidor.

O patrimoénio dos fundos pode ser composto por um ou mais imoveis,
fracOes de imodveis, entre outros.
Imagine sé... Vocé sendo dono de uma parte de um grande Shopping

Center, ou de uma rede de hotéis. Pois bem, por meio de um Fll, isso é

possivel.

Abaixo, por exemplo, vemos dois FIl’s, que “abrem” seu portfdlio de

imoveis:

Fundo Imobiliario Kinea Renda:

PORTFOLIO DE IMOVEIS

Ed. Madison

Rua Gomes de Carvalho, 1.195,
Sao Paulo -SP

DATA DE AQUISIGAO: Fev/13
ABL:8.432 m?

VALOR DE AVALIAGAO:

R$ 78.600.000 (base jun/17)

Ed. Lagoa Corporate

Rua Humalta, 275,
Rio de Janeiro - RJ

DATA DE AQUISICAO: Mai/13
ABL: 11687 m?

VALORDE AVALIAGAO:

RS 214.300.000 ( base jun/17)

A carteira imobilidria do Fundo é composta atualmente pelas
propriedades abaixo descritas?':

Ed. Joaquim Floriano

Rua Joaquim Floriano, 913,
Sao Paulo - SP

DATA DE AQUISIGAO: Mar/11
ABL:3,197 m*

VALORDE AVAUACAO:

RS 34.800.000 ( base jun/17)

Ed. Botafogo Trade Center

Rua Voluntarios da Patria, 113,
Rio de Janeiro - RJ

DATA DE AQUISIGAO: Jul/12
ABL:8.083 m?

VALOR DE AVALIAGAO:

R$ 131.000.000 ( base jun/17)
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Ed. Athenas

Rua Doutor Fernandes Coelho,64,
Sac Paulo - SP

DATA DE AQUISIGAO: Fev/11
ABL:6.230 m?

VALORDE AVALIAGAO:

R$ 58.500.000 ( base jun/17)

Ed. Buenos Aires Corporate

V.

N

Rua Buenos Aires, 15,

Rio de Janeiro - RJ

DATA DE AQUISICAO:Set/12
ABL:6.855 nv

VALOR DE AVALIAGAO:

R$ 76.180.000 ( base jun/17)

Ed. Bela Paulista

Avenida Paulista, 2.421,

Sac Paulo-SP

DATA DE AQUISIGAO: Fev/13
ABL:6.521 m?

VALOR DE AVALIAGAO:

RS 82.180.000 ( base jun/17)

Ed. Lavradio

Rua do Lavradio, 132
Rio de Janeiro-RJ
DATA DE AQUISICAO: Nov/10
ABL: 17.839 m?

VALORDE AVALIAGAO:

RS 206.900.000 ( base jun/17)
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Fundo Imobiliario Rio Negro:

PATRIMONIO DO FUNDO

O Fll e proprietirio de duas das quatro torres comerciais do
Centro Administrativo Rio Negro, além do Deck Park (torre
destinada a estacionamento) e das lojas. Os edificios possuem
certificagao LEED, espago de eventos, conveniéncia, opgoes de
gastronomia, paisagismo, central de agua gelada, heliponto, 8
elevadores por edificio, seguranca (64 cameras CFTV), mais de 2
mil vagas de garagem, gerenciamento eletronico de iluminagio e

refrigeragdo.

ABL: 31972 m?*
Vagas de Garagem: 744 vagas do Deck Park + 1.566 do
condominio

EDIFICIO PADAUIRI (BLOCO B) EDIFICIO DEMINI (BLOCO C)

Co | Cocatiric _JABi] Vencimento]

I®-11 Web Prémios 772 31012020

1°-12 Yokogawa 574 3110372021
2°-21 Gol Smiles S A &1 31/07/2022 2°-21 Yokogawa 611 31032021
2°-22 Gol Smiles SA 611 31/07/2022 2°-22 Yokogawa 611 311032021
3°-31 Vagoe 611 .31 Assurant &1 30/1172020
3°.32 Vagoe 611 37-32 Assurant 611  30/1172020
4° - 4] Gol Smiles S.A 611 310712022 4°.4] Neoris do Brasil 611 30/06/2020
4° .42 Ciranda Culwural 611 09/0%2017 4°.42 SwWI 611 050572018
57-51 Vago 611 5%-51 <CSAV Group 611  28/0212017
5°-52 Petraroli Advogados 611 31102019 5°.52 <CSAV Group 611 28/022017
6% - 61 Adidas do Brasil 611  30/04/2020 6% -61 Campari do Brasil 611 310772020
6 -62 VR Servicos 611 31/03/2018 &° - 62 Campari do Brasil 611 310712020
7°-71 C&A Modas Ltda 611 30/06/2019 7°-71 Web Prémios 611 3110772020
7°-72 Vago 611 7°-72 Web Prémios 611 311072020
8% -81 Woarner Bros 611 31122021 8°-81 Adidas do Brasil 611 30/0472020
£°-82 Warner Bros 611 31122021 87 .82 Adidas do Brasil 611 30/04/2020
9°-91 Warner Bros 611  3Wi122021 .91 Adidas do Brasil 611  30/0412020
9 -92 Warner Bros 611  3Wi22021 9 -92 Adidas do Brasil 611 30/04/2020
10°- 101 GFT Brasil 611  30/09/2020 10° - 101 Adidas do Brasil 611  30/0472020
10° - 102 GFT Brasil 611 30/09/2020 10° - 102 Adidas do Brasil 611  30/04/2020
1% 111 GFT Brasil 611 30/112021 11 - 111 Web Prémios 611 31/0772020
11°- 112 Vago 61l 1° - 112 C&A Modas Ltda 611 31122018
12°- 121 Cleartech Lrda 611 310112026 12° - 121 Connect Car 611 311082017
12° - 122 Cleartech Lrda §11 310112026 12° - 122 Simm Solugdes 611 24/022018
13- 131 Adanuca Hotels 611 30/06/2020 13° - 131 Smart Net Brasil 611 31/0312018
13%. 132 Adantca Hotels 611 30/06/2020 13 - 132 Smart Net Brasil &11 31/0312018
ABLTom | issedm: |
RBivage | awie | ABivage | 0w |
Vacincia do Edificlo Padauri

Vacincia em julho
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PARA QUEM ELE E INDICADO?

Os Fundos Imobiliarios, por sua caracteristica de renda mensal, sao
muito mais indicados para quem quer essa renda do que para aqueles
gue pretendem negociar esses papéis. Até porque sao papéis como

pouca liqguidez quando comparados a outros do mercado.

Mas, sim, é possivel (e faz parte do negdcio) ganhar dinheiro com a

venda dessas cotas de fundo também.

Essa cota, portanto, é representada por um cdodigo de bolsa, e sofre

oscilagdes a cada instante.

Abaixo vemos um exemplo do Fundo de Investimento Imobiliario Rio

Negro (RNGO11):

Fil Rio NE“iD

BVME: RNG( |1 15 de ago 15:37 BRT

us)

87 90 +0,58 (0,66%)

Um dia Cinco dias Lm més Trés meses Um ano

W,

E' Alxa . 7 ._: :
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COMO FUNCIONA A RENTABILIDADE DO FUNDO?

A rentabilidade de um fundo é calculada pelo valor dos dividendos
mensais versus o valor da cota.

Esse rendimento mensal também é conhecido por 'Yield Mensal', ou
seja, € a divisao entre o ultimo rendimento do fundo imobiliario e seu
preco atual. A ideia entdao é buscar bons fundos, sélidos e que
obtenham uma relagao melhor do que os titulos mais conservadores.

Por exemplo:

Se o valor da cota de um fundo é de RS 120,00 e ele pagou 1,20 de
dividendos, sua rentabilidade foi de 1% (basta dividir 1,20 por 120).

Porém, como o valor da cota é sujeito a volatilidade do mercado, o ideal
é fazer essa conta em um periodo maior do que 30 dias: analisar o
historico dos ultimos 6 ou 12 meses proporciona uma melhor nogao.

Normalmente, os bons Flls costumam ter rentabilidades de 0,75% até
1% ao més.

Vamos pegar um caso real:

O Fundo de Investimento Kinea Renda publicou as seguintes
informacdes de rentabilidade:
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Dividendos pagos

Valores de referéncia 12 Emissao RS 100,00 4a, 5a ¢ 62 Emissoes RS 104,30

Periodo Dvd.(R$) TaxaDI° F'fl‘:‘“:; %Taxa DI é‘:;:’:ugl F'ff:;; %Taxa DI 21::_“£l
Jul.17 0,71 0,80% 0,71% 88,7% 104% 0,68% 85,0% 100%
Jun.17 0,73 0,81% 0,73% 89,9% 106% 0,70% 86,2% 101%
Mai.17 0,84 0,93% 0,84% 90,8% 107% 0,81% 87,0% 102%
Abr.17 0,80 0,79% 0,80% 101,4% 119% 0,77% 97,2% 114%
Mar.17 1,05 1,05% 1,05% 100,0% 118% 1,01% 95,8% 113%
Fev.17 0,89 1,09% 0,89% 101,7% 121% 0,85% 98,5% 116%
Jan.17 1,14 1,09% 1,14% 104,9% 123% 1,09% 100,5% 118%
Dez.16 1,15 1,12% 1,15% 102,5% 121% 1,10% 98,3% 116%
Nov.16 1,04 1,04% 1,04% 100,3% 118% 1,00% 96,2% 113%
Out.16 1,06 1,05% 1,06% 101,1% 119% 1,02% 96,9% 114%
Set.16 1,13 1,11% 1,13% 102,0% 120% 1,08% 97,8% 115%
Ago.16 1,23 1,21% 1,23% 101,4% 119% 1,18% 97,2% 114%
Jul.1e 1,16 1,11% 1,16% 104,7% 123% 1,11% 100,4% 118%

Valores das Cotas

Data Ne Cotas Cota (R$) Variagao Patrimonio Liquido (RS$)
31/ago/16 21.341.667 103,46 0,33% 2.208.026.863
30/set/16 21.341.667 103,84 0,36% 2.216.017.791
31/out/16 21.341.667 103,66 0,17% 2212212933
30/nov/16 21.341.667 103,39 -0,26% 2.206.567.652
30/dez/16 21.341.667 103,55 0,16% 2.210.001.253
31/jan/17 21.341.667 103,67 0,11% 2212534523
24/fev/17 21.341.667 104,09 0,40% 2.221.446.590
31/mar/17 21.341.667 103,96 -0,12% 2.218.744.266
28/abr/17 21.341.667 103,86 -0,10% 2216478427
31/mai/17 28.098.923 103,87 0,01% 2.918.546.007
30/jun/17 28.098.923 103,73 -0,13% 2914.784.885
31/juln7 28.098.923 104,29 0,54% 2.930.545.842
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Para calcularmos, portanto, a rentabilidade do fundo (por mais que ja
esteja apresentada na coluna acima), basta pegarmos o valor dos
dividendos e dividirmos pelo valor da cota.

Em Julho/2017, por exemplo, a cota era de RS 104,29 e o valor do
Dividendo, do més, é de RS 0,71. Entdo dividiremos 0,71 por 104,29, e
obteremos a rentabilidade!

0,71 /104,29 = 0,00680

0,00680 * 100 = 0,680%

(perceba que a rentabilidade “bateu” com o dado oficial do fundo).

Importante!

Em relagcao ao ganho de capital, ou seja, eventual lucro na venda das
cotas, a aliquota de IR é de 20% para qualquer cotista, PF ou PJ e deverd
ser pago através de DARF (Cdodigo: 6015*) até o ultimo dia do més
subsequente a venda.

Quem é responsavel pelo recolhimento do Imposto de Renda é o cotista
(a pessoa que investe/compra o fundo).

* O recolhimento é feito via DARF (cddigo 6015) que deve ser pago até
o ultimo dia util do més subsequente ao da apuracao.
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COMO FUNCIONA A CRIAGAO DE FIl PARA AQUISICAO DE UM
SHOPPING CENTER?

3. Constroi ou
aqquire um
uhcv‘u ing

-i

1. Comunhio de

e

Investidor _

2. Cotas

|I'I!‘IO'VE|

4. Firmados
contratos de

alugueis das
lojas

6. Rendimentos l ‘

Lojistas

= O administrador constitui um fundo imobilidario com o objetivo de
adquirir um shopping center.

= Para captar os recursos necessarios, as cotas do fundo sao
vendidas aos investidores.

= Com os recursos, o fundo compra o shopping center.

= O shopping center possui diversos inquilinos (lojistas).

* Mensalmente, os lojistas pagam os aluguéis ao fundo.

Periodicamente, os rendimentos (diferenca entre o valor recebido pelos
aluguéis e as despesas do fundo) sao distribuidos aos cotistas os fundos.
Esse rendimento é isento de IR.
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TRATAMENTO TRIBUTARIO DO FUNDO

O Fundo Imobiliario é isento de impostos, como PIS, COFINS e Imposto
de Renda, este so incidindo sobre as receitas financeiras obtidas com as
aplicacdes em renda fixa do saldo de caixa do fundo.

Para que o Fundo possa ter este beneficio tributdrio, a Lei 9.779 de
19/01/1999 estabeleceu os seqguintes requisitos:

1. Que o Fundo distribua, pelo menos a cada seis meses, 95% de seu
rendimento aos quotistas;

2. Que o Fundo nao invista em empreendimento imobilidrio que tenha
como incorporador, construtor ou sdcio, quotista que possua,
isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% das
guotas do Fundo.

COMO O CLIENTE PODE INVESTIR EM FUNDOS IMOBILIARIOS?

O investimento em quotas de Fundos Imobilidrios pode ser feito em
dois momentos:

Mercado Primario - As quotas de Flls sdo lancadas por Ofertas Publicas
Primarias, ou seja, sao suas primeiras quotas ofertadas ao mercado,
com valor determinado de cada quota e quantidade minima de
aquisicao. Na emissdo primaria nao existe corretagem e a aquisi¢ao €
feita por Boletim de Subscrigao.

Mercado Secundario - Depois de encerrado o periodo da Oferta Publica
é concedida a autorizacao pela CVM, para o inicio das negociag¢des das
quotas na Bovespa, ou seja, os investidores que compraram quotas na
Oferta Publica poderao vender a outros investidores, através de ordens

de venda.
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QUAIS SAO OS CUSTOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO DE
IMOBILIARIO?

Assim como nos demais fundos de investimento disponiveis no
mercado, os fundos de investimento imobiliario também embutem uma
série de custos, que devem ser levados em conta na hora de aplicar.

O principal deles é a chamada taxa de administracao, que remunera a
equipe por tras da gestao do fundo e a estrutura de distribuicao do
fundo. Esse percentual cobrado varia conforme o fundo e o gestor.

Outro custo associado ao investimento em fundos imobiliarios é a taxa
de performance, cobrada quando o desempenho do fundo supera o
benchmark (o indice de fundos imobiliarios, Ifix, serve como parametro,
por exemplo) e funciona como uma espécie de remuneracao extra a
equipe de gestao pelo resultado atingido com a carteira.

A taxa de colocacao, por sua vez, € uma comissao pela comercializagcao
das cotas dos fundos de investimento imobilidrio. Também ha
possibilidade de dgio na negociacao dos imodveis, mordida que
dificilmente da para perceber, mas que precisa ficar no radar.

ONDE E POSSIVEL CONSULTAR OS FUNDOS DISPONIVEIS?

E possivel consultar a listagem de fundos imobilidrios, disponiveis no
mercado através de alguns sites como:

- BM&F Bovespa

- Exame

- Fl

* Os Fll negociados em ambiente de bolsa terminam com o cédigo 11
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http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/fundos-de-investimentos/fii/fiis-listados/
http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa/fundos
http://fiis.com.br/lista-por-codigo/

QUAIS AS VANTAGENS DE INVESTIR EM UM F.1.1.?

- Facilidade:

Comprar e vender uma cota de fundo imobiliario € muito mais facil do
gue um imovel. Basta acessar o site da corretora e com poucos cliques
esta feito. Ja um imodvel depende de anuncios, corretores, além de um
tramite burocratico enorme, que vai desde pagamento de impostos,
como ITBI, até uma montanha de certiddes negativas.

- Liquidez:

Embora ja tenhamos falado que, em média, as cotas de um Flls sdo
menos liquidas do que uma acao que compde o Ibovespa, por exemplo,
é quase uma covardia comparar a liquidez do Flls com de um imével
"real". Como vocé ja sabe, com o cligue de um mouse, vocé vende seu
FIl. J3, um imdvel demora muito mais do que isso, sem contar todo
trabalho e estresse envolvidos.

- Custos de Compra e Venda:

Nos FllIs, os custos sdo basicamente o de corretagem cobrado pela
corretora, que, sao bem baixos. Num imdvel de propriedade direta, a
comissao da imobilidria pode chegar a 6% do valor do bem. Sem contar,
mais uma vez, gastos cartoriais, tributos e por ai vai.

- Diversificagao:

Comprando apenas um fundo, vocé ja poderd estar diversificando em
varios imoveis, ja que a maioria dos fundos possui mais de um. O que é
bem mais dificil fazer na compra direta, dado o volume de dinheiro
necessario.

- Maior Rentabilidade:

Imdéveis comerciais tém rentabilidades bem melhores do que os
residenciais. Principalmente, os imdveis que os Fundos tém capacidade
de adquirir, que estariam muito além da capacidade dos pequenos

investidores.
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ALGUNS ALERTAS PARA ESSE TIPO DE INVESTIMENTO...

- Informe-se sobre o setor:

Veja se é um bom momento para investir no mercado imobilidrio. Uma
crise como a que esta presente no Brasil, pode ser ou ndao um bom
momento.

Por isso se informe!

- Veja se o prego esta justo:
E importante ver se o preco do fundo esta de acordo com o esperado

Isso quer dizer que os fundos podem estar "caros" ou "baratos" e, em
ambos os casos, pode significar oportunidade ou problema.

Para tal, basta dividir o valor do patrimoénio total do fundo pelo nimero
de cotas. Se o valor resultando estiver abaixo do que esta sendo
negociado na Bolsa, significa que esta "caro", e ai vocé precisa entender
o0 motivo.

Por outro lado, se for o contrario, esta "barato", e a mesma ldgica se
aplica. Um fundo "caro" nem sempre é um mau negdcio, pois sempre ha
um motivo para os investidores entrarem mesmo acima do preco, que
pode ser boa liguidez ou até boa rentabilidade.

E um fundo "barato" também nao significa, necessariamente, bom
negocio. Por isso a informacao é seu bem mais precioso nesse
momento, que ainda nao investiu;

Por fim, verificar quem sao os gestores, a empresa que esta por traz do
fundo, o historico, sao outras informac¢des fundamentais para separar
fundos bons e ruins.
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- Riscos:

Ao contrdrio do que muita gente pensa, para tudo ha risco.
Embora haja riscos menores e outros maiores, tudo traz consigo algum
tipo de risco.

Como vocé ja deve ter notado, os FllIs tém caracteristicas de renda fixa e
variavel, e a volatilidade do valor das cotas em si ja representa um risco
de perda, principalmente para investidores sensiveis a queda, que
tendem a realizar o prejuizo.

Lembrando que sé haverd prejuizo efetivo se vocé vender suas cotas.

Todos os riscos do mercado imobiliario fazem parte também dos riscos
dos fundos. Isso quer dizer que, longos periodos de vacancia,
desvalorizagao dos imoveis, inadimpléncia entre outros podem impactar
diretamente nos fundos.

Todos os riscos do mercado imobiliario fazem parte também dos riscos
dos fundos. Isso quer dizer que, longos periodos de vacancia,
desvalorizagao dos imoveis, inadimpléncia entre outros podem impactar
diretamente nos fundos.

OVERVIEW...
Caracteristicas Investimento Direto Fundolgli:)r;l\irée:gmento

Diversificagao do portfolio Baixa Alta

Risco de inadimpléncia Concentrado Pulverizado

Risco de vacancia Concentrado Pulverizado

Risco de desvalorizagao do patrimonio Concentrado Pulverizado

Liquidez Baixa / Média Média / Alta

Processo decisorio Subjetivo QObjetivo

Escolha da localizagao Intenso envolvimento do N30 hd necessidade de
proprietario envolvimento dos quotistas

Diversificagao de operagbes Regifes conhecidas Regites com methor relacio

risco / retorno

Manutengao dos imoveis Responsabilidade do Respaonsahilidade da

proprietario administradora
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BOOK DE OFERTAS

A imagem abaixo mostra o livro de ofertas (book de ofertas) que sao as
pessoas que estao naquele momento ofertando para compra ou para
venda seus lotes de um fundo imobilidrio especifico, neste caso o BB
Progressivo Il.

Book de Ofertas - BEPO11 (Analitico) - 0
BBPO11 103,58 0,47

 Corr. lats |ofC. OfV. | Qs Carr. |~
INDUSVAL 30 103,00 103,58 215 AGORA
BRADESCO 40 102,59 103,58 50 BTG PACTU...
Al 195 102,56 103,60 76 VOTORANT...
ATIVA 450 102,55 103,60 1,20k AGORA
FATOR 100 102,52 103,96 50 BTG PACTL..
BRADESCO 300 102,51 103,99 37 BTG PACTL...
XP INVESTL.. 10 102,50 104,27 a6 BTG PACTL...
COINVALO... 10 102,47 104,33 300 VOTORANT...
SOCOPAS... 23 102,46 104,40 a0 VOTORANT...
BRADESCO 624 102,45 104,45 10 SOO0PA 5...
MIRAE 50 102,41 104,46 1,52k AGORA
SOCOPAS.. 3 102,41 104,49 20 OCTO
AL 70 102,40 104,49 100 P INVESTL...
SOCOPAS.. 1 102,37 104,50 10 SOO0PA S...
FATOR 100 102,36 104,50 34 ATIVA
OCTO 12 102,36 104,60 9 CREDIT 5U...
¥P INVESTL.. 300 102,35 104,82 300 VOTORANT...
SOCOPAS... 4 102,35 105,00 10 CONCORDIA
SOCOPAS... 5 102,15 105,00 40 VOTORANT...
CONCORDIA 82 102,14 105,00 200 VOTORANT...
CONCORDIA 32 102,13 106,00 700 CONCORDIA
CONCORDIA 165 102,11 106,10 &0 VOTORANT...
CONCORDIA 80 102,11 106,50 200 ITAD
MIRAE 19 102,10 107,00 220 ATIVA
CONCORDIA 212 102,08 107,00 140 AGORA
ICAP DO B... 200 102,07 110,00 10 CONCORDIA —
SOCOPAS... 30 102,05 110,00 8,50k VOTORANT...
¥P INVESTL.. 400 102,05 112,40 i BRADESCO
CONCORDIA 246 102,03 117,00 341k VOTORANT... _
N TR TY AT 107 M7 A1 Y e s 14102 AT ARIT

Do lado esquerdo do “Book” estao os compradores e do lado direito os
vendedores, ordenados pelo melhor preco, ou seja, aquele que fica
mais proximo de fechar uma venda ou uma compra. Todos os fundos
tem um numero de cotas, ou seja, em quantos pequenos pedagos o
fundo foi dividido e negociado. O Valor de mercado é justamente o que
custaria comprar todos estes pedacgos, chegamos neste numero
multiplicando a ultima cotacao pelo numero total de cotas.

Vocé viu acima, que o Fundo Imobilidrio BB Progressivo Il ( BBPO11 ),
teve seu Ultimo negdcio por RS 103,58. Como ele é dividido em
15.920.000 contas, temos um valor de mercado: 103,58 x 15.920.000 =
RS 1.648.993.600,00.
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DESMEMBRANDO OS RISCOS

Além do risco de desvalorizagao das cotas, podemos nomear mais uma
série de riscos inerentes aos fundos. Riscos que vao além do sobe e
desce dos precos e que devem ser avaliados na hora de vocé investir em
Fundos Imobiliarios.

— Rescisdo de contrato

Os locatdrios dos imodveis para quem os fundos alugam “nossos”
imdveis, podem cancelar os contratos ou encerrar antecipadamente
(normalmente esses cancelamentos sdao passiveis de multas).

Apesar de raros, estes acontecimentos acabam por impactar a geragao
de receitas de aluguel dos fundos, mas sao particularmente perigosos
guando estamos tratando de fundos com um Unico imével ou com
diversificacdo pequena (dois ou trés locatarios).

Isso pode trazer uma reducao drastica dos rendimentos mensais além
de vir a desestabilizar o valor das cotas no mercado trazendo uma
possivel desvalorizagao.

— Renda Garantida
Muitos fundos sao vendidos com “Renda Garantida”.

O investidor que ocasionalmente investir nesse tipo de imével, deve
estudar bem os termos desta “renda garantida”, como: o tempo que o
fundo vai garantir a renda e se o fundo nao esta “comendo” o
patrimonio para pagar esta renda garantida.

Podemos ver isso comparando a renda garantida com a renda que o
fundo recebe de aluguel e que seria repassada aos cotistas.
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— Imoveis em construgdo

Do mesmo jeito que vocé pode comprar imdveis na planta, fundos
imobilidrios podem investir em imdveis que estao em construcao.

Nesse caso ha uma série de riscos que devem ser muito bem analisados
pelo investidor em potencial: O lugar onde o imdvel esta sendo
construido possui alta vacancia (vacancia significa imoveis
desocupados)?

O fundo ja possui empresas, ou pessoas interessadas nos seus imoveis,
tanto para comprar quanto para alugar? Qual o tempo estimado para o
término das obras? O fundo vai remunerar os investidores enquanto a
obra e os locatarios ou compradores nao entrarem ainda no negdcio?
Com certeza essas perguntas sao as principais.

— Ativo muito especifico

Alguns fundos investem em imodveis feitos especificamente para um
inquilino ou um tipo de inquilino. O prédio de um hospital s pode
abrigar hospitais, e uma torre de testagem de elevadores sé pode ser
alugada por outro fabricante de elevadores.

Portanto, se o inquilino deixar o imoével, pode ser muito dificil encontrar
um substituto, alongando o periodo de vacancia. Pior: em alguns casos,
o contrato pode prever que, em caso de saida do inquilino, o fundo nao
pode loca-lo para um concorrente do mesmo segmento de negdcio
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- Varejo

Todos os fundos imobiliarios — e todos os investimentos — estao sujeitos
aos riscos do cendrio econdmico. Em caso de desaquecimento da
economia, pode ser dificil conseguir inquilinos ou vender unidades, por
exemplo.

Os fundos de shopping centers, porém, tem um risco peculiar, pois o
desaquecimento do setor de varejo pode impactar diretamente a renda
obtida pelos cotistas. O aluguel tem uma parte fixa e outra variavel, que
corresponde a um percentual do faturamento das lojas. Se as vendas
forem mal, os cotistas ganham menos.

— Imovel Fisico

Os imoveis também correm um risco fisico, de sofrer com enchentes,
incéndios, depredacdes, desabamentos e desapropriacdes (que sao
mais raras).

Esse é um risco de qualquer investimento imobiliario, seja ele direto ou
indireto, por meio de fundos.
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DIVIDEND YIELD

O Dividend Yield é a renda anual paga pelo fundo, descrita em termos
percentuais. Digamos que um fundo tenha a sua cota valendo RS 100,00
e que ele pague um “aluguel” ou rendimento mensal de RS 1,00 / més.

Se nos ultimos 12 meses vocé acumulou RS 12,00, seu Dividend Yield
sera de RS 12,00 / RS 100,00 = 12%.

Fundos que investem em titulos imobiliarios como LCl e CRI possuem
distribuicdes oriundas desses papeis, entao é importante verificar a
politica de distribuicao deste segmento.

Muitas vezes esses fundos distribuem valores pequenos durante grande
parte dos meses, pois possui @ maior parte dos titulos que fazem a
amortizacdo o pagamento dos juros semestralmente ou até
anualmente.

A grande maioria desses fundos disponibiliza laminas mensais onde
aparecem as posi¢des que eles possuem, mostrando quando é o
pagamento de juros e amortizagdes.
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DESMEMBRANDO OS CUSTOS OPERACIONAIS

FUNDOS ATIVOS/
INVESTIDORES IMOBILIARIOS PROPRIEDADES
Adquirem cotas Adquirem ativos A
’ TN
—®
\< ‘§ N
Distribuicao Aluguel/Renda

de dividendos

— Custos em Fundos Imobiliarios

Os Fundos Imobilidrios sdo negociados na Bolsa de Valores e isto gera
um custo. Os custos operacionais dos fundos imobiliarios geralmente
sao dois: Custodia e Corretagem.

— Corretagem em Fundos Imobilidrios

Para comprar cotas de fundos imobiliarios o investidor envia uma
ordem de compra de acdes para a Bolsa (a mesma ordem utilizada para
comprar a¢des) e cada ordem de compra tem um custo.

A corretagem pode variar de corretora para corretora, mas geralmente
roda em torno dos 15,00 reais cada vez que vocé comprar um ou mais
lotes de agdes.

N3o importa se vocé vai comprar RS 100.000,00 em fundos imobiliarios
ou RS 1.000,00 o custo vai ser sempre de RS 15,00.
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— Custodia em Fundos Imobiliarios

Para manter suas a¢0es guardadas, vocé vai pagar uma taxa de
custddia, que é a mesma do mercado de agdes.

Esta taxa, gira em torno dos RS 10,00 por més. Mantendo as suas cotas,
o seu custo de custodia vai incidir més a més, mas caso o investidor ja
tenha acdes ou outro tipo de ativo negociado em bolsa que incide a
custodia, ele ndo vai pagar nada a mais, pois a custddia é cobrada
somente uma vez.

E como o aluguel de um cofre, onde vocé coloca quantas acdes ou
fundos imobiliarios vocé quiser.

— Outros Custos

Além dos custos operacionais, vale a pena investigar os custos oriundos
da administracao e do dia a dia dos fundos.

Em muitos fundos o custo é muito pequeno em relacao a receita de
aluguéis e nao faz grande diferenca na hora da distribuicao dos
resultados (aluguéis).
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5 DICAS PARA SABER QUANDO ENTRAR EM UM FUNDO IMOBILIARIO

1) Observe se vocé esta no momento certo de investir

A melhor hora para entrar em um investimento é quando o investidor
esta no momento certo para investir.

Como qualquer outro investimento de renda varidvel, os fundos
imobilidrios possuem riscos, por isso o investidor deve avaliar se ele
pode assumir riscos naquele momento e também se ele precisara do
dinheiro em pouco tempo. O investidor nao pode esquecer nunca que o
fundo imobilidrio € um investimento de longo prazo. E o dinheiro
precisa ser um dinheiro que ele pode destinar ao longo prazo e que ele
pode investir em um ativo de risco.

Os fundos imobilidrios nao sao indicados para quem quer investir em
menos de dois ou trés anos. Isso porque como o investimento é
varidvel, se o investidor tiver uma data marcada para resgatar o
dinheiro, ele pode perder dinheiro ao resgatar o valor investido
vendendo as cotas em um momento em que elas estejam
desvalorizadas.

E por mais que nao haja um prazo definido, o investidor precisa investir
tendo consciéncia de que pode sofrer prejuizos, por isso nao é
recomendavel investir todo a sua poupanga em um fundo imobiliario.

O ideal é que o investidor ja possua uma reserva de emergéncia, com
aplicacdes mais seguras, e destine parte do valor disponivel para
investimentos aos fundos imobiliarios como uma estratégia de
diversificagao.
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2) Analise fatores setoriais e veja se eles indicam que o momento é
bom

Depois de avaliar os critérios pessoais, o investidor deve partir para uma
analise setorial.

Se a taxa Selic estiver alta, por exemplo, os investidores podem
considerar os investimentos de renda fixa mais atrativos, ja que muitos
deles possuem remuneracao atrelada a Selic e podem ter menos riscos
que os fundos imobiliarios. Com menos investidores interessados, as
cotas se desvalorizam e esse pode ser um bom momento para entrar no
fundo, ja que o valor pago pela cota serd mais baixo.

O investidor também deve avaliar qual setor no momento tem maior
possibilidade de ganho. Se for o varejo, entdo vale a pena pensar em
fundos que investem em shoppings e galpdes de logistica. O melhor
momento nao vai ser algo conjuntural, o investidor deve enxergar isso
em cada fundo, ja que eles investem em setores de negdcio diferentes,
que nao tém o mesmo comportamento ao mesmo tempo.
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3) Analise se o fundo prospectado esta em um bom momento

Depois de realizar uma analise setorial, o proximo passo é avaliar se
aquele fundo prospectado, especificamente, estd em um bom
momento. “O que interessa é procurar “upsides”, ou seja, fundos que
tenham possibilidade de aumento dos rendimentos”.

O ideal é se informar sobre possiveis reajustes de aluguéis dos imodveis
que fazem parte da carteira do fundo nos proximos meses, o que pode
garantir um ganho no curto prazo e pensando no logo prazo, observar
os vencimentos dos contratos de aluguéis dos imoéveis do fundo.

Fundos com contratos longos, que vencem em 10 anos, por exemplo,
tém mais chance de pagar os aluguéis aos investidores regularmente do
que aqueles cujos contratos vencerdao em alguns meses e correm o risco
de ficarem desocupados.

E é fundamental observar quais sao os ativos do fundo. As carteiras dos
fundos imobiliarios podem ser compostas por imdveis comerciais,
corporativos, residenciais, cotas de outros fundos e recebiveis
imobilidrios, que sdao papéis com lastro em imdveis, como Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e Letras de Crédito Imobiliario (LCls).

Considerando que um ativo invista apenas em imdéveis comerciais, por
exemplo, o investidor pode observar se o momento é propicio ou nao
para entrar naquele fundo avaliando se os imdveis comerciais estao
com alta ou baixa vacancia no momento.
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4) Procure entender se no momento o fundo esta “caro”

Para avaliar se a cota de um fundo esta cara, o investidor deve fazer
duas analises. A primeira é sobre a relacao entre o seu valor de
patrimonio e o valor da cota. Para isso, basta dividir o valor patrimonial
do fundo (que é o valor de todos os seus ativos) pelo niumero de cotas.

Se o patrimonio de um fundo for de 1 milhdo de reais e ele tiver 100
cotas, isso significa que o valor patrimonial de cada cota é de 10.000
reais. Se as cotas estiverem sendo vendidas a 11.000 reais na Bolsa, isso
quer dizer que o valor da cota esta 10% acima do valor patrimonial.

Se o valor da cota estd acima do patrimonio dele, isso indica que tem
algo diferente no fundo, porque o mercado sé aceita pagar menos que o
patrimonio ou mais por algum motivo. O investidor deve apurar,
portanto, os fatores subjetivos do fundo, que levem a essa distorcao
entre o valor de mercado da cota e seu patrimoénio.

E ndo quer dizer que um fundo com cotas 20, 30% maior do que o valor
patrimonial é caro, o investidor também nao rasga dinheiro, se a cota
esta acima isso pode ocorrer porque o fundo tem boa liquidez, um bom
gestor e porque os investidores acham que o fundo vai sofrer pouco
diante de crises, sdao fatores qualitativos.

Por outro lado, uma cota negociada por um valor de mercado muito
abaixo do seu valor de patriménio pode ser um sinal de que algo esta
errado com o fundo, ja que os investidores estao pagando menos por
ele. Mas, se depois de investigar os motivos para isso, o investidor
entender que o mercado esta subestimando o valor do fundo, a
conclusao pode ser de que as suas cotas estao descontadas e € um bom
momento para a compra.
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O valor do patrimonio do fundo pode ser consultado nos relatorios
mensais dos fundos, que sao divulgados pelos gestores, ou no site da
BM&FBovespa, caso o fundo seja negociado no segmento Bovespa. No
site da Bolsa ha uma pagina com a lista de todos os fundos. Clicando no
codigo do fundo a ser pesquisado, uma pagina com as informacgdes
daquele fundo sera aberta. Basta entdo clicar em “Comunicados e
outros Documentos” > “Dem. Financeiras e Relatérios” e abrir os
relatérios mensais.

A segunda analise a ser feita é sobre a rentabilidade do fundo, ou seja, o
seu retorno (yield), que é o valor que o fundo paga mensalmente em
relacdo ao preco de suas cotas. Para chegar ao yield, basta verificar o
valor em reais pago pelo fundo aos investidores e calcular quanto isso
representa em relacao a cota.

Para quem nunca investiu em um fundo imobiliario, é muito importante
entender que esses fundos distribuem rendimentos em dinheiro em
igual quantidade para todos os cotistas, mas a rentabilidade é diferente
para cada um, ja que ela depende ndo sé do rendimento recebido como
também do valor pago pela cota. Isto é, se o investidor comprou uma
cota no seu langcamento, pagou 100 reais por ela e seu ultimo
rendimento foi de 1 real, sua rentabilidade mensal foi de 1%. Se outro
investidor comprou uma cota desse mesmo fundo 10 meses depois de
seu lancamento, quando suas cotas estavam valendo 150 reais, ele
receberd também 1 real, mas sua rentabilidade foi de 0,66% (resultado
da divisao de 1 por 150).
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E para que a analise seja mais apurada é importante que o investidor
nao faga a comparacao observando apenas o rendimento do fundo em
um més, mas em um periodo mais longo. Os fundos podem ter
sazonalidades. Um fundo de shopping, por exemplo, pode ter um
faturamento muito maior no Natal, no Dia das Maes e no Dia dos
Namorados. O ideal é olhar o rendimento pelos menos dos ultimos 12
meses e quanto maior periodo, melhor para observar se as
sazonalidades.

Também no site da BM&FBovespa, é possivel verificar os valores
distribuidos por cota nos ultimos meses. Para encontrar essa
informacao é preciso novamente acessar a pagina com a lista dos
fundos do segmento Bovespa, clicar no fundo desejado e em seguida
clicar em “Comunicados e outros Documentos” e acessar os
documentos em PDF que trazem a distribuicdao de rendimento de cada
meés.

Vale ressaltar que a rentabilidade passada nao é garantia de retorno
futuro. Por isso, para entender qual é o melhor momento de entrar no
fundo é preciso combinar todas as dicas citadas, e ndo apenas apurar os
rendimentos passados.
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5) Observe se comprar as cotas no periodo de reserva ou depois faz
difereng¢a para vocé

As cotas dos fundos imobilidrias podem ser compradas no periodo de
reserva de cotas, quando elas ainda nao sao negociadas em bolsa, ou
quando o fundo passa a ser negociado em Bolsa (assim como as acoes),
no chamado mercado secundario.

Por ndo haver um desconto relacionado a oferta inicial do fundo, para
investidores mais conservadores o melhor pode ser entrar em um fundo
qgue ja é negociado ha algum tempo e ja possui um histdrico de
rentabilidade e de gestao, que o investidor pode avaliar. Os fundos
novos podem ser mais imprevisiveis, ja que eles ainda tém um
comportamento desconhecido por ser novo.
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TIRANDO ALGUMAS DUVIDAS...

01 - Ha algum site ou fonte pratico para acompanhar os insights do
mercado imobilidrio de forma mais agug¢ada, com noticias
relacionadas a ele?

Ha alguns relatorios bem interessantes disponiveis na internet. Os mais
comuns (e de boa leitura) sao:

Credit Suisse

Brasil Plural

BTG Pactual

TRX

E o classico Google pode ajudar também!

02 - Como se da o comportamento do valor da cota a mercado?

O que vai definir o preco a mercado, em bolsa, é a oferta e a demanda
do titulo. Como sao investimentos ainda em ascensao no mercado
Brasileiro, certas vezes nao possuem alta liquidez que compense a
venda do titulo. O cliente que faz a compra, por exemplo, de um Fll com
pagamento de juros mensais ndo esta apostando, necessariamente na
compra do papel e sim, esta levando em consideracao o crédito dos
rendimentos em conta, para cada cota que possui.

O que pode interferir também é a SELIC, uma vez que o cliente nao
precisaria diversificar e correr risco em sua carteira se a taxa estiver alta
(alocagdao em risk free — cenario do ultimo ano). Além disso existe a
especulacao do mercado em cima de alguma noticia em especifico —
porém basicamente a lei se da pela procura e venda.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 376


https://br.credit-suisse.com/site/publico/imob/imob1.seam
http://www.brasilplural.com.br/Site/pt/Fund/Detail/12
https://www.btgpactual.com/home/asset-management/fundos-btg-pactual
https://trx.com.br/noticias-e-eventos/

03 - Como a vacdncia impacta o fundo Imobilidrio e quais sGo esses
impactos?

Os fundos imobilidrios por serem proprietarios de imodveis para aluguel,
podem sofrer com vacancias (como salas vazias — ou seja, nao ha receita
para o fundo), inadimpléncias e outros eventos similares. Nestes
momentos o investidor deve estar ciente que o fundo pode ter seus
rendimentos reduzidos e até mesmo zerados. Assim como um
proprietario de imdvel que investe para alugar e corre o risco de seu
inquilino rescindir o contrato, o fundo imobilidrio também sofre o
mesmo risco.

O inquilino também pode atrasar seu pagamento de aluguel ou
simplesmente nao pagar, e cabera ao fundo tomar as medidas
necessarias, como acionar o seguro fianca, caucao ou ajuizar a¢ao de
despejo se necessario.

Os fundos de recebiveis imobiliarios também sofrem com o risco de
inadimpléncia, neste caso o administrador devera executar as garantias
gue servem de lastro aos ativos investidos por esta classe de fundos.

04 - Todo fundo Imobilidario termina em 11, em bolsa?

Sim! Exemplo:

- HGBS11 (CSHG Brasil Shopping Fundo de Investimento Imobiliario)
- AGCX11 (Fundo de Investimento Imobiliario Agencias Caixa- Fll)
- BBPO11 (BB Progressivo Il Fll - Fundo de Investimento Imobiliario)

- KNRI11 (Kinea Renda Imobilidria Fll)

O que pode acontecer é na oferta o titulo terminar em 12 (por se tratar
do momento de negociacdao), mas depois que ‘finalizado’, volta a ser 11.
(E possivel ver os fundos listados na bolsa clicando aqui).
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05 - Se 0 IGP-M estd caindo, isso impacta diretamente no valor da cota
do Fundo Imobiliario, uma vez que os contratos de aluguéis sdo
atualizados pelo IGP-M?

N3ao necessariamente, pois os contratos de alugueis ja estao firmados
por um prazo determinado. Se houver, por parte do locatario, rescisao
de contrato, hd multas que ndao “mexeriam” no fundo. No momento
que o locatorio, das salas/prédios comerciais do fundo, fechar um novo
contrato, usualmente leva-se em considera¢ao a negocia¢ao do IGP-M e
da concorréncia.

06 - Se houver variagdo da cota, isso impacta o valor dos
rendimentos/dividendos do fundo imobilidrio?

Nao se altera... o valor do dividendo nao cai ou sobe por conta da
oscilacao de cotas!
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Cristiano é um cotista do Fundo Imobiliario "Alicerce"”, negociado em
Bolsa. Atualmente ele detém 100 cotas de um total de 5.000 cotas
emitidas. Cristiano vem recebendo mensalmente distribuigcdo de lucros
e hoje resolveu vender suas cotas, auferindo um ganho de capital de
RS 5.000,00. E correto afirmar que Cristiano é isento de IR nos
dividendos?

Resposta: Sim! Cristiano é isento de IR nos recebimentos mensais de
Lucros, mas é tributado a 20% sobre o ganho de capital.

Por qué?

Em um fundo de Investimento Imobiliario (FIl), o IR na VENDA é sempre
de 20% (Cuidado para nao colocar 15%).

E lembre-se: Distribuicdo de Lucros/Dividendos NUNCA TEM IR.
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FIDC
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM FUNDO DE DIREITO CREDITORIO?

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) é uma
comunhao de recursos que destina parcela acima de 50% do seu
patrimonio liquido para aplicacdes em direitos creditdrios.

Direitos Creditérios sao direitos derivados dos créditos que uma
empresa tem a receber, como cheques, aluguéis, duplicatas ou parcelas
de cartao de crédito. Ou seja, eles funcionam como dividas convertidas
em titulos, e que podem ser vendidas a terceiros, através de um
processo chamado securitizacao.

Efetua o pagamento
das parcelas pela n

compra dos produtos.

Vende seus
n produtos com

pagamento

parcelado.

Vende seus recebiveis
ao FIDC, I:

Paga pelos recebiveis

com uma taxa de
desconto,
antecipando os
recursos financeiros a

Vende suas
cotas.
*‘ -

Investidor
Paga pela compra

das cotas.

empresa.
Distribui os rendimentos aos seus

cotfistas com base nos ganhos
realizados nas transagdes com os
recebiveis.

Uma forma facil de entender isso sao as compras a prazo. Vamos supor
gue vocé comprou um sofa para pagar daqui a 30 dias. A loja fica com o
direito de receber esta quantia no prazo estabelecido, mas, para
adiantar o recebimento, ela pode transformar a sua divida em titulo
negociavel, por meio da cessao de direitos creditorios.
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Entdo um investidor compra o direito a crédito, ou direito creditério,
pagando a loja, antecipadamente. Quando vocé efetuar o pagamento, o
dinheiro vai para o investidor, ao invés da loja. Para que isso seja
interessante, a loja abre mao de uma porcentagem do valor, e este sera
o lucro do investidor.

Reforcando: Esse processo de transformar uma divida em direito
creditorio negociavel é chamado de securitizacao.

Cabe entdo ao administrador, uma instituicao financeira especifica,
constituir o fundo e realizar o processo de captacao de recursos junto
aos investidores através da venda de cotas.

Os FIDCs sao uma forma de investimento em renda fixa constituidos sob
a forma de:

Condominio aberto: em que os cotistas podem solicitar o resgate de
suas cotas de acordo com o disposto no regulamento do fundo

Condominio fechado: em que as cotas somente sdo resgatadas ao
término do prazo de duracao do fundo, de cada série ou classe de cotas
conforme seu regulamento, ou em virtude de sua liquidacao.

Os créditos originados de transacdes realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de
arrendamento mercantil e de prestacao de servicos, na forma de
recebiveis, podem se tornar ativos de um FIDC e os investidores, que
adquirem suas cotas, ficam indiretamente expostos ao retornos e riscos
de tais recebiveis.

Todo o FIDC possui um regulamento que, entre outras disposicoes,
determina a politica de investimento do fundo, suas caracteristicas de
atuacao, entre as quais os critérios de composicao e de diversificacao da
carteira, os riscos de crédito, de mercado e demais riscos envolvidos e,
se for o caso, o segmento em que o fundo atuara.
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Uma figura importante em um FIDC, para se destacar, é o custodiante,
gue tem entre suas atribuicdes:

Investidores

Clientes (cotistas)

= Validar os direitos creditérios em relagdo aos critérios de
elegibilidade estabelecidos no regulamento.

= Receber e verificar a documentacao que evidencia o lastro dos
direitos creditérios representados por operagdes financeiras,
comerciais e de servigos.

= Realizar a liquidagao fisica e financeira dos direitos creditorios.

= Custodiar a documentacao relativa aos direitos creditorios e
demais ativos integrantes da carteira do fundo.

= Cobrar e receber, em nome do fundo, pagamentos, resgate de
titulos ou qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados.

Pagamento
Cota Fiscal

Recursos
Vendas

$S$

N
rd

a Prazo

N

INVESTIDORES Cotas do fundo
Recursos

Cessédo dos
Direitos Creditérios

EMPRESA/CEDENTE
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FICOU COM DUVIDA? EXEMPLO PRATICO!

A empresa “123” possui duplicatas a receber nos proximos 180 dias
relativas as vendas aos seus clientes e necessita de recursos imediatos
Nno caixa para cobertura de uma despesa eventual. Esta empresa avalia
as alternativas disponiveis no mercado financeiro para desconto de suas
duplicatas e decide antecipar os recursos cedendo seus recebiveis a um
FIDC.

Este FIDC, por outro lado, captou recursos através da emissao de cotas
no mercado primario e esta buscando oportunidades de aplicacao
destes recursos em recebiveis com as caracteristicas e o risco de crédito
compativeis com seu regulamento.

Com o desconto das duplicatas da empresa “123” pelo FIDC por uma
taxa de desconto acordado, estes recebiveis passam a integrar os ativos
do fundo e a empresa antecipa os recursos que necessitava para honrar
suas obrigacdes. Quando os clientes da empresa “123” pagarem as
duplicatas nos seus vencimentos, os valores serdao repassados para o
FIDC para a liquidacao dos titulos. Por fim, os retornos auferidos no
desconto destas duplicatas serao distribuidos na forma de rendimento
aos cotistas do fundo.

Como o FIDC em questao também possui suas cotas sendo negociadas
no mercado secundario da BM&FBOVESPA, caso um de seus cotistas
deseje se desfazer de sua posicao de cotas, este investidor podera
procurar sua corretora ou inserir uma ordem de venda de cotas através
do home broker. Na ponta contraria, um outro investidor desejando
adquirir cotas do FIDC para diversificar seus investimentos, também
insere ordem de compra através da sua corretora.

Tao logo seja fechado negdcio entre as partes através da plataforma da
BM&FBOVESPA, a operagao sera liquidada em D+0. O investidor
vendedor entregard as cotas e recebera os recursos financeiros e o
investidor comprador recebera as cotas do FIDC e entregara os recursos
financeiros. A negociacao no mercado secundario das cotas permitiu
atender aos interesses de ambos sem afetar os ativos do fundo em

questao.
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Como se forma um Fundo de Recebiveis

. 3
6
i
£ 5

Empresa "X™ vende Empresa "X™
produtos e emite constitul um Fundo de
Jaturas {ou Investimentos em
recebiveis) para o Direitos Creditorios
comprador “Y* pagar. {Finc).

= | -

O FIDC capta recursos Comprador “¥”

de investidores atraves da paga pelos produtos
vendea de cotas e com esse que comprou da
dinheiro COMmMpria as enmpresia “X o banceo
faturas da empresa "X depositdario “A”.

Banco depositario FIDC pega o dinheiro

recebe o pagamento feito enviado pelo banco

pelo comprador “Y™ depositario "A" e paga

e remete dinheiro rendimentos aos

diretamente para o FIDC. investidores / cotistas.
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TIPOS DE COTAS DO FUNDO DE DIREITOS CREDITORIOS

Um FIDC é composto por 2 tipos de cotas e elas influenciam
diretamente na sua rentabilidade e risco. A proporc¢ao de cada cota é
definida na estruturacao do fundo e mencionada em seu regulamento,
sendo a maior parte preenchida por cotas seniores e a menor parte por
cotas subordinadas.

Um FIDC pode ter, por exemplo, 80% de cotas do tipo Sénior e 20% de
cotas do tipo Subordinada. Essa divisao é a responsavel por garantir que
grande parte dos cotistas tenham a sua rentabilidade fixa
predeterminada, de forma que a menor parte assume 0s riscos
almejando maiores lucros. Vamos entender melhor:

Cota Sénior: Sao cotas que possuem preferéncia no recebimento do
valor do resgate ou amortizagdo. As cotas seniores possuem um
objetivo de rentabilidade prefixado e, com isso, se comportam como
titulo de Renda Fixa.

Cota Subordinada: Sao cotas que devem se subordinar as cotas seniores
em relacao ao resgate ou a amortizacdo. Ou seja, o dono de uma cota
subordinada soé recebera rendimentos depois que os cotistas seniores
receberem a sua parte, sendo assim, ele assume o risco sobre qualquer
inadimpléncia.

Agora vocé pode se perguntar o que isso significa e qual a vantagem de
possuir uma cota subordinada. E simples:

Se o Fundo tiver uma rentabilidade inferior a prevista, os cotistas
seniores terao sua rentabilidade fixa assegurada e os cotistas
subordinados receberao um pagamento menor, resultado do que
sobrou dos lucros.

Mas se o Fundo tiver uma rentabilidade maior que a prevista, os cotistas
subordinados terdo uma rentabilidade superior a dos cotistas seniores,
que continuardao com a mesma taxa fixa acordada.
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VANTAGENS DO PRODUTO

= Diversificacdo dos investimentos.

= Os FIDCs sao classificados por agéncias classificadoras de risco, o
gue possibilita ao investidor conhecer melhor os riscos envolvidos.

= Consultorias de crédito sao contratadas para avaliagao e
aprovacao dos recebiveis sendo adquiridos pelo FIDC, tornando o
processo mais seguro.

= A participacado de diversas instituicdes no processo de controle do
FIDC aumenta a fiscalizacao e o acompanhamento das suas
operacoes.

COMO INVESTIR NESTE PRODUTQO?

Para saber mais sobre este produto ou negocia-lo, os interessados
devem entrar em contato com um participante de negociagao.
Profissionais especializados estdo a disposicao dos clientes para auxilia-
los nas tomadas de decisdes e escolha das melhores estratégias para
proteger o seu negocio.

A lista de corretoras, distribuidoras e bancos autorizados a negociar na
BM&FBOVESPA pode ser consultada no site bmfbovespa.com.br, em
Participantes.
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CARACTERISTICAS TECNICAS DO FIDC

AAAAFIDCCDD

ALAA = 04 letras mailsculas que representam o nome do fundo
Codigo de negociacdo FID = 03 lefras mailsculas que representam a natureza do titulo

CC = 02 letras mailsculas que representam a emissao / série

DD = 02 letras mailsculas que representam a modalidade de liquidag&o

Cotagao Reais por cota, com 02 casas decimais
Liguidag do Fisica e Financeira
Prazo de liquidac do D+0, a partir da data de negociagao
Mercado Avista
Lote padrao 01 cota

TRIBUTACAO

Apesar dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios serem
direcionados a investidores qualificados, a tributacdao dos cotistas segue
aregra geral.

Ou seja: ha tributacao de IOF regressivo para resgate em periodo
inferior a 30 dias, e tributacdao de Imposto de Renda retido na fonte, de
acordo com a tabela regressiva abaixo:

Proro Aliquota de
IR
Até 180 dias 22,50%
De 181 a360 dias 20%

De 361 a720dias 17,50%
Acimade 720 dias 15%
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E QUAIS OS VALORES PARA INVESTIR?

Isso depende da emissdo... E necessario verificar através da sua
corretora, os tipos disponiveis. Abaixo, vemos um exemplo do FIDC - BB
Votorantim Highland Infraestrutura:

Tpo de Fundo Fundo de Investimento em Diritos Crecitdrios - FIDC ]
Tipo de Condominio | Fechada |

lores Mobiliarios de F:eéem Prioritdrios indicados no artign 2% da |

|

| Val

| Lei 12.431 ("Direitos Creditdrios Elegiveis”), incluindo, sem Ilmltaqan

l [ebéntures de Infraestrutura e CRI de Infraestrutura, bem comao: (i) Demais
Afivos do Fundo I ativnspﬁmitiduspela Lei 12.43 1: [ii:l Demais ativos I:|-'E renda fixa (debéntures |

| néo-conversiveis e notas promisscrias para empréstimos-ponte); (i} Fundos |

I de Renda Fixa e Referenciados; efou (iv) Titulos Poblicos Federais (Pré ou Pos

| leadm‘.l{'.hmﬁus Financeiros” :I

]

i (0 patriménio inical do Fundo sera de A% 315.800.000, 00 ([trezentos e quinte |
| milhdes e oitocentos mil] reais), podendo atingir até RS 1.000.000.000,00
| fum bilhdo de reais) mediante outras distribuictes de Quotas, conforme |
| previsto no Regulamento, e sera composto pelo nimero de Quotas |
| Smlures, Quotas Suhurl:hnal:[as Iezanino e E}untas Subordinadas Junbores |
| necessarias para manutencao das Subordinactes Minimas, em conformidade |
| com as regras estabelecidas na Instrugio CVM 356 e no Capitulo 12 do |
| Regulamento. O Fundo realizard inidalmente uma oferta para distribuicio |
| publica de 268.430 (duzentas e sessenta e oito mil, quatrocentas e trinta)
| Quotas Seniores - Série | & de 31.580 (trinta € uma mil, quinhentas e |
| pitenta) Quotas Subordinadas Mezanino - Classe A, todas com Valor Umtarlu
| de Emisséo de R$1.000,00 (mil reals}l na Data de Emissao, perfazendu ::u
| montante total de R$ 300.010.000,00 (trezentos milhdes e dez mil reais

Patrimdnio Liquido
do Fundo

| Ate 31/12/2015, podendo ser estendido caso a legislagao Brasileira permita

Periodo de Investimento | (especialmente a Lei n® 12.431 e alteracbes), limitado a 3141202017
| (extens3o maxima de 2 anos).

e Periodo relativo a0 prazo remanescente ﬁ o Periodo de

Periodo de Desinvestimento. 1 Investimenta, wammmm |

Tipo de Investidor | Somente Investidares Qualificados

4 g maximo de A% 268,43 milhdes, e |
l ) Quotas Seniores - Série | miimo de RS 42.5 milhdes

Ell:r}l Quotas Subordinadas Mezanino - - maximo de R 31,58 milhﬁes. & no

Séries e Classes de Quotas | Classe A snicimo RS 5 millides

| &) Cuintas Subdinaas: haiores: - | wdsinn ‘de RS 15,79 aillides ¢ |
| Colocaciao Privada: minima de RS 2,5 milhdes.
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Excedente Financeiro

Durante os seis primeiros meses do Fundo, nao havera metas de rentabilidade para as
classes de guotas, sendo a rentabilidade da carteira do fundo distribuida aos quotistas
até o limite de 100% do CDI. A rentabilidade adicional da carteira, se houver, sera
incorporada ao Excedente Financeiro. Apos os seis primeiros meses, a rentabilidade do
Fundo gue exceder a valorizacdo das classes de quotas pelas suas respectivas Metas de
Rentabilidade sera definida como "Excedente Financeiro”. A composicao do Excedente
Financeiro @ demanstrada de forma ilustrativa abaixo:

"Excedente Financeiro” | Forma ilustrativa da composicae do Excedente Financeiro

+$%5%
PL;;;E o Soma dos PLs das classes de quotas:
PL Fundo: +4 $5%% (variacdo pelos benchmarks: +535)
1000 9,5%
fpCh+ XK +5X
£ #._—"
'El'_l"&ﬁu'r“ +5YY

—

Excedente Financeira

Quotas Subordinadas Juniores

M Quotas Subordinadas Mezanino

5%
ﬁ”ﬁ'—r

B Quotas Seniores

Anon Ano n+1

MNimeros puramente ilustrativos | Valido para o periodo posterior aos 6 meses iniciais

Mota: Grafico fora de escala {meramente ilustrative) | "4 soma das percentagens de distribuicdo do Excedente Financeiro

nao totzlizars 100% devido & taxa de performance.

Excedente Financeiro’: diferenca entre rentabilidade da carteira do Fundo e variacao das

quotas pelos respectivos benchmarks (+555 - §5 = +$).

Ao final do prazo de duracao das classes de quotas, o Excedente Financeirg, se houver,
sera distribuido aos quotistas, de acordo com o risco assumido por cada classe de quotas,
assim: Sénior = 15% | Subordinada Mezanino = 30% | Subordinada Junior = 35%
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No vencimento de cada classe de quotas, estas farao jus a uma parcela do Excedente
Financeiro, se houver, a titulo de rendimento adicional a Meta de Rentabilidade,
conforme abaixo™;

» Quotas Sénior; 15% do Excedente Financeiro;
» Quotas Subordinadas Mezanino: 30% do Excedente Financeiro;
» Quotas Subordinadas Junior: 35% do Excedente Financeiro.

O restante (20%) do ExcedenteFinanceiro sera pago a titulo deTaxa de Performance.

% do valor de emissan)
2007 Periodo sem metas de
rentabilidade: todas as
quotas tém o mesmo
1504 rendimento, limitado
a 100% CDI

B Excedente Financeiro

@ Quotas Subordinadas
luniores

B Quotas Subordinadas
Mezanino

PL inicial

do Fundo e

B Quotas Seniores

\ r
L]

Evolugao das classes
de guotas pelas
respectivas
rentabilidades-alvo

0

Data de omeses  Ano 3 Ano B Ano 9 Ano 12
Emissdo  apds emissao

Taxa de Performance

*Percentuais de distribuicio do Excedente Financeiro validos para cendrios em que todas as classes de guotas sejam
liquidadas na mesma data.Para outros cenarios, ver Requlamento do Fundo.
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Também vemos abaixo um outro exemplo de um FIDC da Kinea (com
cota de RS 105,44):

ANUNCIO DE INIiCIO DE DISTRIBUICAO PUBLICA SECUNDARIA E PRIMARIA DE COTAS DO KINEA INFRA - FUNDO
DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVYESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS DE INFRAESTRUTURA
CNPJ/MF n® 26.324.298/0001-89

Administrado por
INTRAG DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.
& prwenis insiiuigao aden az

No montante de até ﬁ Cidign ANBIML de Rigelaghe
¢ Wahore: Prdlices paa o5

RS 510.049.014,93

(quinhentos e dez milhdes, quarenta e nove mil, quatorze reais e noventa e trés centavos )

Cddigo ISIN n® [+] - Cadigo de Megociacio n® [«]
Tipo ANBIMA: Agro, Indistria e Comércio - Segmento de Atuacio: Infraestrutura
RegisO1tro da Oferta na CWM sob o n® [=], em [+] de [+] de 2017

Total (RS)(****)
Por Cota 105,44
Volume Total da Oferta 516.662.269,64
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FICFI
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM FICFI?

O nome de um fundo de investimento deve sempre indicar o tipo de
investimento que ele faz: existem fundos de investimento em agdes, em
renda fixa, em crédito privado, multimercados, etc.

Mas alguns causam estranheza, pois seus nomes indicam que sao
“fundos de investimento em cotas de fundos de investimento” —
também conhecidos como FICs.

Existem diversas razoes que levam os gestores a criar FICs, os fundos
gue investem em fundos. Em geral a estrutura nao afeta a estratégia de
investimento e nao deve influenciar sua decisdo de investir ou ndo no
FIC.

Estrutura master-feeder

Cotistas

®e )
*’

v ¥

Fundo Feeder Fundo Feeder
Fundo Master

Ativos Investidos
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A estrutura denominada de master-feeder consiste na utilizacdao de um
fundo de investimentos principal, geralmente isento de taxas de
administracao e performance, para agregar todos os ativos (master
fund), enquanto FICs podem ser criados sob medida para atender a
demandas ou nichos especificos (feeder funds).

Nessa estrutura, a gestdo, ou seja, a compra e venda de ativos, é feita
no fundo master, enquanto todos os cotistas aplicam seus recursos nos
feeders (FICs).

Os feeders, por sua vez, aplicam todo o dinheiro dos investidores no
fundo master, fazendo com que indiretamente todos os cotistas dos
diferentes FICs estejam investindo no mesmo master.

Apesar de parecer um sistema mais complexo, a estrutura master-
feeder traz alguns beneficios e é considerada uma boa pratica
operacional no mercado de fundos. Ela foi criada para otimizar questdes
administrativas, comerciais e de gestao.

Existe uma série de motivos para a criacao de fundos master-feeder.
Dentre eles, pode-se destacar:

" Ganhos de escala

= QOtimizacao operacional

= Segregacado entre questdes comerciais e estratégia de
investimento

= Uniformizacao de operagoes

E natural que um banco, por questdes comerciais, queira oferecer
fundos diferentes para clientes diferentes, com a mesma estratégia de
investimento. A diferenca pode ser, por exemplo, por tamanho do
investimento dos clientes. Aqueles que aplicam mais dinheiro no banco
podem ter taxas de administragao menores ou prazos de resgate mais
curtos. Essa pratica é muito comum nos bancos comerciais, que
oferecem taxas diferenciadas para os clientes de segmentos high.
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Sem a estrutura master-feeder, seria necessario criar diferentes fundos
e realizar operagcoes semelhantes em todos. De inicio, isso ja
representaria um enorme aumento de trabalho operacional. Mais
trabalho significa mais custos, que inevitavelmente acabam sendo pagos
pelo cliente.

Além disso, os fundos atuando paralelamente abrem espaco para
injusticas e vantagens indevidas. A compra de uma ac¢ao, por exemplo,
pode se dar por varios precos diferentes, ao longo de um ou mais dias.
O gestor poderia escolher qual fundo compraria pelos menores precos,
beneficiando um grupo de clientes.

A estrutura master-feeder impede esse tipo de ajuste e reduz os custos
operacionais. Cada compra ou venda é realizada apenas no fundo
master. Os precos sao igualmente distribuidos entre todos os fundos
feeders e, portanto, igualmente distribuidos entre todos os clientes.
Sem privilégios.

Veja por exemplo o caso do Fundo Verde. A estratégia macro
econdmica do Verde é completamente realizada no fundo Verde
Master. Notem que o patrimoénio deste fundo é de 12 bilhdes de reais e
ele possui apenas 22 cotistas. Todos esses cotistas sao FICs.

Por sua vez, os investidores aportam seus recursos em diversos FICs.
Alguns com prazo de resgate de 14 dias, outros de 90. Alguns
destinados apenas para clientes de determinado banco de
investimento, ou destinados somente aos funcionarios da gestora.
Mesmo com essas diferencas, os FICs sao veiculos para a mesma
estratégia de gestao, com a mesma execugao.

Por fim, a reunidao do patrimoénio de diversos fundos em Unico veiculo
permite alcanc¢ar ganhos de escala, viabilizando operagdes que exigem
maior volume financeiro e evitando a necessidade de que cada fundo
tenha sua propria conta de garantia para operacdes que exigem
depdsitos.
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Um exemplo concreto de master-feeder em funcionamento fica
evidente na comparacao entre alguns dos fundos que investem no
Verde Master. Experimente vé-la com o periodo maximo, é
interessante.

O fundo master nao possui taxa de administragao, que somente é
cobrada nos fundos feeders. Isso faz com que a diferenca de taxas fique
evidenciada na diferenca de rentabilidade entre os fundos. Esse tipo de
comparacgao acaba trazendo uma externalidade negativa para o gestor,
pois é possivel verificar o impacto que o custo da equipe tem sobre o
desempenho do fundo.

Para nao prejudicar a rentabilidade dos cotistas, os gestores costumam
criar os fundos master sem taxa de administracao, ou com uma taxa
peguena, que é descontada da taxa do fundo feeder. Por exemplo, um
fundo que originalmente cobrava 2% ao ano pode passar para a
estrutura master-feeder, onde o master cobra 0,2% e o feeder cobra
1,8%, resultando na mesma taxa original.

Ha alguns anos era facil encontrar FICs ou master-feeders criados no
contexto de uma artimanha para enganar investidores. O FIC era
anunciado como um fundo de taxa baixa, porém aplicava seus recursos
no fundo master com taxas altas, as vezes extorsivamente altas. Essa
pratica esta desaparecendo, pois agora os fundos sao obrigados a
publicar a sua taxa de administracao maxima, ou seja, a taxa maxima
gue pode ser atingida depois de somadas todas as taxas de todos os
fundos da estrutura.

Fundo de fundos ndo é master-feeder

Nao se pode, porém, confundir a estrutura de master-feeder com a
estratégia de fundo de fundos. As duas estratégias utilizam FICs, com
objetivos diferentes. Diferentemente dos feeders, que investem
integralmente em um master, a estratégia de fundo de fundos consiste
em utilizar um FIC para criar uma carteira balanceada, que investe em
multiplos fundos diferentes, em busca de diversificacao. Também
costumam ser chamados de fundos multigestores, pois permitem que o
investidor, com um Unico fundo, divida seu patriménio em gestoras com

diferentes expertises e estratégias.
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TRIBUTACAO

A tributacdo nos fundos em cotas vai depender do tipo de fundo. Como
no nome do fundo deverad vir especificada a classificacao do fundo do
qual ele devera seguir, a tributacdo sera de acordo essa denominacao.

Por exemplo:

Fundos de renda fixa e longo prazo (carteira média acima de 365 dias) a
tributacdo sera decrescente em funcao do prazo da aplicacao, conforme
a seguir:

= Aplicacdes de até 180 dias: 22,5% (somente sobre os
rendimentos)

= Aplicacbes de 181 a 360 dias: 20% (somente sobre os
rendimentos)

= AplicagOes de 361 a 720 dias: 17,5% (somente sobre os
rendimentos)

= Aplicacdes acima de 720 dias: 15% (somente sobre os
rendimentos)

Fundo de acdes e fundos de indices, a aliquota é de 15%, somente no
resgate das cotas.

Fundos de curto prazo (carteira média até 365 dias), a aliquota sera
conforme a seguir:

= AplicagOes de até 180 dias: 22,5% (somente sobre os
rendimentos)

= AplicagOes de 181 a 360 dias: 20% (somente sobre os
rendimentos)

Ou seja, a tributacao sera conforme a estratégia do qual o fundo em
cotas adotar, assim como o IOF e come-cotas.
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ANALISANDO UM FUNDO RENDA FIXA

Fundos de Investimento J.P. Morgan

JPM Nominal Rates|FIC FI|RF Longo

Prazo - Classe A

Caracterfsticas do Fundo
CNPJ Cadigo Anblma
10.810:132/0001-32 2430098

Objetivo da Investimento: 4o aplicar sews recursos no JPM Nominal
Rates Master, o funco investira em fliulos: publlcos relaclonados a
varlacao da taxa de Juros doméstica ou Indice de precos, buscando
resultados compativels ao indice IRF-M.

Fdblico Abyo; Invesiidores em geral.
Classificacho ANBIMA: Fonda Fixa Duracso Livre Soberana

Gestor: |P. Morgan Adm. de Cartelras Brasil Lida.
Adminlstrador: Banco 1. P Morgan 574
Custodiante: Banco Itad Unibanoo S04

Auditor: PriceWaterHouseCoopers

PL Atual: R5116.944.072,04

PL Médlo 12 meses: R3145.269 340,08

Data de Infclo do Funde: 19/01/2010

Aplicagao Inlclal; F$10.000,00

Valor minimo para movimentagho: R51.000.00
Valor minimo de permanéncla: R310.000,00
Hordrio de aplicagio/resgate: Didrla ate 15:30 1
Cotlzag®o para aplicagBo:; D+0 fechamenio
Cotizacho para resgate: D+ Fechamanto
Liquidacso para resgate: 0+1 oo dia da cotizacan
Taxa de adminlstragho: 0,30% aa.

Taxa de performance: 205% da gue exceder o [RF-M
Taxa de safda: Nao ha

Duration do Benchmark: 2,15 anos
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Fundo: 1PM Nominal Rates FIC FI RF Longo Prazo - Classe A
Benchmark: IRF-M
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OBSERVACOES

# Esse é um fundo do banco JP Morgan, chamado JPM Nominal
Rates FIC Fl, é possivel localiza-lo, a partir do seu CNPJ (todo
fundo deve indicar o nimero do CNPJ).

# Toda lamina vai apresentar os dados de aplicacao, resgate,
horarios de movimentacgao e aplicacdo inicial. Esse fundo por
exemplo, tem aportes e resgates até as 15h30 e aplicacdo inicial
de RS 10.000,00.

# As |aminas apresentam um briefing sobre o objetivo do fundo, e
muitas vezes nesse campo, falam sobre a estratégia do gestor
(aquela equipe/pessoa que define o que fazer com o dinheiro dos
clientes do fundo).

# As |aminas demonstram a rentabilidade, comparado com seu
benchmark, para o investidor ter parametros. Esse fundo, por
exemplo, teve um acumulado de 17,68%, nos ultimos 12 meses.

# A |amina demonstra um médio risco. Através do site Vérios,
observamos uma vol de 4,95% (mediana), no ultimo ano.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

O FIC Top compra cotas de 3 Fl de gestores de diferentes: Fl Best, com
taxa de administragdo de 1% aa, FI Optimim com taxa de
administragdo de 0,75% aa e Fl Ultra, com taxa de administrag¢do de
0,50% aa. Por sua vez, a taxa de administragédo do FIC Top é de 1% aa.
E correto afirmar que o prospecto do fundo:

Resposta: Deve informar a faixa da taxa de administracao, entre 1,50%
aae2%aa

Por qué?

No caso de Fundos de Cotas (FIC), que compram cotas de Fl (Fundos de
Investimentos), a faixa da taxa de administracao sera a soma das taxas
cobradas pelo FIC e pelos Fl's. No exemplo acima, portanto temos:
-FICTop+FIBest=1% + 1% =2%

- FIC Top + FI Optimum = 1% + 0,75% = 1,75%

-FICTop + FIUltra=1% + 0,5% = 1,5%
Logo a Faixa da Taxa de Administracao deve estar entre 1,5% e 2%.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 402



Capitulo V
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Acoes
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O QUE E E COMO FUNCIONA UMA ACAO?

Uma a¢ao é uma pequena parte do capital de uma empresa que é
vendida no mercado.

Quem detém uma agao é considerado investidor ou sécio daquela
empresa.

Para isso acontecer, é preciso antes que a empresa decida lancar acoes
no mercado.

O nome desse processo é abrir o capital. E uma maneira da companhia
captar recursos financeiros para investir em seu préprio crescimento.

A bolsa impulsiona
as empresas, gera
poupanca para
o investidor e BOLSA
crescimento
para o pais
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FUNCIONAMENTO DA BOLSA DE VALORES

L ——
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A bolsa de valores surgiu como um meio para as empresas captarem
recursos (dinheiro) para investir em si mesmas.

Ela vende um pedaco de sua participacao para pessoas ou empresas em
troca do dinheiro delas.

No final das contas, as pessoas ganham uma participacao nas empresas,
o que da direito a elas a receber parte dos lucros que as empresas
ganham, entre outros direitos. Ja as empresas conseguem captar
dinheiro a um preco mais barato que conseguiriam nos bancos.

A maior vantagem da bolsa de valores para as pessoas é que
dificilmente teriamos a possibilidade de investir em grandes empresas.
A bolsa de valores nos facilita bastante para que possamos fazer isso.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo, Bovespa (que depois da fusdo com a
Bolsa de Mercadorias e Futuros passou a se chamar BM&FBovespa)
funciona basicamente de segunda a sexta-feira, das 10h as 17h.
Atualmente existem periodos conhecidos como pré-abertura, das 9h45
as 10h da manh3, e o after market, das 17h30 as 19h. Com o hordrio de
verao, esses horarios mudam.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 406



MAS O QUE ACONTECE ENTRE AS 10H E AS 17H?

Sob certo ponto de vista, como funciona a bolsa de valores é bem
simples. H3, de um lado, alguém ou alguma instituicdao interessada em
vender algo (normalmente uma acao) e, do outro, alguém ou alguma
instituicao interessada em comprar isso.

O primeiro estabelece um valor para a venda e o segundo um valor para
compra. Se os valores forem compativeis (ou seja, derem match), isto é,
se o valor oferecido para a compra for maior ou igual ao das
expectativas para venda o negdcio é fechado e a acdo muda de maos.

Se o valor nao for compativel, um dos lados tera que ceder, isto é, ou eu
subo minha oferta para comprar a acdao ou o vendedor desce o seu
preco. Essa dinamica faz com que o preco das acdes variem ao longo do
tempo. Agora, se eu nao estiver negociando minhas agdes e so estiver
interessado em manté-las, o valor das mesmas sofre da mesma maneira
com essas variagoes.

Assim, se as negociacdes puxarem o preco para baixo, minhas acdes, do
mesmo modo desvalorizam.

Se o lado interessado em que o prego suba for mais forte, o preco das
acoes sobe. Isso é bom se vocé estiver no que se chama de posicao
comprada.

Quanto mais a¢des e quanto mais negociacdes sao feitas com uma acgao
durante o dia, maior liquidez e maior facilidade de negocia-las. Suas
dinamicas sao mais facilmente estudaveis e mais dificilmente
manipulaveis. Por isso, a dica para o iniciante na bolsa de valores é
investir em acdes do Indice Bovespa (Ibovespa), que tém grandes
volumes de negociagao.

Antigamente, todas essas negociacdes eram feitas em um pregao fisico,
com gente gritando “compro!” e “vendo!” de um lado para o outro,
numa verdadeira babel financeira. Mas atualmente as a¢des e o
dinheiro correm de lado a lado e de mao em mao, silenciosamente, nos
meios eletronicos, pela internet e pelos home brokers.

III
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POR QUE INVESTIR NA BOLSA DE VALORES?

A bolsa de valores mostra resultados muito bons a longo prazo.

Aqui no Brasil, ainda nao existe a cultura de investir na bolsa muitas
vezes por ser considerado um investimento de alto risco. Algo que as
pessoas nao levam em conta é que o risco esta bastante associado com
0 prazo.

Existe um estudo de um autor americano chamado Jeremy Siegel (2007)
gue mostra como as agdes tiveram retornos maiores que qualquer
outro investimento no longo prazo nos Estados Unidos:
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Esse grafico nos mostra como foi o desempenho anual das acdes e da
renda Fixa nos EUA levando em conta quantos anos ficamos
“segurando” os ativos.

Esse desempenho ja desconta a inflacao, ou seja, se o desempenho foi
de 10%, mas a inflacao foi de 4%, o retorno considerado foi de
aproximadamente 6%.

O 1, ali embaixo na figura, mostra qual foi o retorno médio que uma
pessoa obteve segurando as a¢des e a renda fixa por um ano. Nao
importa quando ela comprou. Se ela ficou 1 ano sem vender as agdes,
por exemplo, o melhor resultado que ela teve foi de 66,6% em um ano e
o pior resultado que eu tive foi de -38,6% em um ano.

Considerando segurando as a¢des por 2 anos o melhor resultado foi de
41% e o pior de -31,6%. Enfim, quando olhamos esse grafico para a
direita, podemos ver que o melhor retorno e o pior diminuem.

Em 30 anos, o pior retorno que a pessoa teve foi de 2,6% POSITIVO! Isso
significa que se a pessoa comprou acdes em um dia qualquer e segurou
por 30 anos o pior desempenho anual que ela teve foi de 2,6%!!

Mas cuidado. S6 por que isso ocorreu no passado, nao significa que ira
ocorrer no futuro. Isso serve para mostrar também que a relagao risco e
retorno existe nos mercados no longo prazo.
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MERCADO PRIMARIO X MERCADO SECUNDARIO
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Mercado Primdrio

A empresa lanca um IPO - Initial Public Offering (ou Oferta Publica de
AcOes) com o objetivo de captar recursos e abre, entdo, capital e lista
suas acoes na Bolsa de Valores.

Mercado Secundadrio

E aqui que acontece o dia a dia da Bolsa. As a¢des pertencem a
investidores comuns (como vocé) que compram e vendem por meio do
Home Broker ou da Mesa de Operacgodes.

A negociagao acontece quando o preco oferecido para a compra e lote
de acdes "casam" com o prego e quantidade ofertado por outro
investidor na venda.

Por meio do home broker a ordem é enviada a Bolsa e se houver
negociacao, dizemos que essa ordem foi executada.
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E COMO FUNCIONA O PROCESSO DE IPO (INITIAL PUBLIC OFFERING)
DE ACOES?

Este processo demora cerca de 1 ano e custa mais de RS 2 milhdes em
taxas, honorarios e outras despesas. A maioria das empresas designam
uma pessoa da equipe para ser o gerente de projeto. Em seguida é
montada a equipe de IPO, que consiste em:

= Banqueiro de investimento;

= Advogados;

= Contadores;

= Especialista da CVM no Brasil (Comissao de Valores Mobilidrios).

Uma vez que o time foi montado, o préximo passo € comecar a juntar a
informacdo financeira requerida. Isso inclui a identificacdo, a venda ou
exclusdo dos ativos ndo rentaveis e encontrar areas onde o fluxo de
caixa pode ser aumentado. Algumas empresas também buscam uma
nova gestdao e um novo conselho de administracao para conduzir a nova
empresa publica.

A partir dai, o processo seque um cronograma:

= Cerca de 8-10 meses antes da data que o IPO esta previsto, as
empresas montam o prospecto e o divulgam para comentarios.
Esse prospecto inclui um histérico das demonstragdes financeiras
de trés anos.

®= Em seis meses os contratos de transicao de propriedade devem
ser escritos. Em seguida, as demonstragdes financeiras sao
realizadas e submetidas a auditoria.

= Trés meses antes do IPO, o conselho se retuine e analisa a
auditoria. A empresa é listada na bolsa de valores onde vai emitir
suas acoes.

= No ultimo més a companhia deposita seu prospecto junto a CVM,
emite o comunicado de imprensa e finalmente vende as agdes.
Além das taxas iniciais, as empresas pagam cerca de
R$1.000.000,00 por ano em taxas apenas por ser uma empresa
publica.
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COMO INVESTIR EM UM IPO DE AGOES?

O processo para participar de uma abertura de capital é simples. Veja o
passo a passo a seguir:

Escolha a empresa

A primeira fase é a de analise. Como dito, ndo existem muitas
informacgdes além do material de lancamento caso vocé seja um
pegueno investidor. Assim, leia todo o contéudo disponivel sobre o IPO
e a empresa.

Atente-se aos riscos que a empresa esta exposta e compare com
concorrentes, se houverem. Também é vital saber qguem administra o
negocio, seu histdrico em outras empresas, perfil de gestao e propostas.

E claro, tao importante quanto o passado é entender o que a empresa
pretende fazer no futuro, com o dinheiro arrecadado no IPO.

Reserva de a¢oes

Depois de escolher a empresa, é preciso abrir uma conta em uma
corretora que estd participando do IPO. Somente assim é possivel
reservar as agoes.

Sabendo o intervalo de preco de referéncia definido pelo banco
organizador, vocé deve informar quantas acdes quer comprar e por qual
preco.

Lembre-se que depois da reserva, nao € possivel desistir da operacao e
ao fazer a reserva, é preciso dar um percentual da oferta como garantia.
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Prego final

Assim que todos os investidores manifestam suas intencao de compra, é
realizada a precificacao do valor das a¢des (book building). Esse é preco
que sera pago por quem reservou 0s papeéis.

Por exemplo, se Jodo disse que pagaria RS 15, mas a oferta para os
papéis fechou a RS 20, Jodo fica de fora e ndo compra acbes. Mas caso
outro investidor tenha manifestado interesse por RS22, ele paga os RS
20 como todos.

O preco final é o valor que todos os investidores do IPO pagarao.

Demanda maior

Deve haver uma demanda superior a oferta pelas acdes para que sejam
divididas entre os interessados. Caso contrario, o IPO n3o se concretiza,
caso da empresa Tenda, braco de renda da Gafisa que nao teve
demanda no mercado em 2016.

Assim, essa é a questdo que toda grande companhia precisa se fazer: o
mercado realmente possui demanda por participacdo no meu negocio?

Inicio das negociagoes

Depois disso, as acdes comecam a ser negociadas em Bolsa. Esses
papéis podem subir ou cair, como qualquer papel do mercado.
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COMO OPERAR NO MERCADO DE AGOES DO BRASIL

Ha duas formas de ter acesso a esse mercado:

» Via Home Broker

Esse é o meio mais conhecido, por ser mais facil, pratico e barato. O
Home Broker é um sistema que permite a negocia¢ao de acdes e outros
ativos financeiros por meio da Internet de uma forma simples e radpida.
Nele, vocé realiza as operagdes por conta propria.

Um bom home broker deve ser uma plataforma de investimentos
estavel, segura e agil com diversos recursos para vocé fazer seus
investimentos em seu computador ou através do celular ou tablet.

O acesso ao home broker é disponibilizado por meio das corretoras de
valores.

= Via Mesa De Operag¢des

A mesa de operagdes é formada por operadores da corretora que
emitem ordens para os clientes que preferem terceirizar essa atividade.

Para ter acesso a mesa, é preciso entrar em contato com a corretora e
solicitar o servico. Um operador fara o processo de negociacao.
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PRINCIPAIS FORMAS DE GANHAR DINHEIRO INVESTINDO NO
MERCADO DE ACOES

Quando vocé adquire uma agao vocé se torna sdcio dela. E ha duas
principais formas de ganhar dinheiro com ac¢des:

Valorizagdo das agdes no mercado

Essa é a principal forma de ganhar dinheiro no mercado de acdes.
Empresas soélidas, que geram bons lucros tendem a gerar mais
rendimento ao acionista por meio da valorizacao do ativo.

Por exemplo:

Se vocé tem alguns lotes de acdes comprados a R$10,00 e vende por
R$15,00. Seu ganho foi de RS5,00 por agdo.

Proventos

Trata-se de um tipo de remuneracao podendo ser dividendos, juros
sobre capital proprio, direitos de subscricdo. Os dividendos sao os mais
comuns e se referem a parte do lucro liquido pago pela empresa com
acoes listadas em Bolsa.

A distribuicao depende da classe do ativo e as empresas sao obrigadas a
distribuir no minimo 25% do lucro liquido.
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QUAIS OS RISCOS ENVOLVIDOS?

O risco é considerado médio e a duracao recomendada de investimento
é de longo prazo para investidores conservadores, iniciantes ou que
buscam formar um patrimdnio por meio do investimento no mercado
de acdes.

Como se trata de renda varidvel, a rentabilidade nao é garantida e nem
previamente conhecida. Afinal ha diversos fatores que influenciam no
sobe e desce do preco das agdes.

Por exemplo: o preco de uma a¢do da empresa XYZ pode custar RS10
pela manh3 e por motivos diversos, chegar a R$11,50 no meio da tarde.

Por isso, a maior parte das recomendagdes sdo em ndo operar com
recursos que podem ser necessarios no curto prazo.

O importante é conhecer o mercado, caso queira comprar e vender
acdes no Home Broker, entender qual é o seu perfil de investidor e
estabelecer uma estratégia que seja adequada ao seu objetivo.
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TIPOS DE ACOES

As acdes podem ser:

Ordindria (ON)

O investidor tem direito a participacao nas assembleias da empresa e de
voto. O ticker é representado pelo numero 3, ao final.

Ex: PETR3, VALE3

Preferenciais (PN)

As mais comuns no mercado brasileiro. Os acionistas tém preferéncia no
recebimento de dividendos quanto a empresa tem lucro. O ticker é
representado pelo numero 4, 5 ou 6 ao final.

Ex: PETR4, VALE(PNA)

Unit (UNT)

Sao ativos compostos por uma acao ordinaria e acdes PN. Nao sao
comuns no mercado de acdes brasileiro.

Ex: ALL11, SANB11

Blue chips / Big Caps
Sao as acdes mais negociadas no mercado, tendo assim maior liquidez.

Acoes blue chips sao percebidas pelo mercado como tal, de uma
maneira um tanto quanto subjetiva.

Por isso, ndao existe uma lista oficial de a¢des blue chips.

Por serem as a¢des preferidas do mercado, uma das formas de se obter
uma “lista” de blue chip é através da observacao das acdes mais
negociadas na bolsa. Geralmente, no topo da lista estao as tao
procuradas a¢des blue chips.
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Small Caps

Algumas acdes sao consideradas na lista de Small caps também por nao
possuirem a mesma liquidez das grandes empresas da bolsa. Ou seja,
guando comparamos o volume de negdcios realizados na Bolsa, essas
acoes tem menor volume que as de primeira linha.

Exemplo:

= BR Pharma - acdes BPHA3
= V-Agro - acoes VAGR3

= BR Brokers - acdes BBRK3
" Linx - agoes LINX3

= Profarma - acdes PFRM3

A tabela abaixo exemplifica bem esses trés tipos de acoes e seus
codigos:

Empresa Codigo Tipo Setor
»E Natura NATU3 | ON Cosméticos
natura
- PETR3 | ON
m Petrobras Petroleo e Gas
PETROBRAS PETR4 PN
ﬁ BBDC3 ON
1] Bradesco Financeiro
Bradesco BBDCA PN
VALE3 ON
Vale Mineragdo
VALE VALE4 PN
%& . Abril Educagdo| ABRE11 Unit Educagdo
Abril
& San[ander Santander SANB11 Unit Financeiro
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E qual a melhor alternativa dentre elas?

Nao ha como especificar qual é o melhor tipo de acdo para se adquirir,
pois cada uma tem sua caracteristica e é importante que o investidor
saiba quais sao suas elas, para tomar a decisao de compra de maneira
coerente com seus interesses.

Existem investidores que tendem a ter uma preferéncia por ordinarias,
pois dessa forma se faz parte da classe votante da empresa, mas como
dito antes, a quantidade de a¢cdes determina muito a influéncia do
investidor no controle da organizacgao.

Por outro lado, existem aqueles que se identificam mais com as
Preferenciais, pois muitas vezes essas acdes sao mais negociadas na
bolsa, ou seja, tém mais liquidez. Sem essa analise, muitas vezes o
investidor pode comprar um papel e ser penalizado pela baixa
negociacdao do mesmo, ndo conseguindo, assim, vendé-lo no momento
em que desejar.

No geral, é sempre importante analisar as regras de Governanca
Corporativa de cada companhia, pois é ela quem define os direitos dos
acionistas, ja que em alguns casos, dependendo da empresa, acdes ON
e PN podem ter os mesmos beneficios.
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TAXAS

Taxa de Corretagem

Essa taxa é cobrada para realizar as opera¢des de compra e venda na
Bolsa de Valores. O custo varia de corretora para a corretora. Para
guem faz a partir de 10 operagdes por més é vantajoso contratar os
pacotes de corretagem.

Taxa de Custodia

Essa taxa é mensal e cobrada pelas BM&FBovespa para a guarda dos
titulos.

Taxas de Ted

Para realizar as operagOes, normalmente, é necessario realizar a
transferéncia de recursos da sua conta bancaria para a sua conta na
corretora.

Outros custos
Para operar na Bolsa ha também a cobranca do ISS (Imposto Sobre

Servigo) que equivale a 5% da corretagem e os emolumentos.
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TIPOS DE ANALISES

)

™M A

Ha dois tipos de analises mais comuns para investir em ac¢des:

=  Anadlise Técnica

O trader avalia em graficos o desempenho histérico dos precos e
volumes negociados do ativo para identificar a tendéncia do seu
comportamento futuro.

Com essa andlise o trader define o momento (Timing) de comprar ou
vender uma acao.

»  Andlise Fundamentalista

Nessa anadlise sdao avaliados os fundamentos da empresa: expectativa de
resultados, balancos, projecdes de lucro, receita, custos, aquisicdes etc.

E utilizada, principalmente, para formacdo de carteira de acdes de longo
prazo.
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ERROS COMUNS

Fazer investimentos apenas quando o mercado estd promissor

Muitos investidores iniciantes acreditam que so vale a pena investir
guando o mercado de acOes esta aquecido. Se esse é o seu caso, alerta
vermelho. Vocé pode estar cometendo um erro comum. E importante
que o investidor entenda que o mercado de agdes tem altos e baixos.

Mesmo que o cendrio seja de desaquecimento, pode valer a pena
comprar acdes. Nao cometa esse erro encarando os tempos de baixa
como uma oportunidade de ouro para investir em acdes de empresas
solidas e confidveis que, no futuro, podem se valorizar.

Querer ganhar dinheiro rapidamente

N3ao sao poucos os investidores iniciantes que acham gue vao comecar a
ganhar dinheiro logo ap6s a primeira compra de a¢des. No entanto, a
pressa nao é recomendavel para quem quer investir para o resto da
vida. Se vocé esta comecando no mundo das acdes, busque conhecer o
mercado antes mesmo de abrir a carteira. Leia, se informe, busque o
maximo de informacdes possivel sobre as empresas e sobre o proprio
funcionamento do mercado.

Comece devagar, investindo pouco dinheiro e ndao contando com
nenhum tipo de ganho. Quem tem muita pressa para ganhar dinheiro
acaba arriscando mais do que deve — o que pode levar a perdas
irreparaveis no futuro.
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Levar em consideragdo apenas o que diz o noticiario

Um sinal de que vocé nao esta investindo tdo bem quanto poderia é
qguando identifica que o noticidrio é sua uUnica fonte de informacao. Para
se tornar um bom investidor, é importante buscar informacdes de
diversos lugares. O noticiario, por exemplo, ndo costuma ser a melhor
opcao. Se fosse, praticamente todos os investidores estariam lucrando
e, portanto, satisfeitos com suas escolhas.

Um bom investidor sabe que as noticias do jornal devem ser
consideradas, mas é preciso ir além dessas informacdes e considerar
outros pontos essenciais antes de investir em determinadas acdes
como, por exemplo, os balancos patrimoniais da empresa e/ou os
graficos de oscilacao do valor das ac¢oes.

Achar que vai lucrar sempre

O mercado de acdes tem altos e baixos. Um dia se ganha, outro se
perde. Por isso, é importante ndao cometer o erro de achar que suas
escolhas sempre serdao acertadas e que o lucro vai acontecer
independentemente de qualquer coisa. Para escolher as melhores a¢des
para investir, € importante considerar, além do seu perfil de investidor e
objetivos financeiros, os resultados da empresa e as oscilacdes de seus
papéis.

Nesse sentido, é importante entender que, em alguns momentos, a
rentabilidade simplesmente nao vai acontecer e pode-se perder
dinheiro. Quando isso ocorrer, avalie se vale mais a pena vender os
papéis e aceitar que teve prejuizo para nao perder mais dinheiro ou
esperar uma possivel recuperacao. Para investir, é preciso saber que o
mercado de agdes oferece risco e ndao ha garantia nenhuma de retorno.
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Ter gandncia em excesso

Ficar empolgado depois de alguns ganhos no mercado de agdes é
comum. No entanto, deixar-se levar pelo excesso de otimismo pode
fazer com que vocé dé um passo maior do que as pernas por puro
excesso de ganancia. Para ndo se frustrar, € importante entender que
guanto mais arriscado um investimento é, maior a possibilidade de
ganho — e, também, de perdas. Apostar mais do que deve pode nao so
comprometer os ganhos que teve até entao, como também seu
patrimonio. Nao caia nessa armadilha investindo apenas aquilo que
pode, com prudéncia e moderacgao.

Ndo contar com a ajuda de um profissional especializado

Muitos investidores iniciantes nao tém tempo ou interesse para cuidar
pessoalmente dos seus investimentos. Ainda assim, insistem em nao
contratar um planejador financeiro para ajudar nesse sentido. Nao
cometa esse erro. Um profissional especializado pode ser a ajuda que
VOCé precisa para se certificar que seus investimentos sao adequados ao
seu perfil e objetivos financeiros.

O planejador pode tragar uma estratégia alinhada ao que vocé deseja e
acompanhar de perto a evolucao dos seus investimentos (e do seu
patrimonio). O profissional ajuda ndo sé a definir os melhores caminhos,
mas também compartilha sua experiéncia e conhecimento sobre
produtos com vocé, sugerindo aqueles que sao mais adequados para
aquilo que vocé procura.

Ndo planejar

Alguns investidores iniciantes acham que nao é necessario nenhum tipo
de planejamento para investir em acdes. Muito comum, esse erro pode
levar a maus resultados e, consequentemente, a perda de dinheiro.
Evite esse problema criando uma metodologia de investimentos. Ao
criar um plano de operacao, vocé nao se deixa influenciar pelos altos e
baixos do mercado, pois sabe exatamente onde quer chegar e o que
tem que fazer para chegar la.
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Néo acompanhar o desempenho dos seus investimentos

O mercado de ag¢des exige acompanhamento constante. Nao basta
comprar alguns papéis e simplesmente esquecer que eles existem. Para
se tornar um investidor melhor, ndao soé se informe sobre o assunto,
como crie o habito de acompanhar o desempenho das suas acoes.
Assim, vocé pode ndo so6 se prevenir de eventuais perdas, como
também ter ganhos mais significativos ao longo do tempo.

Se algum papel nao estiver tendo o desempenho esperado, considere se
vale a pena esperar uma eventual recuperacao ou se é melhor vender.
Por mais que conte com a ajuda de um planejador financeiro, é
importante nao terceirizar essa responsabilidade. O maior interessado
na rentabilidade dos seus investimentos é vocé.

Aprender a investir em acOes leva tempo. Alguns acertos de rota
certamente serdao necessarios nessa trajetdria, mas, com essas dicas, a
chance de cometer erros bdsicos sera reduzida.
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PRECO MEDIO: CERTO OU ERRADO?

Muitos adeptos da filosofia “buy and hold”, isto é comprar e segurar
uma agao por pelo menos alguns anos, utilizam a estratégia de
continuar comprando uma acao assim que ela esteja em uma tendéncia
de baixa, executando o chamado pre¢o médio.

Conforme o preco da agao cai o investidor continua a cobrar,
conseguindo assim um “preco médio” menor.

Abaixo exemplifico a estratégia com um caso real a partir do
investimento periddico efetuado uma vez por més em uma agao da
maior fabricante brasileiro de computadores.

Quantidade Preco Gasto Total
Jan_08 100 R$ 48.00 RS 480000

Fev_08 100 RS 40.00 RS 4.000,00

Mar_08 100 RS 3423 RS 342300

----------------------------------

Abr_08 100 RS 2054 RS 295400

Mai_08 100 RS 1951 R$ 195100

----------------------------------

Jun_08 100 RS 15,00 RS 1.500,00

Julh_08 100 RS 1186 RS 1.186,00

----------------------------------

Ago_08 100 RS 863 RS 863,00
Set_08 100 RS 552 RS$ 55200

Out_08 100 RS 356 R$ 356,00

Quantidade Total......ccceccereuenneee 1000 ag¢des
Gasto Total..ueeeeeeeeeeeeeen. RS21.585,00
Preco médio da agdo.........ccccueun.... R$21,58
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Os mesmos R$21.585 gastos nas 1.000 acdes da POSI3, aplicados em um
rendimento de alta liquidez como uma LFT ou mesmo um fundo DI
resultaria nesse periodo a um valor total de R$23.743. Suponhamos que
a 3,56 ocorre uma reversao da tendéncia com por exmplo, a ocorréncia
de um pivot. Ao utilizar esse valor para comprar as mesmas agoes a
3,56, consegue-se adquirir ndo sé 1.000 acoes, mas 6.700 acdes.

Preco médio.......ccccueeeueennns 1000 acdes

Compra Unica......cccceeeuvennen. 6700 acoes

Em caso de valorizacdo da acdo para R$20,00, o praticante da técnica do
preco médio, detentor de apenas 1000 ac¢des tera R$20.000,00, ainda
em prejuizo.

Quem aguardou o final da tendéncia de baixa da acao e conseguiu
comprar 6700 a¢bes a partir do mesmo capital terd R$134.000,00, um
lucro de R$112.415,00 (mais de 400%).
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Resultado com uma valorizacéo hipotética para RS20,00:

Preco médio.........cceeueunn... - RS$S1.585,00
Compra UniCa......ccoeuenee... RS 112.415,00

E como identificar a reversao de preco? Como saber se o ativo esta em
tendéncia de alta ou baixa? As respostas a essas questoes sao
respondidas pela Andlise Grafica.

Exemplo ocorrido com as agdes do Banco do Brasil de Pivot de Alta
(ap6s queda de 1993 a 2000) identificado pela Analise Grafica e sua
posterior valorizacao dos precos (2001 a 2007):

e rits ST . o
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LICOES IMPORTANTES

Nas Crises Estdo as Melhores Oportunidades

N3ao hd garantia nenhuma de que vocé ira ganhar dinheiro com ag¢des
em qualquer periodo determinado de tempo. E impossivel prever como
uma acgao ira se comportar no futuro. Nao ha garantias que o preco ira
subir, que a empresa ird pagar dividendos, ou até mesmo que a
empresa nao ira falir.

Tudo isso é verdade, porém as acdes tém apresentado historicamente
um bom desempenho no longo prazo. Os precos das acdes mudam o
tempo todo por diversas razdes. O mercado financeiro est3,
invariavelmente em alta ou em baixa.

Ou seja, os precgos das agdes no geral estao aumentando ou estao
diminuindo. Nem as altas, nem as baixas do mercado sao eternas, o
mercado estd em um ciclo eterno de alta-baixa. Essa € uma das regras
mais basicas, mas mesmo assim muitas pessoas ndao sabem disso ou se
esquecem dela quando o mercado estd em baixa. Vocé nunca deve
vender a¢des quanto o mercado esta em queda.

Nos momentos de recessdo é que é possivel encontrar oportunidades
de comprar acdes a precos baixos. Nao fique com medo de comprar
acoes durante uma crise, porque 0s precos irdo subir. Uma crise so é
negativa quando vocé vender as suas acoes. A préoxima alta é quase
certa e se vocé manter suas acoes até 1a ndo sofrera perdas.

Vocé tem que estar confortavel com o risco de perder parte do seu
dinheiro quando vocé comprar e vender agdes a menos que vocé esteja
planejando investir no longo prazo. Ao investir no longo prazo sera
muito dificil haver perdas e é exatamente sobre isso que vou falar a
seguir.
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Vocé Precisa de uma Estratégia

Nao existe coisa pior do que investir sem uma estratégia. Pesquisas ja
mostraram que aproximadamente 90% das pessoas que investem em
acoes ndao seguem nenhuma teoria. Elas nao tracam nenhum tipo de
estratégia e, portanto, sao facilmente controladas pelas suas emocgdes e
nao pela razao. Nao cometa esse erro idiotal

Existem diversas estratégias de investimento para a bolsa de valores.
Pesquise e encontre uma que lhe agrade. E melhor ter uma estratégia
ruim do que n3o ter estratégia nenhuma. E como diz o ditado “até um
reldgio parado esta certo duas vezes por dia”. Entdo mesmo que a
estratégia escolhida seja ruim ela lhe trara algum retorno positivo em
algum momento. A estratégia ruim devera trazer resultados menos
piores do que de se estratégia alguma. Agora se vocé nao tiver um
reldgio os ponteiros nunca estarao marcando a hora certa. Ou seja, se
voCcé nao tiver uma estratégia vocé nao sabera nem o que esta fazendo
de errado.

Mas, qual é a melhor estratégia? Bem, isso € uma questao pessoal, mas
existe uma regra simples para que diz que para uma estratégia ser boa
vocé deve ser capaz de explica-la para uma crianca. Se vocé nao
conseguir fazer isso vocé esta apostando, nao investindo. No mundo
dos investimentos a simplicidade é preferivel a complexidade. Fuja de
qualquer esquema mirabolante que prometa o enriquecimento répido.

Uma boa estratégia deve se basear também em principios que foram
testados e que teve sua eficacia comprovada. Dentro das estratégias de
investimento existem duas correntes principais: a da analise
fundamentalista e da analise técnica. Pessoalmente prefiro a analise
fundamentalista, pois ela traz rentabilidades sdlidas no longo prazo. Ja a
analise técnica ou grafica baseia-se mais no curto prazo, o que ja vimos
é extremamente arriscado. Nada impede que vocé ganhe dinheiro
através da analise técnica, mas eu pessoalmente sou cético em relacao
a sua eficiéncia.
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Vocé Precisa Diversificar

Um dos principais mecanismos para controlar o risco dos investimentos
na bolsa de valores é a diversificacdo. E a velha regra de n3o colocar
todos os ovos na mesma cesta. Nesse caso, colocar todo o dinheiro
numa mesma acao.

Através da compra de acOes de diferentes empresas é possivel diluir o
risco da sua carteira de investimentos. Dessa forma se vocé comprar
acoes de 10 empresas diferentes que atuam em dez ramos diferentes
vocé estd reduzindo o risco, uma vez que é muito improvavel que o
preco das acdes de todas as dez empresas caia simultaneamente. A
tendéncia é que, quando uma acao esta caindo de preco a outra esta
subindo, de forma que as agdes compensem as perdas e ganhos entre
Si.

O ideal seria investir entre 10 e 20 ac¢Oes diferentes. O problema é que
dessa forma fica dificil controlar todas as acdes. Além disso, as taxas que
serao pagas para realizar vinte compras e vinte vendas, serao
naturalmente muito maiores do se vocé investisse apenas em uma

acao. Por outro lado, investir em acdes de uma Unica empresa é
extremamente arriscado. Nao recomendo que faga isso a menos que
esteja disposto a sofrer perdas significativas.

Qual a solucao para diversificar entao? Uma boa forma de diversificar é
através dos fundos de indice (ETF) que permitem investir em até quinze
acoes individuais de uma s6 vez, deixando o investidor no controle a
ainda por cima tem taxas muito mais baixas que o investimento em
acoes individuais e o investimento em fundos de investimentos.

O outro caminho é investir em acdes individuais. Se essa for sua escolha
mantenha um numero entre cinco e dez a¢des, de forma que vocé
consiga manté-las sob controle. Mantenha apenas a quantidade de
acoes com que vocé se sentir seguro e confortavel.
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IMPOSTO DE RENDA: PERGUNTAS E RESPOSTAS

Como calculo o imposto de renda na venda de a¢oes?

O fato gerador do imposto de renda (IR) é a apuracao de lucro na venda
das acdes.

Enquanto o investidor ndo as vende, o IR ndo é devido. Aliquota A
aliquota do IR é de 15% sobre o lucro.

Em operagcdes de compra e venda no mesmo dia, “day trade” em inglés,
a aliguota sobe para 20%.

Ha isen¢des tributarias?

H4 uma isencdo tributaria para vendas até RS 20 mil por més. Contudo,
caso a venda supere RS 20 mil, o lucro deve ser calculado sobre o valor
total.

Suponha que o investidor tenha comprado a¢cdes no montante de RS 10
mil e seis meses depois essa carteira valha RS 24 mil.

Para se beneficiar da isencdo, ele deve vender RS 20 mil em um més e
RS 4 mil em outro més. Se vender todas as acdes no mesmo més, sera
calculado IR sobre o lucro de RS 14 mil (RS 24 mil — RS 10 mil).

Como funciona a Compensagdo de prejuizos?

Caso o investidor apure um prejuizo apds a venda, ele pode compensa-
lo posteriormente.

Usando o exemplo acima, suponha que a carteira tenha se depreciado
de RS 10 mil para RS 6 mil. O prejuizo de RS 4 mil podera ser abatido de
lucros futuros.
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Como é o preenchimento da guia de pagamento?

Como o IR é um tributo de competéncia federal, o contribuinte, apds o
calculo do imposto devido, deve preencher um DARF (Documento de
Arrecadacdo de Receitas Federais) disponivel no site da Receita Federal
ou no internet banking de qualquer grande banco.

O cddigo da receita para tributacao sobre renda varidvel para pessoa
fisica é 6015.

O periodo de apuracao refere-se ao més quando foram vendidas as
acoes. Assim, se as acOes foram vendidas em agosto, a data a ser
colocada no campo “periodo de apuracdao” do DARF é 31.08.2011. A
data de vencimento é o ultimo dia util do més subsequente ao da
apuracao, no caso em analise 30.09.2011.

O campo 05, “nimero de referéncia”, ndao necessita ser preenchido.

Como preencho a declaragdo anual?

Declarag¢do anual O investidor deve informar més a més na declaracao
anual o ganho das operacdes na secao “Renda Variavel”.

As acOes detidas pelo investidor no final do ano devem ser
discriminadas papel a papel pelo custo de aquisicao, sem atualizagdes,
na ficha “Bens e Direitos”.

Os dividendos, por serem isentos, sao declarados na secao
“Rendimentos Isentos e Nao Tributaveis”. Ja os juros sobre capital
préprio sdo informados na secao “Rendimentos Sujeitos a Tributacao
Exclusiva”. Dividendos provisionados e ainda nao recebidos entram na
secao “Bens e Direitos”.

Os ganhos apurados ao longo do ano das vendas até RS 20 mil sdo
informados na declaragao anual na ficha “Rendimentos Isentos e Nao
tributaveis”, no item “Outros”.
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E possivel abater as despesas de corretagem?

As despesas totais de corretagem podem ser abatidas. Contudo,
ocorrem particularidades interessantes. Caso a nota de corretagem
conte com duas operacgdes, as despesas de corretagem precisam ser
rateadas entre os papéis.

Por exemplo, considere que a boleta de 13.10.2009 contenha a compra
de mil acdes de Petrobras PN a RS 35,82 (total de RS 35.820) e mil acbes
de Vale PNA a RS 40,95 (total de RS 40.950). O custo de corretagem e
emolumentos atingiu 0,5% do valor total (RS 76.770), logo RS 383,85.
Suponha que, em 02.12.2009, o investidor venda apenas as mil acdes de
Petrobras PN a RS 39,41 (total de RS 39.410,00) e mantenha as ac¢des de
Vale. O custo da aquisicdo de Petrobras PN perfez RS 35.999,10, sendo
RS 35.820 relativos aos papéis e RS 179,10 a parcela de corretagem (RS
35.820 /RS 76.770 X RS 383,85). Como o preco da venda foi de RS
39.212,95 (RS 39.410 - corretagem de RS 197,05, equivalente a 0,5% de
RS 39.410), o lucro alcangou RS 3.213,85. J4 o IR atingiu RS 482,08.

O conceito “ex-dividendos” possui finalidade fiscal?

O IR e a data “ex-dividendos” Quando ocorre o anuncio de dividendos, a
companhia informa uma data futura a partir da qual as acdes
compradas ndo terao mais direito aos dividendos anunciados.

Por exemplo, suponhamos que em 15 de outubro a companhia anuncie
que pagara dividendos de RS 2 por acdo e que a partir do dia 30 de
outubro de 2011 a agao passara a negociar “ex-dividendos”. Se no dia
29 o preco da acdo fechar a RS 15, a a¢do abrird o pregdo do dia 30 a RS
13, descontando-se o dividendo anunciado de RS 2.

O patrimoénio do acionista permanece intacto. Se no dia 29 ele possuia
100 ac¢bes, ele detinha um ativo de RS 1.500. Ja no dia 30, o patrimonio
continuard sendo RS 1.500, equivalente a RS 1.300 em ac¢des e RS 200
de crédito a receber. O conceito “ex-dividendos” possui duas fungdes:
manter a neutralidade do patrimdnio do acionista e evitar que o
acionista pague IR sobre os dividendos distribuidos.
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Como assim ‘IR retido’?

Na venda das acdes, a corretora recolhe IR na fonte de 0,005% sobre o
valor da operacao.

No caso de “day trade”, o IR na fonte sobe para 1%. O IR recolhido na
fonte pode ser descontado do IR total a ser pago.

Situagodes especiais: incorporacoes, aglutinacao e desdobramento
Situacao curiosa ocorre no caso de incorporagoes, aglutinacao ou
desdobramento de a¢des. Para entender melhor os eventos de
aglutinacdo e desdobramento de agdes, veja post “Os efeitos da
subscricao e outros eventos no preco da a¢ao e no valor de mercado da
empresa”, de 14 de outubro. Nessas situacdes, o numero de agcdes
originais ja nao faz sentido. Assim, devemos nos atentar para o valor da
aquisicao e o valor da venda.

Por exemplo, quem adquiriu units de Unibanco (UBBR11) herdou a¢des
PN de Itau (ITUB4) apds a consolidacao. Assim, o investidor que adquiriu
2 mil agdes das units em 25 de margo de 2009 pagou, sem corretagem,
RS 29.740. Em 31 de margo de 2009, ele recebeu 1.150 acdes
preferenciais de Itau Unibanco (ITUB4). Se ele resolvesse vendé-las em
28 de maio de 2009, sua posicdo ja valeria RS 36.800. Logo, o lucro
atingiria RS 7.060.
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ALUGUEL DE ACOES

Da mesma forma que podemos alugar uma casa, um apartamento ou
um automovel, no mercado de acdes também existe a possibilidade de
emprestar temporariamente a propriedade das suas agdes para outros
investidores, é o aluguel de a¢des. O aluguel de acdes € uma operagao
através da qual os investidores proprietarios dos titulos disponibilizam
0s mesmos para empréstimos e os investidores interessados os tomam
mediante aporte de garantias.

Trata-se de uma operacao segura. Os riscos de se alugar acdes sao
minimos, uma vez que a CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacao e
Custddia) atua como reguladora da operacao e, com a intermediacao
das Corretoras, garante os negocios.

Como funciona o aluguel?

A operacdo de aluguel consiste na transferéncia de titulos da carteira do
investidor (locador) para satisfazer necessidades tempordrias de um
investidor tomador (locatario). O investidor que empresta suas acoes
receberd o aluguel, enquanto o investidor que toma emprestado podera
utilizar estas acdes para realizar vendas descobertas.

INVESTIDOR 1 @ INVESTIDOR 2
$$$

100 acBes PETR4

100 acdes PETR4
’ INVESTIDOR 1

Juros ($)

100 acBes PETR4

Venda de
100 agles
PETR4

Garantlas ($$) ‘8\

$

e
Juros ($)

$

100 acbes PETR4 100 acbes PETR4
— Compra de
INVESTIDOR 1 100 a¢bes
PETR4
100 agBes PETR4 Lucros ($$) + $$ "¢6es

+ Juros ($)
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A quem o empréstimo de agoes se destina?

Investidores, pessoas fisicas e juridicas, inclusive institui¢cdes financeiras,
podem tomar papéis emprestados, existindo apenas restricoes legais
para alguns segmentos de investidores institucionais.

Proventos e tipos de operagoes

E importante destacar que o doador (quem empresta seus titulos) ndo
deixa de receber, no periodo em que suas acdes estiverem tomadas,
eventuais proventos concedidos pela companhia emissora (dividendos,
bonificacdes, subscricdes).

O tomador (locatario) podera realizar varias operacdes com as acoes, a
saber:

= Vendé-las no mercado a vista

= Utiliza-las na liguidacao de operacdes realizadas no mercado a
vista

= Como garantia para opera¢des nos mercados de liquidacao futura

= Como cobertura no langamento de op¢des de compra

Riscos do locatario

Para o tomador (locatario) existe o risco da flutuacdo da acdo no
periodo de vigéncia do contrato. Quem aluga um papel, em geral, tem a
expectativa de que o preco do mesmo venha a cair para poder rep6-lo a
um custo mais baixo. A taxa de aluguel é estipulada pelo doador
(locador), e deve estar de acordo com as taxas vigentes no mercado.
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Prazos de locagdo

O prazo para o aluguel das acdes é estipulado pelo investidor.

Apesar de nao ser comum alugar a¢des por um periodo muto longo
(varios meses), ndo existe um periodo maximo para o aluguel, sendo o
periodo minimo de um dia.

Liquidagdo financeira

Em caso de falta de liquidez para a devolucao do papel alugado é
realizada a liquidacao financeira, ou seja, o investidor recebe o valor em
dinheiro de suas a¢des. Algumas corretoras ndao cobram taxas na
doacao, ficando a cargo do investidor somente o pagamento de
impostos.

Tributagdo

Quanto ao aspecto tributdrio, para o doador, a operacao de empréstimo
de acdes possui caracteristica de operacao de renda fixa (utiliza a
mesma legislacdo), dada a existéncia de taxa e prazo predeterminados.

Remuneragdo

As operacdes de aluguel de acdes vém aumentando bastante nos
ultimos anos, de vez que proporcionam 6tima oportunidade para
alavancar ganhos de investidores com perspectivas de longo prazo.

Se o investidor nao pretende vende-las no curto prazo, o aluguel de
acoes representa uma fonte adicional de receita. Ultimamente a taxa de
remunerac¢ao tem oscilado entre 2% e 5% ao ano. Entretanto,
dependendo do tamanho da demanda, o retorno pode ser ainda maior.
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Quais os direitos e os deveres das partes envolvidas?

Direitos do doador:

= Recebimento de eventuais proventos concebidos pela empresa,
como dividendos, juros desdobramentos etc.;

= Recebimento da taxa de aluguel;

= Taxa liquida de 0,05% ao ano da BM&FBovespa sobre o volume
emprestado.

Deveres do doador:

= Deve ficar de fora das assembleias da empresa;
» N3o pode negociar as acdes emprestadas.

Direitos do tomador:

= Vender as a¢Oes alugadas no momento que considerar mais
adequado.

Deveres do tomador:

= Fornecer garantias financeiras para a aprovacao do empréstimo
(100% do valor das a¢des, mais uma margem especifica para cada
ativo de acordo com a CBLC) e quaisquer outras garantias exigidas
pela corretora;

= Pagar a taxa de aluguel ao doador e os eventuais proventos e
bonificacdes ofertados ao acionista;

= Devolver as a¢des até o vencimento do contrato.

Quais a¢oes podem ser alugadas?

Todas, mas as taxas e disponibilidade dependem da liquidez de cada
papel e da demanda. A BM&FBovespa estabelece limites maximos para
o volume de ativos emprestados.
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Vantagens do Aluguel de Ag¢oes

A possibilidade de tomar titulos emprestados acrescenta eficiéncia
operacional e flexibilidade ao mercado, sobretudo em operacdes de
arbitragem.

O empreéstimo de titulos é indicado para investidores que nao tém
interesse em vender suas agdes a curto prazo.

Emprestando agdes, o investidor pode maximizar o retorno de sua
carteira por meio da taxa que recebera por esse empréstimo. Ja o
doador faz circular papéis que, de outra forma, estariam imobilizados
em sua carteira, auferindo uma remuneracao extra, em principio nao
prevista no seu fluxo de caixa.

Overview:

Exemplo de operacdo com aluguel de agdes

Investidor acredita que as
= acdes preferenciais da
Petrobras, que valem RY 26,

vao se desvalorizar & Ele vende os papéis

Se o papel da Petrobras cair,
por exemplo, a R$ 22, o tomador
das agdes vai recompré-las por
R$ 2.200 e embolsar a diferen-

Tomador . "o mercado d vista ¢a, menos o custo do aluguel e
: ? par R$ 2.600 de corretagem
] 3 1
I i _ Se o papel da Petrobras
~y 0 ':z':xfes.tjdcr nao tem acoes subir, mesmo assim ele terd
. da estetull. Ele aluga entdo que recomprar os ativos
\/ 100 papéis por 1% ac ana e para devolver ao doadar,
:Ier.—c-:u_ta recursos como amargande prejuizo

Doador garantia na CBLC*

HA TRES TIPOS DE CONTRATO DE ALUGLEL

o I?uragﬁa:_n prazo n:n’nimu
& de um dia. Nao hé prazo
maximao
Reversivel Reversivel ao doador Vencimento Custo: O valor do aluguel
ao tomador 0 doador também pode fixo oscila de acordo coma
0 tomador pode encerrar o contrato a qualguer Nao & possivel procura pelo papel. O
encerrar g cantrato a momento, havendo um prazo encerrar o contrato tomador pagara pelo
gualguer momento e de quatro dias (teis para a antes do prazo tempo proporcional gue
devolver as agies devolugae dos papéis estipulado ficar com ¢ papel
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SUBSCRICAO DE ACOES

Uma das maneiras das empresas obterem recursos é através da
subscricao, que é um aumento de capital com emissao de novas agoes.
Os acionistas recebem o direito de adquirir essas novas acoes emitidas
(Direito de Subscricao), na proporcado das que ja possuem e por preco
definido pela companhia (como se fosse uma pré-estreia de um show).
Ha data limite, pré-definida pela companhia, para que o acionista
demonstre o interesse de exercer o direito.

Exemplo:

Se uma companbhia possui 1.000.000 de ac¢des emitidas, e um investidor
compra 100 agdes, ele tera entao 0,01% de participagdao na companhia.
Todavia, quando o capital é aumentado e novas a¢des sao emitidas, as
acoes até entdo detidas por tal acionista passam a representar uma
fracdo menor do capital, ainda que o valor em moeda seja 0 mesmo.
Supondo que essa companhia tenha emitido 200.000 novas acoes, a
guantidade total de acdes passara a ser de 1.200.000, mas a
participacdo do acionista, caso ele permaneca apenas com as 100 acdes
adquiridas originalmente, caird para 0,008% (100/1.200.000).

Para evitar que ocorra essa diminuicdo na participacao percentual
detida pelo acionista no capital da companhia, a lei assegura a todos os
acionistas, como um direito essencial, a preferéncia na subscricao das
novas a¢des que vierem a ser emitidas em um aumento de capital (art.
109, inciso IV, da Lei das S.A.), na proporcdo de sua participacao no
capital, anteriormente ao aumento proposto. Seguindo o exemplo,
nesse aumento de capital hipotético esse acionista teria o direito de
adquirir o equivalente a 0,01% das novas 200.000 a¢des emitidas. Se
exercer esse direito, passara a ter 120 acdes (100 que ja tinha mais as
20 adquiridas no aumento de capital). Dessa forma, manteria a sua
participacdo de 0,01% (120/1.200.000) na companbhia.
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Negociagdo dos Direitos de Subscrigdo

O acionista nao é obrigado a exercer o direito. Ele pode vender, através
do Home Broker ou mesa da corretora, os direitos que possui e
embolsar o dinheiro, inclusive para amenizar o ajuste de prec¢o da acao
ocorrido na data ex-subscricao (ver adiante). Isso também significa que
guem nao possui o direito, pode comprar (desses acionistas) e
subscrever. Ou lucrar vendendo por um preco superior ao de compra,
porém tentar isso é muito arriscado, ja que o direito “tem prazo de
validade”.

Prazos

O direito de subscricao sé pode ser exercido dentro de um prazo
limitado, que deverad ser fixado pelo estatuto social da companhia ou na
Assembleia em que for deliberado o aumento do capital social ou a
emissao do titulo conversivel em acdes da companhia, e ndo podera ser
inferior a 30 (trinta) dias (art. 171 da Lei das S.A.). Neste periodo, o
acionista devera manifestar sua intencao de subscrever as novas acoes
emitidas no ambito do aumento de capital ou dos titulos conversiveis
em acoes, conforme o caso. Caso nao o faca, o direito de preferéncia
caducara.

O direito de subscricao também expira quando o titular exercé-lo
(substituido por um Recibo de Subscricao), ou se o titular do direito ndao
exercé-lo até a data limite. Se o acionista comprar o direito no mercado
e nao subscrever ou vender perde todo dinheiro, pois o direito deixa de
ser negociado.

Vale a pena exercer o direito?

Para o acionista que recebeu o direito, pode valer se o preco de
exercicio for menor que o das agcdes no mercado. Quem comprou o
direito no mercado s6 tera vantagem se a soma do valor de subscricao e
o valor pago pelo direito for menor que o preco da acdao no mercado.
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SPLIT & INPLIT

Desdobramento ou Split

E uma estratégia utilizada pelas empresas com o principal objetivo de
melhorar a liquidez de suas a¢des. Acontece quando as cota¢des estao
muito elevadas, o que dificulta a entrada de novos investidores no
mercado.

Imagine que uma acdo é cotada ao valor de R$150, com lote padrdo de
100 ac¢des. Para comprar um lote dessas a¢des o investidor teria que
desembolsar R$15.000, que é uma quantia consideravel para a maior
parte dos investidores pessoa fisica.

Desdobrando suas a¢des na razao de 1 para 3, cada acao dessa empresa
seria multiplicada por 3. Assim, quem possuisse 100 acOes, passaria a
possuir 300 acdes. O valor da cotacao seria dividido por 3, ou seja,
passaria de R$150 para RS50.

Na pratica, o desdobramento de a¢des nao altera de forma alguma o
valor do investimento ou o valor da empresa, é apenas uma operacao
de multiplicacao de a¢des e divisao dos precos para aumentar a liquidez
das acdes.

Agora, depois do desdobramento, o investidor que quisesse adquirir um
lote de acBes da empresa, gastaria apenas R$S5000. Note que o
investidor que possuia 100 a¢des cotadas a RS150 com um valor total
de R$15.000, ainda possui os mesmos R$15.000, s6 que agora
distribuidos em 300 ac¢des cotadas a RS50.

Com as a¢des mais baratas, mais investidores se interessam em compra-
las. Isso pode fazer com que as cota¢des subam no curto prazo, devido a
maior entrada de investidores no mercado, porém, nao ha como prever
se isso ira ou nao acontecer. A companhia também pode utilizar os
desdobramentos como parte de sua estratégia de governanga
corporativa, para mostrar atencao e facilitar a entrada de novos
acionistas minoritarios.

Os desdobramentos podem acontecer em qualquer razao, mas as mais
comuns sao de 1 para 2, 1 para 3 e 1 para 4 a¢des.
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Grupamento ou Inplit

Exatamente o oposto do desdobramento, o grupamento serve para
melhorar a liquidez e os precos das acdes quando estas estao cotadas a
precos muito baixos no mercado.

Imagine uma empresa com a¢ées cotadas na bolsa a R$10, com lote
padrao de 100 acOes. A empresa julga, baseada em seu histérico e seu
posicionamento estratégico, que suas a¢des estao cotadas por um valor
muito baixo no mercado, e aprova em assembléia geral, que fara um
grupamento na razao de 5 para 1. Ou seja, cada cinco acdes passarao a
ser apenas uma agao e os preg¢os serao multiplicados por 5.

Antes do grupamento, o investidor que possuisse 100 a¢des cotadas a
RS10 teria o valor total de R$1000. Apds o grupamento, 0 mesmo
investidor passaria a ter 20 acdes (100/5) cotadas a RS50, ou seja,
continuaria possuindo os mesmos R$1000 investidos. O grupamento,
assim como o desdobramento, nao altera em absolutamente nada o
valor do investimento.

Um dos objetivos do grupamento de agdes é tentar diminuir a
volatilidade dos ativos. R$1,00 de variagdo em um ativo cotado a
R$10,00, significa 10% de variacdo. J4 num ativo cotado a R$50,00,
representa apenas 2%. E importante ressaltar que nada garante se isso
ird ou ndo acontecer.

Outro objetivo do grupamento pode estar atrelado ao planejamento
estratégico da companhia e a suas praticas de governancga corporativa.
As cotacOes de suas acdes podem estar intimamente ligadas a
percepcao de valor da empresa por parte dos investidores.
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TRANSFERENCIA DE ACOES

A transferéncia de custdédia nada mais é do que “tirar” os seus
investimentos, sejam eles titulos do Tesouro Direto, ativos de Renda
Fixa ou Variavel, de um banco ou corretora e enviar para outra
instituicao financeira.

Dessa forma, os seus investimentos ficam sob os cuidados de uma outra
instituicao.

Como transferir essa custodia?

Transferir os seus recursos é simples:

1. Entre em contato com a corretora cedente (ou seja, onde os seus
recursos estdo alocados) para saber se seguem o processo padrao
de transferéncia de custddia.

2. Solicite o “Formulario de transferéncia de Custddia” (Conhecido
também como OTA — Ordem de Transferéncia de Acdes).

3. Vocé devera preencher, reconhecer firma e enviar por correio
para a corretora cedente.

4. A corretora onde estavam seus ativos se encarrega de transferi-
los para a outra corretora.

Qual a diferenga entre manter agcées em uma corretora de valores ou
no sistema escritural?

As acOes custodiadas na corretora estao disponiveis para negociacao
imediata. Vocé pode vendé-las assim que precisar ou identificar uma
boa oportunidade.

Ja as acdes custodiadas com o escriturador precisam ser transferidas
para uma corretora de valores para serem negociadas. O pedido de
transferéncia da custddia das acdes pode demorar alguns dias.
Portanto, vocé s conseguira negociar suas acdes apos a conclusdo da
transferéncia.
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DIVIDENDOS

i -
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Oqueé?

Um dividendo é uma distribuicdo de parcela de lucros de uma empresa
a um grupo de acionistas. Os dividendos podem ser distribuidos de
diversas formas diferentes, podendo ser na forma de dinheiro, de acdes
e também de propriedade, o que é mais raro.

A maioria das empresas estaveis oferecem dividendos aos acionistas
como forma de remuneragao. Muitas vezes os pre¢os das acdes dessas
empresas seguras nao muda muito e assim os dividendos sao
distribuidos para atrair, recompensar e reter investidores.

Para os investidores, investir em agdes que pagam bons dividendos
pode ser um método eficaz de gerar riqueza a longo prazo, e este é
apenas um dos motivos que fazem do mercado de agcdes um
investimento fantastico.
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Como sdo calculados os Dividendos?

Nem todas as empresas pagam dividendos, mas aquelas que o fazem
podem aumentar, diminuir ou eliminar o seu pagamento futuro,
dependendo do desempenho do negdcio. Por isso é importante avaliar
quais os melhores investimentos, além da distribuicao de lucros.

Por exemplo, uma empresa pode reduzir seus dividendos para ter
dinheiro para adquirir outra empresa. No entanto, a maioria delas tenta
manter ou aumentar os dividendos para manter os acionistas contentes
e evitar publicidade negativa.

Os dividendos normalmente sao calculados como um valor por acao,
significando que cada acionista recebe baseado no numero de agdes
gue possui.

Por exemplo: Se vocé possui 100 acdes da Vale e ela decide pagar um
dividendo anual de RS5 por acdo, o seu dividendo sera de RS500 (100
acbes x RS5 por agdo).

Os dividendos também podem ser calculados em termos de uma
porcentagem do preco atual da agao.

Por exemplo, a empresa pode anunciar um dividendo de 2,5%. Sendo
assim, o dividendo seria igual a 2,5% do prego atual da agdo. Os
dividendos entao serao esse nimero multiplicado pelo nimero de
acoes detidas atualmente pelo acionista.

Por exemplo: Suponha que a acao da Ambev esta sendo negociada
atualmente por RS50 cada uma e que a empresa oferece um dividendo
de 5%. O dividendo ent&o seria de R$2,50 por acdo (0,05 dividendo x
RS50).
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Outra forma de calcular os lucros é calculando o Dividend yield.
Dividend Yeld é o dividendo anual esperado de uma acao dividido pelo
seu preco atual. Calcula-se da seguinte forma:

Dividendo anual por agao

Dividend Yield =
raend te Preco de cada acao

Por exemplo: Suponha que as acdes do Banco do Brasil (BBAS3) sdo
negociadas por RS50 e a empresa oferece um dividendo anual de RS5
por acdo. O dividend yield seria de 10% (RS5 de dividendo + R$50 o
preco da acao).

Note que se a acao BBAS3 estivesse negociada a um preco mais
elevado, digamos a R$100, o DY cairia (RS5 + R$100 = 5% de dividend
yield).

Por outro lado, se a acao fosse negociada a um pre¢o mais baixo, como
RS$S25, o dividend yield aumentaria (RS5 + R$25 = 20% de DY).

Ressaltando que estes niumeros sdo apenas ilustrativos, um dividend
yield de 20% seria incomum e motivo de pesquisas futuras.

E facil se tornar apaixonado por empresas que pagam altos dividendos,
no entanto, tenha em mente que estes niumeros impressionantes
podem nao representar um investimento seguro.

DY elevados sao, freqientemente, indicadores de baixas perspectivas
de crescimento. Um DY muito elevado pode ser um alerta de que a
empresa esta enfrentando dificuldades financeiras e que o mercado
espera que isso seja acompanhado por cortes nos dividendos futuros.

Por outro lado, agdes com um baixo DY muitas vezes indicam uma
expectativa de maior crescimento.
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Ex-Dividendos

As acOes “ex” —também chamadas de vazias — sao aquelas que nao
possuem mais direitos ao recebimentos de proventos (bonificacdes,
dividendos e juros sobre capital proprio), pois estes ja foram exercidos
pelos seus titulares. As acdes “com” —também chamadas de cheias —
sdao aquelas que possuem direitos ao recebimentos de proventos
(bonificacdes, dividendos e juros sobre capital préprio), conforme
aprovado em assembleia.

A data ex-dividendos é de extrema importancia se um investidor deseja
ter direito a receber os dividendos. Um acionista pode ficar com uma
acdao em carteira por meses, mas vender a acao um dia antes da data
ex-dividendo e acabar ficando sem direito de receber a remuneracao.

Por outro lado, um investidor pode comprar acdes um dia antes da data
ex-dividendo e vender um dia depois, na propria data ex. Nesse caso o
acionista possuira direito ao recebimento dos dividendos ou juros sobre
capital prdéprio.

Sendo assim, algumas pessoas podem pensar que mais vale utilizar-se
da estratégia de comprar acoes um dia antes da data ex-dividendos e
vendé-las no dia seguinte, na data ex. Assim o investidor fica com o
dinheiro na mao e ainda assim possui o direito de receber os dividendos
na data de pagamento (que pode ser meses depois da data ex-
dividendos).

O problema dessa estratégia é que, tecnicamente — sem falar das
oscilacdes de precos no mercado — os dividendos sao descontados do
preco da acao na data ex.

Veja, se uma acdo é cotada a RS 30,00 e pagara dividendos de RS 1,00,
entdo na data ex-dividendo a ac3o ja abrira cotada a RS 29,00 e todo o
resto da série de precos historico da agao sera corrigida por este
provento. Isso ocorre independentemente de haver ou ndao negociacao
no mercado.
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Impostos nos Dividendos

Uma duvida frequente acerca de todos os tipos de investimento é
referente a sua tributacdo e a forma de declara-lo. De acordo com a
legislacao tributaria do Brasil, os dividendos nao sofrem tributacdo de
Imposto de Renda. Isso acontece porque a propria empresa ja deduz o
IR antes de distribuir os lucros.

Sendo assim, se o IR fosse debitado do dividendo a ser recebido pelo
investidor seria uma tributacao dupla.

Para declarar os dividendos, o investidor também nao possui
dificuldades. Como eles sao isentos de IR, basta informa-los no quadro
de "Rendimentos Isentos e Nao Tributaveis". O investidor devera entao
especificar o nome da empresa pagadora dos lucros e os devidos
valores.

Impostos sao complicados e as leis tributarias mudam. Um especialista
fiscal ou profissionais qualificados em sua corretora podem te ajudar a
determinar a melhor forma de declarar os impostos.
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JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

As empresas, na distribuicao de resultados aos seus acionistas, também
podem optar por remunera-los por meio do pagamento de juros sobre
o capital préprio. Para o investidor, a diferenca basica é que ao receber
dividendos ndo ha tributacao, pois a empresa ja pagou impostos quando
da apuracao de seu lucro liquido. Mas quando recebe o pagamento de
juros sobre capital proprio, paga Imposto de Renda sobre o total
recebido.

Para a empresa, a grande vantagem do pagamento de juros ao acionista
€ justamente a questao fiscal. Isso porque esse pagamento pode ser
contabilizado como despesa da empresa, antes do lucro.

A decisao de distribuir resultados via pagamento de juros sobre capital
préprio ao acionista compete a assembleia geral, ao conselho de
administracdao da empresa ou a diretoria.
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NiVEIS DE GOVERNANGA CORPORATIVA

Uma empresa que adota um bom nivel de governanca corporativa pode
ser considerada mais transparente com seus acionistas ou cotistas, pois
significa que ela esta disposta a cumprir obrigacdes que vao além das
basicas inclusas na Lei das S.A.

Isso gera vantagens aos acionistas, pois a empresa na verdade estara
divulgando informagdes mais completas ao mercado, o que reduz o
risco e consequentemente gera mais confianca e melhor precificacao de
suas acoes.

Por isso, o Nivel de Governanca deve ser um importante critério a ser
analisado principalmente para quem utiliza a analise fundamentalista e
visa o longo prazo.

Nivel 1

@:.NiUEL 1

BME&FBOVESPA

Comprometimento com prestagao de mais informag¢des ao mercado,
além das exigidas por lei. Além disso, a empresa deve se esforcar no que
se refere a dispersao aciondria (diluicdo das acdes nas maos de pessoas
diferentes) e deve ter um Free Float minimo de 25% do capital, o que
reflete na liquidez da a¢do. Assim como na listagem Tradicional, as
companhias podem emitir acdes Ordinarias e Preferenciais (Tag Along
de 80% apenas para acdes ON);
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Nivel 2

@N“@FZ

BOVESPA

Compromisso de cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1 e
adicionalmente outras praticas de governanca relativas aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios. As empresas devem adotar a
Camara de Arbitragem do Mercado para solucao de conflitos
relacionados a mercado de capitais e societarios e divulgar suas
Informacdes financeiras em padrao internacional (IFRS ou US Gaap). A
diferenca para o Novo Mercado é que as companhias podem emitir
acoes Ordindrias e Preferenciais (Tag Along de 100% para os dois tipos);

Novo Mercado

W novo
MERCADO

BOVESPA BRASII

As companhias s6 podem emitir acdes ON (que sao acdes com direito a
voto), com Tag Along de 100%. De resto, possui as mesmas obrigacoes
do Nivel 2 de Governancga.
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Bovespa Mais

BOVESPA

& ) MAIS

BM&FBOVESPA

O nivel Bovespa Mais é bem diferente dos demais por que foi
desenvolvido para atender pequenas em médias empresas que desejam
entrar no mercado de forma gradual.

Para ser listada neste segmento, a empresa ainda nao precisa realizar
nenhuma oferta publica de suas acdes, tendo o prazo de até 7 anos para
realizar o IPO e diversos outros incentivos como isencao de taxas da
Bovespa.

O segmento Bovespa Mais permite que a empresa realize gradualmente
as mudancas necessarias para entrar no mercado, possibilitando
ofertas com menor volume financeiro e a um menor niumero de
investidores, com objetivos de longo prazo.

Deste modo, o Bovespa Mais funciona também como uma vitrine aos
investidores, que ficam observando e acompanhando o desempenho
operacional e a evolucao da governanca corporativa na empresa.

Atualmente estdao neste nivel empresas como: Desenvix, Nutriplat e
Senior Sol.
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O QUE E FREE FLOAT?

Free float é um termo utilizado quando uma empresa deixa
determinada quantidade de agdes a livre negociacao no mercado. Ou
seja, free float se refere ao nimero de acdes em circulacdo a disposicao
para negociacdao no mercado, excluindo-se as que estao em maos de
acionistas com mais de 5% do capital total da empresa, as pertencentes
aos controladores e aquelas na tesouraria da companhia.

Alguns pontos importantes:

- Quanto maior o free float de uma companhia, maior a liquidez da acao
e maior a facilidade com que os investidores minoritarios podem
negociar (comprar/vender) suas acdes;

- As companhias listadas no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da
BM&FBovespa precisam apresentar um free float de pelo menos 25%
de suas acdes em livre circulacao.
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O QUE E TAG ALONG?

O tag along é um mecanismo previsto na lei das Sociedades An6nimas
(Lei das S.A.). E uma cldusula societaria muito utilizado em documentos
juridicos como contratos de investimentos, acordo de sdécios e
memorandos de entendimentos.

No cenario de investimentos, as A¢oes Ordinarias acabam sendo mais
cobicadas pelos investidores. Isso acontece porque, ao proporcionar o
direito ao voto, o investidor que tiver 50% mais uma ag¢ao passa a
efetivamente controlar a empresa. E nessa questdo de ON’s que o tag
along se faz efetivo.

Objetivo do Tag Along

O tag along tem como principal objetivo proteger os sécios/acionistas
minoritarios possuidores de ON’s de uma empresa em caso de uma
eventual troca de controle da companhia.

De acordo com a lei, o tag along significa dar aos acionistas minoritarios
os mesmos direitos dados aos acionistas controladores.

Como o préprio nome ja indica (tag along — juntar-se, seguir em inglés),
0s socios minoritarios tém o direito de se juntar aos socios majoritarios
caso estes venham a alienar sua participacao societaria. Isso evita que
0s minoritarios permanegam com um socio indesejado ou percam a
chance de uma grande negdcio, por exemplo.
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Como funciona na pratica?

A clausula de tag along garante aos sécios minoritarios com o direito de
vender suas a¢des por, no minimo, 80% do valor pago por acao
ordinaria ou lote de acdes caso os sdcios majoritarios decidam vender
sua participacao na empresa.

Vamos a um exemplo prdtico, para entender melhor:

Digamos que vocé é um sdcios minoritario de empresa que esta indo
muito bem. Vocé possui 25% de acdes ordindrias dessa empresa que é
composta por mais 2 sécios majoritarios que detém, em conjunto, 75%
do capital social.

Surge entdo excelente proposta de uma grande empresa para adquirir
0s 75% desses sOcios majoritarios.

Em um cenario sem clausula de tag along, a principio vocé so teria
direito a preferéncia de adquirir a participacao dos seus sdcios pelo
mesmo valor, o que na maior parte dos casos, poderia ser inviavel
financeiramente.

Contudo, com uma clausula de tag along prevista em um acordo de
socios, por exemplo, vocé teria o direito de se juntar aos demais sdcios
e também vender sua participacao de 25% por pelo menos 80% do valor
por acao ofertada aos acionistas majoritarios. Ou seja, ndo perderia a
oportunidade do negdcio.
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Como é praticado no mercado?

Vale ressaltar que o tag along € um direito, nao uma obrigacao. No
exemplo dado, caso vocé nao queira alienar sua participacao, podera
manté-la.

O valor de 80% é o minimo estabelecido como praxe de mercado.
Atualmente, existem companhias que oferecem tag along de 100% do
valor das agoes.

Isso logicamente, deve ser estabelecido de documentado logo que a
empresa decida abrir tal possibilidade.

Algumas empresas de grande porte, também, tém estendido o direito
ao tag along para possuidores de acdes preferenciais. Mas isso, é claro,
nao se aplica a todo o mercado.

E valido frisar que o mecanismo também pode ser adotado por outros
tipos societarios, como as sociedades de responsabilidade limitada
(Ltda.), podendo ser acordado diretamente no contrato social ou
através de um acordo de sécios.

Existe algum ponto negativo?

Apesar do tag along ser um mecanismo que visa a protec¢ao dos
acionistas minoritarios e liquidez das ON’s de uma empresa, existem
alguns pontos negativos para o mercado.

Para uma eventual empresa compradora, o custo para aquisi¢ao de uma
companhia que tenha implementado o tag along entre seus socios se
torna bem elevado.
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Isso porque, além de comprar as a¢cdes do acionistas majoritarios, o
comprador deve também oferecer, no minimo, 80% do valor das a¢des
para os sécios minoritarios com ag¢des ordinarias dentro do tag along.

Isso pode fazer com que eventuais investidores ndo concretizem a
compra de uma empresa por conta do alto valor.

Implementar ou nao o tag along na sua empresa deve ser estudado com
calma e acompanhado de uma assessoria juridica especializada para
evitar problemas futuros.

Conclusdo

Fica clara a importancia deste mecanismo e a necessidade de
conhecimento por parte dos empreendedores, pois a aplicacao pratica
pode ser fundamental para que sdcios minoritarios nao sejam
prejudicados em operacdes de alienacao de participacao societaria.

Além disso, esta cldusula também é de grande valia para os
investidores, pois geralmente sdao pessoas que possuem participacoes
menores, nao estdo de frente na sociedade e apenas desejam o retorno
financeiro do seu investimento.

Por fim, é sempre bom ter um advogado especializado para elaboracao
desta cldusula, pois sera preciso estabelecer os critérios e a forma de
aplicacdo para que o mecanismo tenha efetividade.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Uma agdo sofreu split de 200%. O investidor que comprou 300 agoes a
RS 60,00. Ficard com quantas a¢oes?

Como é Split, sabemos que terd um aumento na quantidade de acdes.
Um acréscimo de 200% significa que a quantidade de ag¢des ira triplicar,
pois:

300 agdes + 600 agdes (200%) = 900 acdes.

Como a quantidade triplica, o valor de cada acao sera dividido por 3,
para que o capital social ndo se altere, sendo:

60/ 3 = RS 20,00

Um investidor, pessoa juridica, compra 100.000 a¢des a RS 10,00 e
vende, no dia seguinte, essas mesmas 100.000 a¢ées a RS 11,00, tendo
gasto RS 0,20 por agéio para realizar essas operagdes. O imposto de
renda devido, a ser apurado no fim do més pelo investidor, é de:

Seguindo a questao acima, devemos encontrar o lucro liquido da
operacao, para entao, aplicar a aliquota de IR

Preco de Venda — Preco de Compra — Custos Operacionais
11,00-10,00-0,20=0,80

Logo, o IR serd de 15% em cima de RS 0,80

Resposta: 15% sobre RS 0,80 por agéo

Observagdo: Em a¢des, o Imposto de Renda sempre sera 15%, exceto
para Day Trade.

Observacdo: Em operagdes de Day Trade (Compra e Vende NO MESMO
DIA), a aliquota de Imposto de Renda é 20%.
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Uma empresa fez uma bonificagdo de 80% em suas agoes. Um
investidor possuia 400 ag¢des do total de 1.000 que a empresa detinha.
Quanto esse investidor passou a ter?

Resposta: 720 A¢oes

Por qué?

400 + 80% de 400 = 720

Sr. Joseph é acionista da Empresa Sentra S/A, possio 100 agées,
correspondentes a 1% do capital social. A Sentra S/A realizara uma
oferta de agoes com o objetivo de captar recursos para exmpansdo dos
negocios. Com esta oferta o capital Social da Empresa Passarad a ser de
15.000 ag¢des. Podemos afirmar que a oferta é:

Resposta: Primdria e Sr. Joseph tem prioridade em subscrever até 50
agoes.

Por qué?

Neste caso, o titular das acdes, Sr. Joseph, segundo os direitos de
subscricdo, tem preferéncia de subscricdo. E como se fosse uma “Pré-
venda”, para um grupo mais exclusivo. Como Sr. Joseph, possuia 100
acoes, representando 1% do capital social, chegamos a conclusao que a
Companhia, possuia, anteriormente 10.000 a¢des (100%). Depois da
oferta de agdes, a empresa comeca a ter 15.000 a¢des, ou seja,
aumentou 50%; Logo Sr. Joseph, também podera “comprar”, com
antecedéncia e prioridade, 50% a mais de suas a¢Oes, para manter a
mesma proporc¢ao de sua participacao na empresa —aqueles 1%.
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Opcoes
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O QUE E E COMO FUNCIONA O MERCADO DE OPCOES?

Opcao = Direito

Opg¢oes sao derivativos da bolsa de valores e, assim como a¢des, podem
ser comprados e vendidos.

O meio mais seguro e responsavel de usa-las ndao é como um
investimento em si, mas como uma forma de proteger uma carteira de
acoes.

No entanto, as op¢des sdo muito atraentes por serem alavancadas, isto
é, com um aporte relativamente baixo de recursos, oferecem ganhos
bastante altos.

Vale lembrar que, como toda operacao alavancada, se houver prejuizo,
ele também sera grande. E por este motivo que ndo recomendamos o
uso de opcdes como investimento para quem estd iniciando. E preciso
estudar e conhecer a fundo o mercado de opgdes para utiliza-las como
investimento.

Opg¢oes costumam dar nés matematicos na cabeca dos incautos. Por
isso, vamos devagar e com exemplos bem simples.

No Brasil, as op¢des com maior liquidez sao as de compra (mais para
frente explicamos a diferenca entre op¢des de compra e venda) e
ligadas as acdes VALES (Vale) e PETR4 (Petrobras).
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O Exemplo Do Imovel

Uma das melhores formas de comecar a entender uma opgao de
compra é fazer um paralelo com a negociacao de um imdvel.

Eu estou vendendo um imdvel ao preco de RS 500 mil. Um possivel
comprador me procura e diz que so6 tera esse dinheiro daqui a um més.
Eu ndo posso garantir simplesmente que vou esperar esse tempo, ainda
mais se surgirem ofertas mais imediatas.

Ent3o, nds dois firmamos um contrato ao custo de um sinal de RS 30 mil
(que ele deve pagar imediatamente).

Ao final de um més, segundo esse contrato, ele pagara os RS 470 mil
restantes e eu sou obrigado a vender o imével para ele.

Se ele n3o pagar depois desse vencimento, perde os RS 30 mil de sinal e
eu, por minha vez, ndo tenho mais nenhuma obrigacao de venda.

Vamos trabalhar com duas hipoteses:

1. Um grupo invade o grande terreno ao lado do meu imével e faz uma
ocupacao ilegal que ficara ali durante muitos anos até que se regularize
ou que seja feita a reintegracao de posse. O imdvel, de repente, passa a
valer, RS 250 mil. Nesse caso, eu amarguei um prejuizo de RS 250 mil,
menos os RS 30 mil ja pagos no sinal pago pelo contrato (RS 220 mil,
portanto).

O possivel comprador nao ira exercer o direito de compra do imovel,
pois ja pagou RS 30 mil de sinal e ndo vai querer pagar os RS 470 mil
restantes do acordo por um imdvel que vale RS 250 mil. Ele fica com um
prejuizo de RS 30 mil (o sinal).
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2. Anunciam a construcao de um grande shopping ao lado da minha
casa. De repente ela passa a valer RS 1 milhdo. Ao final do més, no
vencimento do contrato, no entanto, terei que entregar a casa ao
comprador por mais RS 470 mil apenas. Ele tem o direito de ndo exercer
seu direito, mas obviamente vai exercé-lo. Porém eu tenho obrigacao,
pelo contrato, de vendé-lo. O comprador podera, a seguir, revender a
casa e obter um lucro de RS 500 mil na operagdo. Eu, no entanto,
apenas deixei de lucrar, mantendo os ganhos estimados no inicio.

O Que Isso Tem A Ver Com Opgdes?

Note que no primeiro caso, o valor do contrato passou a ser igual a zero,
pois hada no mundo fara alguém pagar um total de RS 500 mil (RS 30
mil, valor inicial do contrato, mais os restantes RS 470 mil) por um
imovel que custa RS 250 mil.

No segundo caso, o valor do contrato, caso ele fosse negociavel, seria o
valor atual do imdvel (RS 1 milhdo) menos o valor acordado (RS 470
mil). Portanto RS 530 mil.

O contrato, cujo custo inicial foi de RS 30 mil, teve uma valorizacio de
RS 500 mil ou de 1667%.

As opcOes de compra sao esse contrato. E, diferentemente do mercado
de imdveis, na bolsa, eles sdo negociaveis, podendo apresentar
valorizagdes e desvalorizagdes tao monstruosas como essas.

Uma das diferencas é que no caso das op¢des, o “sinal” se chama de
“prémio”. E o prémio nao faz parte do pre¢o que vocé vai pagar pelo
valor de exercicio de opcgao.
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DEFININDO OPCOES

Opgdo de compra (Call)

Sao derivativos que proporcionam a guem os adquire o direito de
exercer, ou nao, a compra de determinado ativo a determinado preco
em determinada data.

Se, na data de exercicio, o preco do ativo estiver menor do que o
oferecido pelas opgdes, é dbvio que quem as comprou nao vai exercé-
las, preferindo comprar a mercado.

Se eu posso comprar uma laranja a RS 1, por que eu compraria a RS 2 s6
por que eu paguei por um papel dizendo que eu posso?

Ja quem lancou as op¢cOes de compra — e recebeu um pagamento inicial
por isso -, é obrigado a vendé-las a RS 2, mesmo que agora, no
mercado, elas custem RS 3.

Parece excelente negdcio, se vocé adquiriu op¢cdes de compra, mas nao
esqueca que vocé pagou pelo direito de comprar as agoes a
determinado preco e, se ndo exercé-lo, amargou um prejuizo.

Assim, é importante que, ao adquirir opcoes de compra de agoes, isso
faca parte de uma estratégia.

A mais simples delas é acreditar na alta de determinado ativo e querer
pagar por ele menos do que ele valera no futuro.

Exemplo:

Paguei RS 5 por uma Opcdo de Compra de acdes da Petrobras (PETR4),
com vencimento para junho no valor de RS 11. Ou seja, quando chegar
junho, poderei escolher se quero, ou ndao, comprar uma a¢ao PETR4
pelo valor de RS 11. Quando o grande dia de minha Opc¢do de Compra
chegar, se as acdes PETR4 estiverem valendo mais do que RS 11, vou
escolher compra-las e embolsar um bom lucro. Caso contrario,
obviamente ndao vou querer compra-las caso estejam valendo menos do
que RS 11. Perceba que neste segundo caso, tudo o que eu perdi foi os
RS 5 pagos como prémio pela opcio.
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Opc¢do de venda (Put)

Sao derivativos que dao a vocé o direito, mas ndo a obrigacao, de
vender um ativo em uma data futura, por um pregco combinado.

Se, na data do exercicio, o preco do ativo estiver maior do que o valor
determinado pela opcao, é dbvio que vocé nao vai exercé-la.

Por que vocé venderia sua laranja a RS 2, sé por que tem um papel
dizendo que vocé pode fazer isso, se todo mundo estd aceitando
comprar a RS 3?

O outro lado, por sua vez, que recebeu um prémio inicial por ter
lancado as op¢des de venda, terd a obrigacdo de comprar a RS 2, ainda
que as laranjas tenham ficado mais baratas, custando apenas RS 1.

Mas nao esqueca que vocé pagou a alguém para vocé ter o direito de
vender suas acoes a ela determinado preco. Se ndo exercer, isso é um
prejuizo.

Assim, comprar opc¢oes de venda deve fazer parte de uma estratégia. A
mais simples delas é aquela que acredita na queda das acdes. Assim,
mesmo com uma cotacao baixa, vocé pode vender suas acdes a um
preco mais caro que o de mercado.

Na pratica, na bolsa de valores, vocé nao sabe quem esta comprando as
opdes de compra que vocé langou ou quem esta pagando vocé por
opcdes de venda. E desnecessario o conhecimento da contraparte.
Porém, os mecanismos da BM&amp;FBovespa garantem que todas as
negocia¢des acontecam.
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Exemplo:

Paguei RS 3 por uma Opc¢do de Venda de a¢des da VALE5, com
vencimento para agosto no valor de RS 30. Ou seja, quando chegar
agosto, poderei escolher se quero, ou nao, vender uma ac¢ao VALES pelo
valor de RS 30.

Chegando agosto, se as agdes VALES estiverem valendo menos do que
RS 30, obviamente vou querer vende-las por este valor. No entanto,
caso estejam valendo mais, irei vende-las pelo valor de mercado
naquele momento.
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ESTRATEGIAS COM OPCOES

Existem diversas estratégias para garantir lucros e reduzir prejuizos em
sua carteira de acdes com o uso de opc¢des, podendo combinar opcdes
de compra e opcoes de venda com diferentes strikes (o preco de
exercicio da opc¢ao).

Porém, elas sao relativamente complexas e vamos explicd-las em outro
artigo.

De qualquer forma, conte com a ajuda de um agente autébnomo de
investimento para montar esse tipo de estratégia. Sim, trata-se da
forma mais segura de se usar op¢des, mas € preciso articula-la direito.

O Jeito Perigoso: A Venda A Descoberto De Op¢des De Compra

Todo o mundo gosta de histérias dramaticas.

Digamos que vocé seja um investidor relativamente agressivo e
ganancioso.

Vocé observa o sequinte cendrio:

A acdo XKYZ3 estd cotada a RS 24 no comeco deste més (digamos que
estamos em abril).

A opcdo de compra desta acdo, cujo cédigo é XKYZD26 (a quinta letra se
refere ao més de exercicio e o niumero é o prego de strike), com preco
de exercicio de RS 26 e que vence dia 20 de abril, estd sendo negociada
a RS 0,96 (prémio).

Note como o valor da opcao tem uma correlagdao com a diferenca entre
o precgo atual de mercado e o preco de strike, a distancia da data de
exercicio e a expectativa do mercado de que essa op¢ao seja exercivel
ou hao.
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Vocé n3o acredita que a acdo da XKYZ3 chegue a subir até RS 26 até o
dia 20 de abril.

Assim, mesmo nao tendo a¢des XKYZ3 compradas, lanca 1000 opcdes
de compra, embolsando, entdo RS 960.

Se as a¢des ficarem abaixo de RS 26, elas ndo serdo exercidas e tudo é
lindo e maravilhoso. E, segundo os seus estudos, elas nao chegarao a
esse preco.

Uma semana depois, a empresa XKYZ anuncia uma fusao com uma
gigantesca multinacional.

As acbes estouram para RS 34.

O cendrio, agora, é o seguinte:

Com as ac¢des cotadas na faixa dos RS 34, é claro que qualquer um vai
querer exercer mil op¢des de compra por RS 26. A conta é simples: eu
gasto RS 26 mil em mil acdes XKYZ3 e as vendo a mercado a RS 34 mil.
Lucro de RS 8 mil, menos os RS 960 que paguei pelas op¢des
inicialmente.

Faltando poucos dias para o exercicio, dificilmente esse cenario mudara.

Vocé nao tem as agdes, pois langou as opcdes de compra a descoberto.
Precisara comprar mil acdes a RS 34 e vendé-las a RS 26. Prejuizo de RS
8 mil, menos os RS 960 que recebeu ao lancar as opg¢des.

A outra saida é recomprar as opgoes.

Mas, como ja expliquei, o preco da opg¢ao tem correlagdao com a
diferenca entre o preco de mercado e o preco de exercicio. E, agora, a
XKYXD26 custa RS 8,45. Entdo, seriam RS 8.450.

Resumindo, um langamento de opgdes resultou em um prejuizo 10
vezes maior que o ganho inicial.
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Langar Opgdes De Venda A Descoberto (Conhecido como Short)

XYKZ3 custam, no comeco de abril, RS 24. Vocé lanca mil opg¢des de
venda XYKZP22 a, digamos, RS 0,96 cada e embolsa RS 960. O preco de
exercicio (que vocé vé no cddigo) é RS 22.

Se ficarem abaixo de RS 22, vocé sera exercido. Digamos que as a¢des
caiam para RS 15. Vocé tera que comprar mil acdes a RS 22 e o prejuizo
sera de RS 7 mil.

A outra opg¢ao — a recompra das opcOes de venda — trara um prejuizo
similar.

Trava de Baixa

A trava de baixa consiste na venda de uma op¢ao com preco de
exercicio mais baixo e comprar a mesma quantidade de opcao com
preco de exercicio mais alto.

Com essa estratégia, busca-se ganhar com a queda do mercado, onde o
retorno maximo é o que se recebe ao montar a operacao e o risco
maximo limitado a diferenca dos strikes das opgdes.

Resumindo, a trava de baixa é a compra de um direito de venda,
permitindo a venda das acdes a um preco combinado caso elas percam
valor.

Nesse sentido, o investidor aposta na baixa das acdes, é com este tipo
de opcdo que o investidor realiza um hedge de seu ativo, pois ele
garante um pre¢o minimo de venda, pagando-se um prego para isso.
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Opc¢oes A Seco

Investir em opcdes a seco se refere ao investimento em op¢des sem a
intencao de exercer a compra ou a venda de acdes a elas relativas.

Isto €, comprar uma op¢ao quando ela estiver a um preco e vender
quando a opg¢ao estiver mais cara.

Notou como as oscilagbes das opgdes sGo amplas?

Vocé encontra diversas séries de opcgdes que custam centavos. Digamos
RS 0,50 ou bem menos que isso.

Basta a acao fazer um leve movimento em dire¢ao ao preco de strike
que a influéncia sobre a opcao é dramatica.

No exemplo acima, se vocé comprou 10 mil op¢des a RS0,50, investiu
RS 5 mil. Basta ela se movimentar RS 0,10 e vocé terd RS 1 mil de lucro.
Nao é incomum ver opg¢des dobrarem de preco a medida que as a¢des
correspondentes sobem ou ultrapassam o preco de strike enquanto o
dia de vencimento vem chegando.

Porém, o movimento contrario também é verdadeiro. Os prejuizos
podem ser enormes.

Por exemplo, na medida em que a data de exercicio vai chegando e o
preco de strike ainda esta distante, a opcao vai desvalorizando. Para
piorar, quanto mais proxima a data e mais distante estd o preco de
exercicio, menos aquela opcao tera liquidez. Ninguém vai querer
compra-la.

E, se na data de vencimento uma opc¢do de compra tem o preco de
exercicio acima do preco de mercado e uma op¢ao de venda tem o
preco abaixo do de mercado, sabe quanto ela vale?

Nada. E isso. Ao investir em opcdes, sem saber o que estd fazendo, vocé
pode perder tudo. O dinheiro vira po.
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Straddle

E uma tatica que consiste no lucro pela alta volatilidade do preco de
uma acdo. E bem simples de ser realizado. Vocé deve realizar duas
compras de opg¢des: uma de venda e outra de compra sobre o mesmo
ativo, pelo mesmo prémio, strike e prazo de vencimento.

O lucro se da pela diferenca das cotacdes das opc¢des, quanto mais elas
variarem, maior sera o ganho obtido pela operacao. Saiba mais sobre
essa estratégia.

Exemplos de Como Ganhar Dinheiro com Opc¢des

Por exemplo, vocé adquiriu uma op¢ao de compra (call) pelo prémio de
RS 1 por um lote de 1000 ac¢des da Petrobras com o exercicio de RS 40
(strike). Ou seja, gastou RS 1 mil em prémio.

No prazo estabelecido, se ela estiver a RS 50, vocé concretiza o seu
lucro sobre o RS 40. Neste exemplo, o ganho foi de RS 10 mil menos o
prémio ja pago, totalizando RS 9 mil. Isso representa 900% de ganho.
Excelente, nao?

O exemplo contrario é positivo também, vocé adquire uma opcao de
venda de um lote de 1000 acées da Petrobras pelo prémio de RS 1 por
acdo. O prémio pago foi o mesmo, RS 1 mil. O strike € o mesmo, RS 40.

SO que a a¢do chega a RS 30 na data de vencimento. Como o outro
investidor possui a obrigacao de compra, vocé exerce o seu direito e
vende 1000 a¢des por RS 40, efetivando um lucro de RS 9 mil,
descontando o prémio pago.

Se em ambos os casos de PUT e CALL o cenario fosse o contrario,
bastaria vocé nao exercer o seu direito, perdendo apenas o prémio pago
pelo contrato de opg¢ao.
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Borboleta

Essa é uma estratégia avancada que funciona em trés passos:

Venda de opg¢des de compra com menor strike e cotacdao ainda menor
gue o atual de mercado

Venda de opg¢des de compra. O dobro do numero utilizado no passo 1 e
3

Compra do numero de op¢des vendidas anteriormente com o prego
mais préximo possivel do de mercado

Essa estratégia funciona da seguinte forma, o investidor percebe que o
preco das acoes estd oscilando muito. Entdo ele faz uma espécie de
trava de baixa e de alta, protegendo o seu investimento. O ganho e a
perda sao controlados.
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O CODIGO DAS OPCOES

As opc¢Oes sao conhecidas por codigos como XKYZA33.

As quatro primeiras letras correspondem ao ativo negociado na bolsa.
Assim as opcoes das acOes da Petrobras também terao as quatro letras
iniciais PETR.

A quinta letra se refere ao més.

Opcdo Vencimento

Compra Venda

A M Janeiro

B N Fevereiro

Cc o Mar¢o

D P Abril

E Q Maio

F R Junho

G S Julho

H T Agosto

I U Setembro

i | Vv Qutubro

K w Novembro

L X Dezembro

Opcdes de compra, de janeiro a dezembro, respectivamente, de Aa L
(incluindo K). Op¢des de venda, de janeiro a dezembro,
respectivamente de M a X (incluindo W e excluindo Y).

O vencimento das opcoes é sempre na terceira segunda-feira de cada
meés.

Neste dia, a bolsa de valores também estabelece um horario limite para
a negociacao das opgdes. No Mercado BM&;F, a data de vencimento
das opcdes ocorre sempre na quarta-feira mais proxima do décimo-
guinto dia de cada més.

O numero do codigo corresponde ao precgo de exercicio ou de strike. No
caso acima, pode ser RS 33 ou RS 3,3.
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Exemplos

PETR C 14 = op¢do de compra de PETR4, em margo, por RS 14

VALE O 20 = op¢do de venda de VALES5, em mar¢o, por RS 20

ITUB E 94 = op¢do de compra de ITUB3, em maio, por RS 94
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RISCOS

Titular ou
comprador

descoberto coberto
20/12 ' O Titular Exerce
& P o seu Direito
[ ’l ] L ®
0/11 : R$ 67,00
o ) l Ag3o vira pé
RS 61,00

Se vocé quer se proteger utilizando o mercado de opg¢des, 0s riscos sao
minimos. Afinal, € como comprar um seguro. O valor do contrato é um
investimento que defende vocé de possiveis surpresas.

Ou seja, o0 risco ao ser titular é de perder no maximo o prémio pago,
enquanto para o lancador de uma opcao, os riscos sao ilimitados.
Todavia, como em toda légica de ganho e perda, quando o risco é muito
alto, a possibilidade de ganho também é.

O langador pode lucrar de duas formas: recomprando a opgao de
compra por um prémio de valor mais baixo do que o valor recebido
guando a vendeu ou simplesmente esperando o contrato vencer e
assim conseguindo o prémio sem nenhum prejuizo.
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POSICOES

Agora para ter certeza de que vocé saiba as possibilidades que estao ao
seu alcance quando vocé utiliza estratégias com opgdes na bolsa de
valores, vamos investigar as 4 posicoes que vocé pode se colocar:

Vocé comprou um opgdo de compra

Titular de opcao de compra

t
Ao Resultado do exercicio para
o titular da call
O :
Regido de L
o . . Lucrose
g lucro para PV PE  Prémio pordas
- o titular 90 100 -0 210
da call
95 100 -10 -10
0 100 100 =10 =10
< 105 100 =10 -5
() -10F - . 110 100 =10 0
& PR 115 100 =10 5
a. 120 100 =10 10
PE PE+PR 125 100 =10 15

PV = preco a vista; PR = prémio da op¢ao; PE = preco de exercicio da opcao

Neste caso vocé pagou para ter o direito de comprar determinada acao
no futuro. O valor pago no momento em que vocé adquire este direito é
chamado de prémio e é pago ao lancador (ou vendedor) da op¢ao.
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Momento 1 — inicio da posicdo em 05/04/20XX

Acao objeto: XPTO

Quantidade de acdes por opg¢ao: 1.000

Preco a Vista: RS 52

Preco de Exercicio da Op¢do de Compra: RS 50
Prémio pago pela op¢do de compra: RS 3
Vencimento da opc¢do: 18/12/20XX

Gasto na Aquisi¢do da Opc¢do: RS 3 x 1.000 = RS 3.000

Neste exemplo vamos considerar que vocé manteve a op¢ao até a data
do vencimento, ou seja, nao a vendeu para outros investidores. Neste
caso, existem dois cenarios que podem ocorrer quando chegar a data de
vencimento de sua op¢ao de compra:

Momento 2 — encerramento da posicdo e, 18/12/20XX

Cenario A — preco a vista € maior que o preco de exercicio (RS 60, por
exemplo):

Neste caso é interessante que vocé exerca sua opc¢ao de compra,
pagando RS 50, por uma agdo que atualmente vale RS 60. Neste caso, o
lucro seria de RS 10 por agéo, totalizando RS 10.000 (desconsiderando
custos operacionais). Assim o lucro gerado nesta operacdo seria de RS
7.000 (10.000 — 3.000).
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ATENCAO: Vale notar que o exercicio de op¢des ndo é automatico! Caso
vocé nao solicite o exercicio, ele ndo sera feito e vocé nao terd o lucro
da operacdo, somente o prejuizo de pagar RS 3.000 em opcdes que
viraram po6 por nao serem exercidas.

Cenario B — preco a vista € menor ou igual ao preco de exercicio (RS 45,
por exemplo):

Neste caso ndo é interessante que vocé exerga suas opgoes, deixando
que elas expirem e apurando o prejuizo de — RS 3.000.

Perceba que apesar de perder RS 3.000, esta perda foi menor do que se
voceé tivesse comprado diretamente as acdes da empresa, onde vocé
teria um prejuizo de — RS 7 por acdo, totalizando — RS 7.000!

O gréfico abaixo mostra o resultado da operacdao com base no preco da
acao no dia de vencimento da op¢ao. Note que ndo importa quanto o
preco da acdo caia, seu prejuizo sempre estara limitado a RS 3.000.
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Vocé vendeu uma op¢do de compra

Lancador de opcao de compra

LUCRO

PERDA

Retorno

Resultado do exercicio para
o lancador da cal/
PR . Lucrose
10 ke - PV PE Prémio perdas
90 100 -10 10
, %, 100+10 PV 95 100 =10 10
B
- 100 100 -10 10
190 “~ Regido de 105 100 =10 5
\ perda para 110 100 =10 0
0 lancador 115 100 =10 =5
) 120 100 =10 =10
PE | | PE+PR “~ 125 100 =10 =15

PV = preco a vista; PR = prémio da opcao; PE = preco de exercicio da opcao

Neste exemplo imagine que vocé vendeu uma opg¢do de compra, mas
sem possuir as acoes que se comprometeu a vender.

Em outras palavras, vocé lancou op¢des descobertas, assumindo o
compromisso de vender as acdes em questao pelo valor combinado, na
data estabelecida. (Entenda aqui como alugar a¢des para fazer vendas
cobertas.)

Momento 1 — abertura da operacdo em 21/10/20XX

Acado objeto: XPTO3

Quantidade de a¢des por opgao: 1.000

Preco a vista: RS 52

Preco de exercicio da op¢do de compra: RS 50
Prémio da opg¢do de compra: RS 3

Vencimento da opc¢do: 18/12/20XX
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Momento 2 — Encerramento da operacdo em 18/12/20XX

Cenario A — o preco a vista esta superior ao preco de exercicio (RS 60,
por exemplo):

Neste caso a pessoa que comprou suas opgdes de compra ira exerce-las
e vocé tera que vender as acbes pelos RS 50 combinados. Como vocé
ndo possui essas acdes ira compra-las por RS 60, resultando em um
prejuizo de — RS 10 por acdo e um total de — RS 10.000.

Como no inicio desta operacdo vocé recebeu um total de RS 3.000 (RS 3
x 1.000) pela venda das opg¢des, no total seu prejuizo foi de — RS 7.000
(10.000 — 3.000) nesta operacgao.

Cenario B — o preco a vista € inferior ao preco de exercicio (RS 45, por
exemplo):

Neste caso o investidor que comprou suas opg¢des nao ira exerce-las e
vocé ficard com o lucro de RS 3.000 que obteve na venda das opcdes.

O grafico abaixo mostra os resultados desta operacao, de acordo com o
preco a vista da acao no momento de exercicio.

Note que seu lucro estara sempre limitado aos RS 3.000, porém n3o ha
limites para o possivel prejuizo que uma venda descoberta pode causar!
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Vocé comprou uma opg¢édo de venda

Titular de opcao de venda

LUCRO

Retorno

Resultado do exercicio para

Regido de o titular da put
]
&, . . Lucrose
gatﬂ:?a?ara N PV PE  Prémio perdas
da put - _ 100 PV 50 100 -10 40
0 e 60 100 -10 30
100-10 i 70 100 =10 20
| : J 80 100 =10 10
10 b e N _ 90 100 =10 0
PR [ 100 100 -10 -10
i 110 100 =10 -10
PE+PR | PE 120 100 -10 =10

PV = preco a vista; PR = prémio da op¢ao; PE = pre¢o de exercicio da opgao

Nesta operacao vocé compra opcoes de venda, pagando em dinheiro
um valor por elas (o prémio) e em troca recebe o direito de vender
determinadas ag¢des no futuro por um preco combinado, caso isso faca
sentido para vocé nagquele momento.

Momento 1 —inicio da posicéio em 21/10/20XX

Acao Objeto: XPTO

Quantidade de acdes por opg¢ao: 1.000
Preco a vista: RS 72

Preco do exercicio da op¢do de venda: RS 70
Prémio da opgdo de venda: RS 2,50
Vencimento da opc¢do: 18/12/20XX
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Momento 2 — encerramento da operagéo em 18/12/20XX

Cenario A — o preco a vista é superior ao preco de exercicio (RS 80, por
exemplo).

Nesta situacdo n3o serd interessante a vocé vender as opc¢des por RS 70
e portanto sera melhor deixar que as op¢Oes expirem. O resultado desta
operacdo sera portanto um prejuizo de — RS 2.500, referente ao total
pago no prémio pelas opcoes.

Cendrio B — o preco a vista € inferior ao preco de exercicio (RS 62, por
exemplo):

Neste caso serda uma otima ideia exercer suas op¢des, uma vez que VOCé
recebera o lucro de RS 8, por acdo, totalizando um ganho de RS 8.000 e
um lucro de RS 5.500 (8.000 — 2.500) nesta operacio.

O gréfico abaixo mostra os resultados possiveis desta operacdo em
funcao do preco a vista da acao em questao. Perceba que apesar de seu
lucro poder aumentar livremente, seu prejuizo esta limitado a RS —
2.500.
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Vocé vendeu uma opg¢do de venda

Lancador de opcao de venda

LUCRO

PERDA

Retorno

10

Resultado do exercicio para
o lancador da put

. Lucrose

| PR Ep— — PV PE Prémio perdas
y 4 50 100 -10  —40
100-10 g 100 60 100 -10 =30

. . .=

S — 70 100 =10 -20
B P 4 PV 80 100 -10 10
perda para 9 100 =10 0
o lancador ¢ 100 100 =10 10
da put 110 100 -10 10
PE+PR PE 120 100 -10 10

PV = pre¢o a vista; PR = prémio da opcao; PE = preco de exercicio da opgao

Nesta operacao vocé lanca (vende) opcdes de venda e recebe
imediatamente um dinheiro por isso (o prémio pelas op¢des). Em
contrapartida, vocé se compromete a comprar as acdes em questao
pelo preco combinado, caso o investidor na contraparte queira vende-
las.

Momento 1 — inicio da operacdo em 21/10/20XX

Acao objeto: XPTO
Quantidade de a¢des por opgao: 1.000
Preco a vista: RS 72

Preco de exercicio da op¢do de venda: RS 70
Prémio da op¢do de venda: RS 2,50
Vencimento da opgdo: 18/12/20XX
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Valor recebido na abertura da operagdo: RS 2.500 (RS 2,50 x 1.000)
Momento 2 — término da operacdo em 18/12/20XX

Cenadrio A — o preco a vista é superior ao preco de exercicio da op¢ao
(RS 80, por exemplo)

Neste caso o investidor que comprou as op¢des langadas por vocé nao
ird exerce-las, ja que se ele vender suas acdes pelo preco a vista ira
receber mais dinheiro. Portanto, o seu resultado nesta operacao foi um
lucro de RS 2.500.

Cenario B — o preco a vista é inferior ao preco de exercicio da opg¢do (RS
62, por exemplo):

Neste caso o investidor que comprou as op¢des langadas por vocé ird
exerce-las. Como vocé nao possui estas agoes, tera que compra-las por
RS 70 e vende-las no mercado por RS 62, resultando em uma perda de
RS 8 por acdo e — RS 8.000 no total. Como no inicio da operacdo vocé
recebeu um valor de RS 2.500 em prémio pela opcdo, seu resultado
total nesta operacdo foi um prejuizo de — RS 5.500.

O grafico abaixo mostra seu resultado potencial nesta operagdao em
funcdo do preco a vista da acdao na data de exercicio da opg¢ao. Perceba
qgue apesar de seu potencial prejuizo nao ter limites, seu lucro esta
sempre limitado ao valor recebido pelo prémio da opg¢des.
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POR QUE REALIZAR UMA OPCAO?

Trés motivos explicam porque realizar esse investimento:

1) Falta de dinheiro no curto prazo

Vocé quer muito comprar o carro, sabe que R$30.000,00 é um preco
justo, mas so tera condi¢des de arcar com esse valor no final do més.
Nesse caso, vocé compra a opgdo para garantir que terd a opgao de
comprar o carro quando tiver dinheiro para isso.

2) Apostar na alta dos pregos

Vocé ouviu dizer que o carro de seu vizinho saira de linha e virara uma
raridade no final do més que vem. Se isso acontecer, o carro passara a
valer R$100.000,00. Por outro lado, se for um boato, o carro estara
valendo R$27.000,00 no final do més que vem. Nesse caso, vocé tem
duas opg¢oes:

= Comprar o carro;
= Qu comprar a op¢ao de comprar o carro.

No primeiro caso, vocé pode lucrar R$70.000,00 (R$100.000,00 -
R$30.000,00), o que seriam 233% de lucro. Se as coisas derem errado,
vocé pode perder 10% do que investiu, pois o carro pelo qual vocé
pagou R$30.000,00 estaria valendo R$27.000,00.

No segundo caso, vocé pode lucrar R$69.000,00. Por que se o carro
valer R$100.000,00 e vocé puder compra-lo por R$30.000,00, vocé terd
a opc¢ao de ganhar R$70.000,00 - R$1.000,00 que ja gastou =
R$69.000,00. Isso é um lucro de 6.900% do valor investido, ou seja,
29,55 vezes mais do que comprando o carro. Por outro lado, se a
histéria que vocé ouviu for um boato, vocé perdera R$1.000,00 ou
100%. Isso porque de nada vale o direito de comprar por R$30.000,00
uma coisa que vale R$27.000,00.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 487



3) Cumprir um compromisso assumido

Vocé ficou sabendo de um amigo seu que gostaria de comprar o carro
gue seu vizinho tem. Muito curioso, vocé pergunta para esse amigo
guanto ele estaria disposto a pagar pelo carro (igualzinho ao de seu
vizinho) e ele responde que pagaria R$38.000,00, porque esse é o sonho
dele. Entao vocé diz que tem um carro e assina com ele um contrato de
compra e venda, prometendo entregar o carro em 30 dias e com a
promessa de receber o valor da venda em 30 dias.

Nesse caso, VOCé precisa comprar o carro para garantir que vai honrar o
compromisso que assumiu com seu amigo. Como vocé soé receberd o
dinheiro em 30 dias, vocé compra uma opcao de comprar o carro de seu
vizinho. Com isso, vocé esta protegido. Nao importa o que aconteca,
VOCE conseguira comprar o carro, entrega-lo a seu amigo e obtera um
lucro de R$38.000,00 - R$30.000,00 - R$1.000,00 = R$7.000,00.

Pronto! Agora é sé trocar o nome de seu vizinho por "um investidor na
bolsa" e o carro por uma ag¢ao que vocé conhece os principais motivos
para se comprar op¢oes da Bovespa, ou uma opc¢ao de compra de uma
acao.
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OPCOES EUROPEIAS X AMERICANAS

Esses dois tipos de opgdes compartilham muitas caracteristicas
similares, mas sao suas diferencas que mais importam:

O direito de exercer

Opcdes no estilo americano permitem que o detentor exerca o contrato
a qualquer momento antes da expiragdo da op¢ao, enquanto as opgoes
europeias s6 podem ser executadas a partir de certo momento
(maturidade). Esta é a principal diferenca entre os dois tipos, e é
também o que afeta seus precos. Opcdes europeias geralmente custam
menos do que suas parceiras americanas, porque a segunda permite
maior flexibilidade.

Tipos de ativos

Quase todas as op¢des sobre acdes sao americanas, enquanto os indices
sao geralmente representados nas opgdes europeias.
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OPCOES TRADICIONAIS X CLASSICAS

O principal ponto de distincao que temos que ter em mente
imediatamente é que ambas opcdes americanas e europeias sao do tipo
“tradicional”, no sentido de que sao contratos fisicos, enquanto Opc¢des
Classicas sao contratos pela diferenca (“CFDs”). Ambos sao
instrumentos comerciais derivativos, mas contratos fisicos implicam que
o negociante de fato compre e venda os ativos de base, e um CFD
permite simplificar o lucro a partir da amplitude do movimento do
preco e o contrato ndao pode ser utilizado para adquirir ativos de fato.

Agora gue tiramos a duvida do caminho, vamos comparar opcoes
tradicionais e classicas em 3 parametros padrao:

Opcoes Tradicionais Opcoes Classicas
Volume do contrato ~ Min. 100 opcoes Min. 1 opcao

Todas as opcoes estao sujeitas .
L L Sem comissoes ou taxas quando
Comissoes a comissoes e taxas dos 3 i ,
negociando com a IQ Option.
brokers.

o O cliente pode receber seu
Nao ha retorno do custo do ) ) ]
) investimento de volta fechando a
Retorno contrato mesmo se ele nunca g T
posicao no ponto de equilibrio antes
for executado o
da expiracao do contrato.
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O QUE DETERMINA O PRECO NO MERCADO DE OPCOES?

O preco das opcdes depende, basicamente, de duas coisas: o tempo e o
ganho que ela fornece. Vamos analisar cada um desses valores:

TEMPO: Quanto mais tempo vocé tiver para escolher se quer ou nao
exercer a opc¢do, melhor. E melhor ter um ano para pensar se quero o
carro do que ter que me decidir em uma semana. Por isso, quanto mais
longe for o vencimento da opg¢ao, maior sera seu valor tempo.

VALOR INTRINSECO: Valor intrinseco é o mesmo que o ganho
automatico que uma opcao fornece a quem a compra. Por exemplo: Se
uma agdo custa R$100,00, uma opg¢do de compra-la a R$98,00 tem valor
intrinseco de R$2,00. Isso porque comprar uma coisa que vale R$100,00
por R$98,00 é um ganho automatico de R$2,00.

TRIBUTACAO

Assim como no investimento em agdes, as opgdes tém cobranga de
Imposto de Renda (IR). A mordida do Ledo é de 15% sobre o rendimento
liquido e de 20% para quem fizer operacdes de “daytrade”, ou seja,
compra e venda de um ativo no mesmo dia.

Mas ao contrario da aplicagao em a¢des, em que ha isencao do IR para
lucros inferiores a RS 20 mil em um Unico més, no mercado de opc¢des o
investidor ndao tem esse beneficio tributario.
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ETF
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM ETF?

ETFs (Exchange Traded Funds) sdo um veiculo eficiente de investimento,
gue se destaca pela diversificacao e baixo custo.

Na pratica, sao fundos que representam indices e sao negociados em
bolsa. Permitem acessar mercados amplos, sem a necessidade (e o
custo) de comprar cada ativo individualmente.

Envia ordem de - e
. Solicita emisséo ou
emissdo ou resgate
resgate das cotas.

[ I das cotas. > T >
- - 5
L=t =l - b

Agerte Autorizado ([ | ic « emissco BMSFBOVESPA [l Recliza movimentacio Administrador

n (entrega cotas) ou (crédito/débito) das do ETF
o resgate cofas.
Emite ordem de (entrega agdes).

emissdio (entrega
agdes) ou resgate

(recebe acdes) das
cotas. l ‘

investidor

Enquanto no Brasil os ETFs vao lentamente ganhando espaco, em
economias desenvolvidas sao ativos muito difundidos — nos Estados
Unidos, sao negociados desde 1993 e correspondem a mais de 2 trilhdes
de ddlares investidos.

O principal apelo dos ETFs esta no baixo custo e na exposicao a
diferentes mercados e setores, o que faz do ativo uma opc¢ao
interessante para compor carteiras diversificadas.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 493



COMPOSICAO DOS ETFS

Vamos supor que vocé pretenda investir uma parte da sua carteira em
acoes. Afinal, acdes sao um ativo representativo da economia brasileira
e devem fazer parte de qualquer carteira diversificada. Mas vocé nao é
um especialista, ndo sabe exatamente de quais empresas comprar
acoes. As trés principais formas de solucionar esse problema e diluir os
riscos seriam investir em fundos de acdes que tentam superar o indice,
fundos de acdes indexados ou em ETFs. A ultima alternativa é mais
barata de todas — e justamente por isso muitos grandes investidores
apostam nela como a melhor de todas também.

Vocé pode adquirir um ETF que seja composto por empresas do indice
Bovespa, ou que sejam boas pagadoras de dividendos, ou que
representem o setor financeiro ou de consumo, entre outros (todos
esses sao exemplos de ETFs que temos hoje em nosso mercado
brasileiro).

No exterior, existem ETFs com as mais diferentes composicdes, nao
apenas agoes.

Representam dividas de governos (titulos publicos), crédito privado,
fundos imobiliarios, setores industriais, de tecnologia, saude,
telecomunicacdes, energia... E possivel investir em ativos dos Estados
Unidos, Europa e Asia com a mesma facilidade de comprar uma acdo da
Apple ou da Amazon.

Por 13, @a maioria dos consultores de investimento aposta em ETFs para
compor carteiras diversificadas e de baixo custo. Os ETFs também sao o
principal investimento sugerido pelos servigos de investimento
automatizado, que propdem alocacao sofisticada e rebalanceamento
disciplinado com uso de consultores “rob6s”.
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ETFS X ACOES

A comprar
um ETF

A comprar
Lma acao

Wiooé estd levando um setor do
mercado, diversidade e baixo risco

E o custo inicial & baixo ao
comprar a cesta de agdes
Com apenas uma
Operagao

lallall » f

Setores como:

« Financeiro

« Sustentabilidade Empresarial
L]

L]

Governanca Corporativa Trade

dantre outros.

YoCe esta levando apenas uma

empresa, sem diversidade & risco alto

E o custo inicial & alto ao
montar a mesma carteira
de acbes do ETF

m = 599

Acoes como:

Vale
Petrobras
Itau

dentre outras
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e Fundos Fundos
ETF Agao Ativos Passivos
Cotacao, compra e venda no intraday? %._i-{'; “x:_f
Compra e venda afraves da corretora? %"} Wﬁ
Existe cobranca na corretagem de Y 4 F 4
-‘.-‘_f?/ %7
compra e venda?
Tem investimento minimo? r 4 V4
vV v
ite posicde radas e \ idas? 4 r 4
Admite posicdes compradas e vendidas “w‘f vV
Gestdo | g chn iva)? 4 ' 4
Gestao indexada a benchmark (passiva) v, "-!;f’/
Oferece diversificacédo? 4 r 4 r 4
' v/ ¥4 Y

Observagoes:

= Cada ETF reflete a performance de um determinado indice de
referéncia de um setor. Ao comprar cotas, vocé adquire uma
carteira de acdes sem precisar realizar a gestao de cada uma das
acoes, com a vantagem de participar de diferentes empresas e

segmentos.

= As cotas do ETF representam uma fracao do indice de referéncia
do fundo. Dessa forma, vocé ganha com a diversificacao, e
também com o baixo custo de adquirir uma cesta de acdes com

uma Unica ordem de compra.

= Como as cotas dos ETFs sao negociadas na bolsa de valores, vocé
tem a facilidade de poder compra-las ou vendé-las quando
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desejar pela sua corretora, até mesmo por operagdes realizadas
diretamente via sistema de negociacdo online (home broker).

ETFS NO BRASIL

Investor . Broker
(1) Investor places an order with

the Broker

»
= —> O

(4) Broker (2) Broker enters
. delivers ETF the order to be
o shares to the filled in the
Investor market
Broker Stock Exchange

g C—
(3) Order is filled in the market M

No Brasil, este mercado estd crescendo por iniciativas do Banco ltau (It
Now!) e da maior gestora de recursos do mundo, a BlackRock (iShares).
O Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal também possuem ETFs
listados na BM&FBovespa.

O primeiro ETF brasileiro foi lancado em 2004, e hoje ja estao
disponiveis ETFs representando o Ibovespa, IBrX-100, indice de
Dividendos, Small Cap, S&P 500 (indice da bolsa norte-americana), entre
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outros, totalizando 18 veiculos de investimento, com patriménio de RS
3,15 bilhoes1.

COMO INVESTIR EM ETFS

No Brasil, o investidor precisa ter conta em uma corretora e comprar os
ETFs na BM&FBovespa, via home broker. Se vocé ja comprou e vendeu
acoes, o processo de comprar e vender ETFs é idéntico.

A liquidagao ocorre no mesmo prazo das a¢des — trés dias Uteis apds o
dia de negociacao. E a venda também segue a mesma sistematica de
liquidacao.

Administradora :

do !

Fundo f
Cesta de . i
Acgoes ETF !

n 9

Bolsa de Valores

=)

Cesta de
agoes

E

Mercado Primario

Mercado Secundario .

Ao contrdrio do que acontece com agées, a liquidez de um ETF ndo estd determinada por quanto ele negocia, O
que limita a liquidez de um ETF é a liquidez das agles da cesta.

Grande parte dos ETFs hoje disponiveis no Brasil contam com a figura
do formador de mercado/Market maker (uma instituicdo financeira que
faz, constantemente, ofertas de compra e venda com ETFs): caso ndo
haja compradores ou vendedores suficientes para dar liquidez ao ativo,

um agente financeiro cumpre este papel, para garantir que vocé possa
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comprar ou vender, com facilidade, sem ter que pagar um valor
descolado do indice.

Os investidores tém acesso a dois niveis de liquidez em qualquer
momento do preg@o:

A liquidez do ETF

= Compradores e vendedores do ETF no mercado
= O formador de mercado serve como “provedor de liquidez de
ultima instancia”
A liquidez das a¢cdes que compoem o ETF

= Diretamente: por exemplo, no caso de querer desfazer uma
posicdo no ETF, o investidor pode solicitar um resgate das cotas e
no mesmo dia vender as a¢des que vai receber em D+3

* |ndiretamente: no mesmo exemplo, o investidor pode vender a
sua posicao do ETF para o formador de mercado ou para um
agente autorizado, e este podera desfazer a sua posicao do jeito
explicado acima
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RENTABILIDADE DOS ETFS

A rentabilidade dos ETFs é dada pela variacdo positiva ou negativa dos
ativos que compdem o indice ou setor representado.

Alguns papéis que integram os ETFs pagam dividendos, e eles sao
automaticamente reinvestidos. O gestor do ETF aplica os recursos dos
dividendos na compra de novas a¢des, mantendo a proporc¢ao de
aderéncia ao indice.

Parte da carteira de acdes também pode ser alugada pelo gestor do ETF,
0 que gera uma receita adicional, revertida em favor dos investidores do
ETF. Em alguns casos, esta receita cobre ou até supera a taxa de
administracao, tornando ainda mais eficiente o custo desse veiculo de
investimento.

BAIXO CUSTO

Quem compra ETFs como opc¢do de investimento de longo prazo tem a
reducao de custos como aliada na construgao patrimonial. Atualmente,
os ETFs disponiveis no Brasil tém taxas de administracao que variam de
0,059% a.a. (PIBB do banco Itau) a 0,69% a.a. (Small Cap da BlackRock).

Comparados aos fundos de investimento em a¢des de gestao ativa,
cujas taxas de administracdao podem variar de 1,5% a 3% a.a., hd uma
vantagem evidente. A tributacado pelo Imposto de Renda é a mesma:
15% sobre o ganho de capital.
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ETFS X FUNDOS INDEXADOS

Embora seja comum tratar as duas expressdes como sindbnimos,
estamos falando de dois produtos muito diferentes.

Os fundos indexados sao fundos de investimento cuja politica de
investimento prevé que eles devem acompanhar o comportamento de
um indice do mercado (lbovespa, IBrX, IMA-B) — mas ndo sdo
negociados em bolsa. Em geral, as taxas de administracdao sao maiores
que as taxas dos ETFs, pois a gestdao destes fundos envolve um trabalho
de ficar comprando e vendendo papéis para tentar acompanhar o
indice. Eles possuem apenas um preco por dia, que é o valor didrio da
cota.

A situacdo fica um pouco confusa porque, nos Estados Unidos, esses
fundos sdo mais antigos que os ETFs, e ja eram conhecidos como index
funds, expressao que pode ser traduzida literalmente para “fundos de
indice”. Quando surgiram os ETFs, foi preciso reconhecer que ambos
sdo fundos de indice, e passou-se a usar index mutual funds para falar
dos fundos indexados, e ETFs para falar dos ETFs. Ambos sao fundos de
indice, mas é comum usar a expressao index funds para se referir
apenas aos referenciados.
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BRAS IL X EUA

— FUNDOS QEF@ENC IADOS INDEX FUNDS—

FUNDOS €TFs INTE ¢TFs
[,Nngms) v \ ey

L

Mas a regulamentacao no Brasil, ao criar no mercado brasileiro o
conceito de ETF, denominou-os “ETFs — Fundos de indice”. Ai a confusdo
aumentou, pois nossa nomenclatura ficou diferente daquela que ja era
usada 13 fora.

—

Os ETFs — fundos de indice sao fundos referenciados em indices que
possuem o diferencial de serem negociados em bolsa de valores.

Que diferenca isso traz? A principal diferenca é que o valor do ETF
acompanha o valor do indice de maneira quase automatica, permitindo
um custo muito inferior. Além disso, diferentemente dos fundos
referenciados, eles possuem cotacao em tempo real, ao longo do dia.

A aderéncia do ETF ao indice se da, em grande parte, devido a
possibilidade que os grandes investidores possuem de “criar ou
guebrar” cotas do ETF, trocando-as pela cesta de a¢des correspondente.
Ou seja, se o ETF comecar a valer menos que a cesta de agdes, surge a
oportunidade de um grande investidor comprar ETFs no mercado,
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guebrar essas cotas de ETF, trocando-as pelas acoes, e vender as agdes
no mercado. Por que ele faria isso? Porque é uma oportunidade de
lucro sem risco: chamada de arbitragem de precos.

Essa arbitragem de precos faz com que o preco do ETF sempre fique
bem perto do preco do indice, sem necessidade de um gestor
ativamente comprando e vendendo acdes — o mercado faz isso sozinho,
com objetivo de obter pequenos ganhos sem risco.

Mas vamos simplificar. Na duvida, lembre-se: ETFs sao fundos de indice
negociados em bolsa.

Cada ETF é composto por uma cesta com varias acdes de empresas que
compdem um indice do mercado de ac¢des. Dai que vem o nome "fundo
de indice".

Veja na tabela o resumo de trés exemplos de ETFs que atualmente sao
negociados na BM&FBovespa:

Indice Composicédo ETF
AcOes mais negociadas e mais =
Ibovespa . - BOVALL
representativas da BM&FBovespa
Cesta de acdes das empresas com i
- - 3 SMALLL
SMmatl L.a p._; _
menor valor de mercado da BM&FBovespa
Cesta com as 100 acdes mais
o a bl L Ao AWU © \3 L o ] ) ;_'\{‘
Indice Brasil . ~ Bl
negociadas da BM&FBovespa
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VANTAGENS E DESVANTAGENS DOS ETFS

Vantagens

Baixo custo: comprar um ETF gera muito menos taxas
transacionais do que comprar todas as acdes que ele
representa; e a taxa de administracao do ETF & muito mais
barata que as taxas de administracdo de fundos de
investimento tradicionais

Praticidade: ETFs facilitam o processo de decisao e permitem
comprar varias acles de uma vez so

Diversificacdo: permite diversificar carteiras de forma mais
simples, sem ter que comprar e vender varios ativos
individualmente

Transparéncia: diferentemente dos fundos tradicionais, vocé
sabe exatamente em gue esta investindo

CARACTERISTICAS TECNICAS

Desenvolvido por Harion Camargo

Desvantagens

Atributacdo € a mesma dos fundos de acdes, que & um pouco
menos vantajosa que a tributacdo sobre o investimento direto
em actes. O investimento direto em acdes possui duas
isencées das quais os fundos ndo gozam: (i isencdo para
vendas de até RS 20.000 por més; e liil isencéo de IR sobre os
dividendos. Para os fundos de acbes e ETFs de acbes, 0 IR @
de 15% sobre o ganho

Alguns ETFs setoriais ainda apresentam pouca liquidez

Dificuldade de compreens#o do funcionamento pelo investidor
[que estamos tentando ajudar a resolver com este artigo!)
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XKXXX1
Cadigo de negociacao XXX K = 04 letras mailsculas que representam o nome do fundo
11 = numero que representa, dentre outros ativos, cotas de fundo

Cotagao Reais por cota, com 02 casas decimais
Liquidacao Fisica e Financeira

Prazo de liquidacao D+3, a partir da data de negociacao
Mercado Avista

Mercado primario: determinado pelo emissor
Lote padrao Mercado secundario: 10 cofas
Lote fracionario do mercado secundario: 01 cota

UM ETF NA PRATICA
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Obijetivo

fundo It Now IENC - FIND11 tem a missao de, deduzidas suas taxas e despesas, replicar a
erformance do indice Financeiro (IFNC) da BM&FBOVESPA. Para tanto, a carteira busca
eplicar a carteira do IFNC, sendo observados os limites de diversificacéo e composicao
plicaveis a carteira do Fundo, conforme estabelecido no estabelecido no Regulamento.

oorl Lamina do Fundo

Politica de Investimento

= Caracteristicas

Data de inicio: 01/04/2011

Eenchmark: IFNCI

[Taxa de Administragéo: 0,60 % ao ano}

Moeda: Real

Namero de Agdes: 15

Administrador: ltau Unibanco S A.

Gestor: [tat Unibanco S A.

Custodiante: ltau Unibanco S A.

ICédiﬂo na BME&FBOVESPA: FIND11 I

Cédigo Valor Indicativo: FIND
Codigo ISIN do Fundo: BRFINDCTFOO07

Codigo Bloomberg do indice: IFNC

Desenvolvido por Harion Camargo
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Acompanhe as cotagoes do It Now IFNC, do IFNC e das
principais acoes do Indice:

Volume ($)

FIND11 0,00 79,58 - [ B.21
IFMC 33.766:318,00 8.214,02 -0, 278 00
ITUB4 4.850.265,00 4361 -0,05 232 B3
BBDC4 6.5096.794,00 35,86 -0,08 435 6,85
BVMF3 1.783.645,00 2362 -0,04 165 6,78
ITSA4 2.971,073,00 1,21 -0,08 256 10,11
BBAS3 4.945.614,00 34,25 0 325 11,78
CIEL3 2.886.012,00 2312 0,61 2B8 475
BBSE3 2.683,00 28,41 -0,88 127 6,08
BBDC3 1.310.217,00 3468 -0,57 238 783
SANB11 1.161,024,00 28,44 =111 142 1,42
TUB3 0,00 38,48 - [ -

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 507



Rentabilidade Acumulada (1)

oosso I
i N
66, 08%
e =]
- 65.71%

2 meses . 22,61%
. 22,49%
19,78%
YTD . '
B o5
més I il
J %
®IFNC ® It Now IFNC
Historico Aderéncia

Rentabilidade Acumulada (1) Ermo de Aderencia (2}
¥TD 19,61% 19,78% 0,23%
12 meses 22.49% 22.61% 0,23%
36 meses 32,23% 32,79% 0.23%
60 meses 104,77% 107,91% 0,23%
Desde Inicio 97,95% 102,88% 0,23%
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Valores para Aplicacao e Resgate

E possivel realizar investimento em lotes a partir de 50.000 cotas ou em muiltiplos de lotes
minimos de 50.000 cotas.

Forma de Aplicacao e Resgate

Vocé pode realizar aplicactes e resgates sempre considerando que uma “cesta de
integralizacao ou resgate” equivale a um lote minimo de cotas, ou seja, 50.000. As Cestas de
integralizacao e resgate s&o compostas por, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do
seu valor representado por acoes do IFNC, em qualquer proporcéo, e, no maximo, 5% (cinco
por cento) do seu valor representado por Valores em Dinheiro e/ou Investimentos Permitidos
{pelo menos uma cesta).

Horario Limite para Solicitacao de Integralizacao

Até 15 (guinze) minutos antes do encerramento do pregéao regular da BMF&BOVESPA.O
cotista que solicitar a integralizacao a um Agente Autorizado devera preencher o

formulario "Solicitac&o de Integralizac&o/Resgate de cotistas e declaracdo de isencao” e
fornecer ao respectivo Agente Autorizado as notas de corretagem e demais documentos
necessarios para que o Administrador apure o custo de aquisicdo dos ativos a serem
integralizados, devendo tal Agente Autorizado entregar os documentos do cotista ao
Administrador pelo menos 3 (trés) horas antes do fechamento do pregéao do Dia do Pedido da
Integralizacao. Caso o Administrador nao receba os documentos do cotista dentro deste
prazo, a solicitacao de integralizacao em questao sera cancelada.
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Composigdo do Indice - Top 10 ativos

B ITAUUNIBANCO (ITUB4) 18%

W BRADESCO (BBDC4) 17%

W BMFBOVESPA (BVMF3) 14%

= ITAUSA (ITSA4) 12%

M BRASIL (BBAS3) 12%

B CIELO (CIEL3) 8%

' BBSEGURIDADE (BEBSE3) 6%

m BRADESCO (BBDC3) 4%

[ SANTANDER BR (SANB11) 3%

ITAUUNIBANCO (ITUB3) 2%
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Setores do Indice - Top 10

M Bancos 70%

M Servigos Financeiros Diversos 22%

W Seguradoras 8%

PL médio (R$ MM) (3) 31.885.740,69
(1) Rentabiidade acumulada no periodo definida
(2) Emo de aderéncia anualizado, calculado no periodo definido ou desde a
consfituigie do fundo, se mais recente
(3) PL médio Fundo: Média mensal calculada com base na média aritmética da soma

do patrimdnic liguido apurado no ditimo dia ofil de cada més, nos Gifimos trés anos ou
desde & constituicio do fundo, se mais recents

Nimero de Agdes:
15

Cédigo do Indice na BM&FBOVESPA:
IFNC
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Horario Limite para Solicitacao de Resgate

Ate 15 (quinze) minutos antes do encerramento do pregéao regular da BMF&BOVESPA. O
cotista que solicitar o resgate a um Agente Autorizado devera preencher o formulario
"Solicitacdo de Integralizacio/Resgate de cotistas e declaracéo de isencao” e fornecer ao
respectivo Agente Autorizado as notas de corretagem e demais documentos necessarios para
que o Administrador apure o custo de aquisic&o das cotas a serem resgatadas, devendo tal
Agente Autorizado entregar os documentos do cotista ao Administrador pelo menos 3 (trés)
horas antes do fechamento do pregao do Dia do Pedido de Resgate. Caso o Administrador
nédo receba os documentos do cotista dentro deste prazo, a solicitacdo de resgate em questao
sera cancelada.

Cota de Aplicacao

D0 Fechamento.

Cota de Resgate

D0 Fechamento
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Acdes Elegiveis para o indice

O IFNC é composto pelas agdes listadas na BM&FBOVESPA das empresas mais representativas dos
setores de intermediarios financeiros, servigos financeiros diversos e previdéncia e seguros (vide
composicdo da carteira do indice), que atendem aos critérios de inclusdo descritos abaixo. Ndo estdo
incluidas nesse universo empresas emissoras de BDRs e empresas em recuperacao judicial ou faléncia.
A carteira tedrica do indice tem uma vigéncia de quatro meses, vigorando para os periodos de janeiro a
abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Ao final de cada quadrimestre a carteira é reavaliada,
utilizando-se os procedimentos e critérios integrantes da metodologia. O rebalanceamento da carteira do
indice envolve despesas de corretagens e emolumentos relacionados com a compra e venda das acdes
que compdem o indice.

Critérios de Inclusdo de A¢des no indice

Sao incluidas na carteira do indice as acdes que atenderem aos seguintes critérios, com base nos doze
meses anteriores:

a) inclusdo em uma relacdo de agdes cujos indices de negociabilidade somados representem 99% do
valor acumulado de todos os indices individuais;

b) participacdo em termos de presenc¢a em pregdo igual ou superior a 95% no periodo.

A mesma empresa pode ter mais de uma acdo participando da carteira, desde que cada acdo atenda
isoladamente aos critérios de inclusdo.

Empresas com menos de doze meses de listagem somente sdo elegiveis se tiverem mais de seis meses
de negociacdo, e se apresentarem no minimo 95% de presenca em pregao nos Qltimos seis meses do
periodo de analise.

Critérios de Exclusido de A¢des no indice

Uma acdo sera excluida da carteira do indice, quando das reavaliaces periddicas, se deixar de atender
a um dos critérios de inclusdo.

Se durante a vigéncia da carteira a empresa emissora alterar a sua area de atuacado principal (mudando
para um setor diferente do objetivo do indice) ou entrar me regime de recuperacdo judicial ou faléncia, as
acdes de sua emissao serdo excluidas da carteira do indice.



Observacoes

= Esse é um ETF, ou seja, um fundo de indice chamado FIND11

= Assim como o famoso (BOVA11 — que replica o Ibovespa), esse
fundo replica o IFNC, que consta as melhores empresas do ramo
financeiro e bancario.

= O valor da cota é flutuante e depende do valor do mercado. Em
18/09/2017 (que é quando estou escrevendo), a cota esta:

IT NOW IFNC Fi

ByVIVIE. FINLD) - 1o dE 5861 1509 O

79,858r 40,27 (0,34%)

Um dia Cinco dias Um més Trés meses Um ano Cinco anos max

= Para o cliente investir ele deve ter uma conta na corretora que
deseja operar e consegue realizar movimentacdes até as 17h
(pregao é das 10h as 17h)

= QO cliente para ter acesso a esse ETF e investir seu valor, deve
realizar as compras de 10 em 10 lotes pelo valor a mercado (como
teste abaixo no site da Itau Corretora):

Integral Fracionario

Méxima Minima Média Ul negociagdo  Lote padréc
79,74 79,74 7974 10:39:48 10
Abertura R% 79,74  Quantidade 10
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ETFS LISTADOS

Para consultar os ETF’s listados na bolsa, basta clicar aqui.
Exemplo:

BB ETF S&P DIVIDENDOS BRASIL FUNDO DE INDICE

CAIXA ETF IBOVESFA FUNDO DE INDICE

ISHARES S&P 500 FDO INV COTAS FDO INDICE
ISHARES IBOVESPA FUNDO DE INDICE

ISHARES IBRX - INDICE BRASIL (IBRX-100) FDO INDICE
ISHARES INDICE CARBONO EFIC. (ICO2) BRASIL-FDO IND
ISHARES BMFBOVESPA SMALL CAP FUNDO DE INDICE
IT NOW IBOVESPA FUNDO DE INDICE

IT NOW IDIV FUNDO DE INDICE

IT NOW IFNC FUNDO DE INDICE

IT NOW IGCT FUNDO DE INDICE

IT NOW IMAT FUNDO DE INDICE

IT NOW ISE FUNDO DE INDICE

IT NOW PIBB IBRX-50 - FUNDO DE INDICE

IT NOW S&P500 TRN FUNDO DE INDICE

IMPORTANTE!

Conheg¢a o segmento representado pela ETF: Quais sao as perspectivas?
Aqguele conjunto de empresas tende a prosperar?

Saiba quais sdo os riscos especificos do setor: Se houver crise
internacional, ele sera afetado mais do que outro, que depende mais do
mercado interno?

So invista pensando no longo prazo: Pelas incertezas do mercado de
renda variavel, sé invista em ETFs pensando no longo prazo. Assim, suas
aplicacdes terdao tempo de se recuperar de um eventual tropeco.
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RISCOS

Investir em ETF significa aplicar em um conjunto de ag¢des. E quando
vocé compra acoes de uma empresa, vira socio dela. Portanto, ha
semelhancas nos potenciais ganhos e riscos. S6 que, no caso de ETF, o
seu risco é o de ser dono de varios negacios.

Vamos usar um exemplo pratico para mostrar o risco que toda
sociedade corre:

Padoca S/A busca um socio - imagine que exista uma padaria no seu
bairro e que ela precise de um sdcio para expandir os negdcios. O nome
dela é Padoca S/A. Vocé se interessa pela oportunidade e descobre que

a padaria faz produtos de qualidade, possui uma boa clientela e que,

com seu investimento, ela podera abrir uma filial no bairro vizinho e

prosperar ainda mais. Vocé entéo decide virar sécio da Padoca S/A.

Os riscos que a Padoca S/A corre (e vocé também) - mas ndo se iluda,
qualquer sociedade envolve riscos, por exemplo: se o preco internacional
do trigo subir muito, aPadoca S/Avai ter que aumentar seus pregos
também e vai afugentar a freguesia. Ou, se, no meio de uma
tempestade, entrar dgua na padaria e danificar equipamentos, vocé
também terd uma perda significativa e ndo vai obter o lucro esperado.
Ou entdo, tudo pode ser ainda melhor do que o esperado. A Padoca S/A
poderd crescer, virar uma rede, se valorizar e ainda render polpudos
lucros para vocé.
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PERGUNTAS FREQUENTES

Qual é o custo de negociar cotas de ETFs?

O custo sera o preco de negociacao obtido na BM&FBOVESPA maisa e a
taxa de corretagem praticada por sua corretora. As despesas de taxa de
administracao, assim como eventuais receitas provenientes de
empréstimos de acOes integrantes da carteira, estao incorporadas nas
cotas do fundo.

Qual o investimento minimo para comegar a aplicar em ETFs?

O investimento minimo para vocé adquirir cotas de um ETF corresponde
ao lote-padrao de negociacao na BM&FBOVESPA, ou seja: 10 cotas do
fundo multiplicadas pelo preco da cota na Bolsa. Dependendo do valor
da cota, vocé pode comecar a investir em ETFs com aproximadamente
R$200,00.

Como escolho em que modalidade de ETF investir?

A melhor maneira para vocé escolher a modalidade é verificar em qual
ETF seus objetivos e sua estratégia se encaixam melhor. A escolha do
tipo ideal depende:

= Das intencdes que voce tiver;

= Da sua experiéncia no mercado;

= Do tempo que pode vocé dedicar para acompanhar os
investimentos;

= Dos seus objetivos.
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Qual é a hora certa para entrar no mercado de ETFs?

O momento ideal é quando vocé estiver seguro de que entendeu a
mecanica bdasica do mercado acionario. Isto é:

= Que é uma aplicagao com horizonte de resgate de médio e longo
prazos;

= Que tem bom potencial de rentabilidade;
= E, porisso, traz também riscos de flutuagao no valor investido.
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DIRETOS DOS COTISTAS

- O cotista podera tomar emprestadas a¢des da carteira do fundo para
exercer seu direito de voto nas assembleias de acionistas das
companhias cujas acdes integram a carteira do fundo.

- O detentor de cotas de um ETF tera também direito a voto nas
assembleias desse ETF. Cada cota do ETF que o investidor possuir
permite a ele o direito a um voto.

- A assembleia geral de cotistas de qualquer um dos ETFs sera
convocada com, no minimo, dez dias de antecedéncia da data de sua
realizacdo, através de edital enviado a BM&FBOVESPA e publicado nesta
pagina, contendo dia, hora e local em que sera realizada, ordem do dia
com os assuntos a serem tratados, bem como o detalhamento sobre as
propostas especificas de alteracdes no regulamento do ETF, se for o
caso.

- Para alcancar rentabilidade préoxima ao indice de referéncia, os
dividendos pagos pelas companhias, cujas acdes compde a carteira do
ETF, serdao reinvestidos em cotas do préprio ETF, salvo no caso de
resgates ou amortizacao de cotas do ETF, quando a carteira possuir
direitos a dividendos declarados, mas ainda nao pagos pelas
companbhias.

- Nao ha garantia quanto a performance dos ETFs em razao de eles
estarem sujeitos a todos os riscos inerentes a investimentos em renda
variavel. No entanto, detentores de cotas dos ETFs tém o direito de
questionar o desempenho do fundo na assembléia geral de cotistas do
respectivo fundo.
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- O investidor pode negociar suas cotas de ETF na BM&FBOVESPA em
dia de pregao e resgatar suas cotas sempre que quiser, desde que de
acordo com o regulamento do ETF investido. Por ser listado na
BM&FBOVESPA , o valor do investimento esta disponivel diariamente,
durante o pregao da bolsa.

- Conforme regulamentacao da BM&FBOVESPA, o detentor de cotas de
um ETF recebe as mesmas informac¢des que os detentores das acdes
gue o compdoem.
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DESMEMBRANDO OS CUSTOS

Assim como ocorre em diversos investimentos, ao investir em ETFS,
serdao cobradas algumas taxas. Entenda quais sao:

Taxa de corretagem:

Essa é uma taxa cobrada pelas corretoras de valores quando vocé
realiza uma ordem de compra ou venda de um fundo. Essa taxa pode
ser cobrada como um valor fixo, uma porcentagem sobre o montante
de uma operacao ou uma porcentagem somada a um valor fixo. A tarifa
cobrada vai depender da regra de cobranca de sua corretora.

Taxa de custodia:

Essa taxa é cobrada mensalmente pelas corretoras de valores, com o
objetivo de cobrir custos operacionais que as corretoras tém junto a
CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacao e Custddia). Vale ressaltar
gue a taxa de custddia ndo é obrigatdria e muitas corretoras isentam
seus investidores do pagamento.

Taxa de emolumentos:

Essa é uma taxa cobrada por operacao realizada, pela BM&F Bovespa e
pela CBLC. Normalmente é cobrado no ETF o valor de 0,0325% por cada
operagao.
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TIRANDO ALGUMAS DUVIDAS...

01 - A unica maneira de comprar um indice de bolsa é através de um
ETF? Por exemplo, é possivel comprar diretamente Ibovespa, ou IFNC,
sem necessariamente comprar BOVA11 ou FIND11?

Vocé pode comprar também fundos de Indice no seu banco ou, ainda,
operar contratos futuros de IBOV, ou do indice.

Para a pessoa fisica, olhando para prazos longos ficam ETF’s e Fundos de
indice.

02 - Pelo site IT NOW, consta a informagédo “E possivel realizar
investimento em lotes a partir de 50.000 cotas ou em multiplos de
lotes minimos de 50.000 cotas.”. Se a cota estd RS 80,06, como
exemplo abaixo, o cliente precisaria desembolsar RS 4.003.000?
Questiono, pois pelo aplicativo de qualquer corretora é possivel
comprar lotes de 10 em 10, mas essa é a informagdo oficial do site.

Da pra comprar um lote de 10 pelo site. Essa informacao diz a respeito a
resgates de ETFS e compras integrais (a base de 50k), que sdo a forma
do mercado arbitrar nesse produto.

Codigo Precao ariag &0

FIND 11 79,78 @ 0,00%
Resumo Ofertas de compra e venda Grafico
Integral Fracionario

hMaxima hlinima Miedia Ult. negociag &o

0,00 0,00 0,00 00:00:00

Abertura Rs 0,00 Quantidade o
Fech. Anterior R% 79,78 Mo més 8,48%

olume e il 1 ] 12 meses 35,51%

Vender

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 522



03 — Esses tipos de fundos contam com um Market Maker. Como se da
o processo de garantia de liquidez dessas aplicagoes pelo formador de
mercado?

O Formador de Mercado contribui com o objetivo de manter a liquidez
das cotas do(s) ETF(s), fornecendo diariamente ofertas de compra e
venda de cotas do(s) fundo(s) na Bolsa, dentro dos critérios de
qguantidade minima e spread maximo por oferta. Atualmente temos
Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e
Morgan Stanley Uruguay LTDA como formadores de mercado do nossos
ETFs.

Existem 3 camadas de liquidez:

- A primeira delas é a liquidez de tela, que aponta do preco de mercado
(bid/ask) em determinado momento do pregao.

- Numa segunda camada temos a liquidez dos agentes de mercado, ex:
o Market Maker tem um spread maximo estabelecido para determinado
volume de negociacao.

- E na terceira camada ainda temos a liquidez dos ativos subjacentes,
gue em ultima instancia é definida pela liquidez do ativo menos liquido
do indice.

Ou seja, o Market maker garante que caso nao haja compradores ou
vendedores suficientes para dar liquidez ao ativo, esse formador de
mercado cumpre este papel, fazendo constantemente ofertas de
compra e venda com ETFs, para garantir que o investidor possa comprar
ou vender, com facilidade, sem ter que pagar um valor descolado do
indice.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 523



04 — Partindo da seguinte premissa: “Fundos de investimento tém
CNPJ proprio. Seu patriménio — os recursos dos investidores, os ativos
que compdem a carteira — ndo se mistura ao patriménio das
instituicoes financeiras que cuidam do fundo. Assim, se a gestora ou a
administradora quebrar, por exemplo, basta que os cotistas se reunam
para aprovar a transferéncia do fundo para outra gestora ou
administradora, conforme o caso. Seu patriménio permanece
intacto.”. Em um fundo ETF, existe essa possibilidade?

A légica é a mesma. Os ETF’'s também sao fundo de investimento e
possuem CNPJ préprio e patriménio liquido constituido pelos
investimentos dos cotistas finais. Assim como os demais fundos,
poderiam deliberar em uma Assembleia a troca do Administrador ou
Gestor.
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Capitulo VI
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PGBL & VGBL
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM PGBL E UM VGBL?

No Brasil, existem dois planos de previdéncia privada que todos podem
fazer: o PGBL e 0 VGBL.

Apesar da sopa de letrinhas em seus nomes, a diferenca basica, entre
eles, € o momento no qual o investidor vai fazer o recolhimento do
imposto de renda sobre o capital: no momento do resgate ou no
recebimento da renda.

Segundo a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), o VGBL (Vida
Gerador de Beneficios Livres) e o PGBL (Plano Gerador de Beneficios
Livres) sdao planos que, apds um periodo de acumulagao de recursos,
proporcionam aos investidores (segurados e participantes) uma renda
mensal — que podera ser vitalicia ou por periodo determinado —ou um
pagamento unico.

Vamos entender melhor?
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VGBL

VGBL
Indicado para declarac8o simplificada do IR
Investidor aplica Na declaragio Mo resgate: IR incide
na previdéncia; anual do Imposto samente sobre o ganho
RS 100 mil em um ano de Renda, ndo pode de ca pital (a valorizagdo do
. deduzir nada periodo)

IWEST IO

R 100 WIL

O VGBL é classificado como seguro de pessoa, e a incidéncia do imposto
de renda ocorre apenas sobre os rendimentos.

Os prémios e contribuicdes pagos a planos VGBL ndo podem ser
deduzidos na declaracao de ajuste anual do Imposto de Renda da
Pessoa Fisica (IRPF) e, portanto, este tipo de plano seria mais adequado
aos consumidores gque utilizam o modelo simplificado de declaracao de
IR ou aos que ja ultrapassaram o limite de 12% da renda bruta anual
para efeito de deducao dos prémios e ainda desejam contratar um
plano de acumulagao para complementacao de renda.

O VGBL é também um seguro de vida que tem como meta conceder
indenizacdo em vida ao segurado, que faz suas contribuicdes regulares.
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PGBL

PGBL
Indicado para declaraggo completa do IR
Investidor tem Ma declaracio anual do Mo resgate;
rendimento bruto Imposto de Renda, pode Imposto incide
anual de RS 100 mil deduzir as contribuigtes do PGBL com sobre o total
o limite de até 12% da renda anual resgatado

INVESTILOR

3100 MIL

ReEg Ml TRA DECLARAR

RS 88 ML

S0E 05 RS 12 MIL
APLICADOS MA
PREVIDEMCTA, 50
HAVERA TR MO
RESGATE

Ja 0 PGBL é um plano de previdéncia complementar no qual o imposto
de renda incide sobre o valor total a ser resgatado ou recebido sob a

forma de renda.

No caso do PGBL, os participantes que utilizam o modelo completo de
declaracao do IR podem deduzir as contribuicdes do respectivo
exercicio, no limite maximo de 12% de sua renda bruta anual.

Abaixo é exibido um comparativo para uma melhor fixagdo:

Caracteristica

Imposto de
renda (IR)

Quem aplica é?

Dedugéo na
Declaragao de
imposto de
renda?

Mais indicado
para?

plano de previdéncia
complementar aberta

incide sobre o valor total a
ser resgatado ou recebido
sob a forma de renda

participante

sim, com limite de 12% da
renda bruta tributavel

Declaracdo de imposto de
renda no modelo
completo
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seguro pessoal

incide apenas sobre os rendimentos

segurado

Declaracdo de imposto de renda no modelo
simplificado ou para quem passou do limite
de 12% da renda tributdvel em PGBL
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PLANO ABERTO X PLANO FECHADO

Os planos de previdéncia abertos sao aqueles oferecidos por bancos,
gestoras de fundos e seguradoras, que podem ser contratados pela
pessoa fisica, e geralmente sdo oferecidos nas modalidades Plano
Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida Gerador de Beneficio Livre
(VGBL).

Ja os planos fechados sdao os chamados fundos de pensao, oferecidos
por empresas como beneficio para seus funcionarios. Eles funcionam
como se fossem PGBLs, mas as taxas de administracdo sdo subsidiadas e
so participam deles os empregados da companhia patrocinadora do
fundo. Esta muitas vezes também contribui para a aposentadoria dos
cotistas, com uma quantia que pode chegar a 100% do valor do aporte
de cada empregado.

ONDE INVESTEM OS FUNDOS DE PREVIDENCIA?

Os fundos de previdéncia ndao admitem alavancagem (mecanismo que
pode incrementar os ganhos, mas também as perdas) uma vez que os
recursos serdao, em tese, imprescindiveis para a sobrevivéncia dos
cotistas na aposentadoria. Entre os fundos abertos, hd aqueles que
investem apenas em titulos publicos, em renda fixa publica e privada, e
os que admitem renda variavel (acdes, cdmbio, juros etc.). Entre estes
ultimos, ha os que aplicam até 15% do patriménio em renda variavel, de
15% a 30%, acima de 30%, os multimercados e os fundos de a¢des — que
aplicam ao menos 67% do patriménio em renda variavel.

Ja os fundos de pensdo podem aplicar até 70% em renda variavel
(somente para acdes de empresas listadas no Novo Mercado da
BM&FBovespa), até 20% em titulos de crédito privado, até 8% em
imoveis, até 15% em empréstimos e financiamentos a participantes e
assistidos, até 10% de investimentos no exterior e até 20% em
investimentos estruturados, onde se incluem os fundos imobilidrios e os
multimercados.
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TAXA DE CARREGAMENTO

A taxa de carregamento é uma taxa destinada a atender as despesas
administrativas e de comercializagao do plano. O carregamento pode
ser cobrado na data de pagamento da respectiva contribuicao (aportes),
exclusivamente sobre o valor pago, e/ou no momento do resgate ou da
portabilidade (Nestes casos, sobre a parcela do valor do resgate ou
sobre a parcela dos recursos portados correspondente ao valor nominal
das contribuicOes pagas).

Desta forma, cabe ao consumidor pesquisar atentamente o menor
percentual de carregamento e critério de incidéncia mais adequado;
lembrando que o CARREGAMENTO nao retorna ao participante sob a
forma de beneficio ou sob outra forma qualquer.

Exemplo:

- A Taxa de Carregamento é o percentual calculado sobre as S

contribuigdes pagas pelo participante, a fim de suprir as despesas Bradesco Seguros
administrativas, de corretagem e colocacdo do plano. O

carregamento é cobrado somente na saida do plano, em resgates

e/ou portabilidades e ndo mais no momento da adesdo ou das

contribuicdes mensais; é calculado sobre o valor de cada

contribuicdo nominal e ndo sobre o valor da reserva. E decrescente

em func¢do do tempo: quanto maior o periodo de permanéncia no

plano, menor o carregamento - podendo chegar a 0,00%.

Contribul¢do Mensal

Prazo de FICs2,4% e FICS 1,5%, 1,2% e
Acumulacdo 1,9% 1,0%

Até 24 meses 4,00% 1,80%
Entre 25 e 48 3,0% 1,30%
meses

Entre 49 e 60 2,0% 0,80%

meses

A partir do 61° 0,00% 0,00%

mes
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PRAZO DE CARENCIA

Segundo regulamento da Susep, todo plano contratado tem um periodo
de caréncia, em que nao se aceitam os pedidos de resgate ou
portabilidade.

A norma prevé o estabelecimento em contrato de resgate total com no
minimo 60 dias e no maximo 24 meses a partir da contratagao.

O resgate parcial é permitido com intervalos entre 60 dias e 6 meses. Ja
para portabilidade o periodo de caréncia é de 60 dias a partir da
contratacgao.

Cumprido o prazo de caréncia, ao ser solicitado o resgate, seu calculo
sera realizado no 22 dia util posterior a data determinada pelo
participante.

Ja o pagamento deve ser efetivado até o 52 dia util a partir do pedido do
participante.

Por fim, s6 podera ser cobrado a taxa de carregamento postecipado, se
previsto no regulamento do plano, quando do pagamento do resgate.
No momento do resgate ou da portabilidade, o titular do plano deve
receber a informacao, por escrito, sobre o valor resgatado, acumulado,
com especificagao do valor nominal das contribui¢cdes pagas e o
respectivo valor do carregamento.
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HERDEIROS EM PREVIDENCIA

K

A designacao dos beneficiarios daquele valor em caso de morte do
titular é praxe (ndo passando por inventario), em geral feita sem custo.

Ou seja, seus herdeiros receberao ao menos o montante acumulado no
fundo, sem necessidade de inventario.

Mas é preciso ficar atento a duas coisas:

= Primeiro, designe seus beneficiarios de acordo com as proporc¢oes
corretas para a divisao entre os herdeiros. Caso esse desenho seja
diferente do que esta estabelecido por Lei, a divisdo podera ser
contestada na Justica pelos herdeiros que se sentirem lesados, e
com isso os recursos ficarao retidos e seguirdao para inventario.

» Em segundo lugar, quem pensa em investir em um fundo de
previdéncia ja em idade avangada, apenas com o intuito de fazer o
planejamento sucessorio, deve preferir o VGBL ao PGBL, e a
tabela progressiva a regressiva. Isso porque o prazo de
acumulacao sera pequeno demais para se usufruir dos incentivos
tributarios, e o IR incide apenas sobre a rentabilidade, nao sobre o
saldo total do fundo.
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REGRAS GERAIS DA PORTABILIDADE

A portabilidade pode ser feita entre planos abertos, entre planos
fechados, de um plano aberto para um fechado ou vice-versa.

Revisando, Os planos de previdéncia abertos sao aqueles oferecidos
pelas instituicdes financeiras. Qualquer pessoa pode aderir. Podem ser
do tipo Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida Gerador de
Beneficio Livre (VGBL). Ja os planos de previdéncia fechados sdo aqueles
oferecidos por empresas a seus funciondrios (fundos de pensdo) ou
entidades de classe aos profissionais da categoria.

Na portabilidade, é possivel trocar a tabela de cobranca de imposto de
renda da progressiva para a regressiva. O contrdrio, entretanto, ndo é
possivel. Uma vez escolhida a tabela regressiva, deve-se permanecer
com ela.

Para quem optou pela tabela regressiva, a migracao preserva o prazo de
aplicacdo ja decorrido desde o investimento inicial. A portabilidade nao
é considerada um resgate com posterior reaplicacdo. A tabela regressiva
tem aliquotas de IR que diminuem conforme aumenta o prazo de
aplicacdo dos recursos. Apds dez anos de investimento, a aliquota de IR
é de apenas 10%.

Se vocé estava no plano ha cinco anos antes de migrar, apds a
portabilidade vocé mantém a contagem desses cinco anos de aplicacao.
E como se vocé tivesse permanecido no mesmo plano.
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A portabilidade de previdéncia privada é um processo sem custos para o
beneficiario. A Unica cobranca permitida é a de taxa de carregamento
de saida do plano original, se houver.

J4, se vocé tem um plano de previdéncia aberto e vai migrar para outro
plano aberto, a portabilidade deve ser feita entre planos da mesma
modalidade. Isto é, vocé s6 pode migrar de um PGBL para outro PGBL;
ou de um VGBL para outro VGBL.

Para pedir portabilidade de plano de previdéncia aberta para outro
plano existe uma caréncia minima de 60 dias, como ja visto. O prazo
pode ser maior, dependendo do regulamento do plano original.

Em outras palavras, vocé deve permanecer no plano por pelo menos
dois meses antes de solicitar uma migracao.

Também é possivel pedir a portabilidade de um plano de previdéncia
fechado para outro plano, fechado ou aberto. Nesse caso, a caréncia
minima é de trés anos de permanéncia no plano original.

No caso dos fundos de pensao, a portabilidade sé pode ser pedida se o
beneficiario ndo tiver mais vinculo empregaticio com a empresa que
ofereceu o plano de previdéncia como beneficio.
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TRIBUTAGCAO PROGRESSIVA OU TRIBUTACAO REGRESSIVA?

Depois de decidir entre “P” e “V”, vocé tem que escolher como o Leao
vai morder seu biscoito. E essa tributacao pode ser seguindo uma tabela
progressiva/compensavel ou regressiva/definitiva.

Tabela Progressiva/Compensdvel

TABELA PROGRESSIVA

2016
BASE DE CALCULO (RS) Al.iQUOTA (%) PARCELA A DEDUZIR DO IRPF (%)
Até 22.847,76 Isento Isento
De 22.847,77 até 33.919,80 Tok 1.713,58
De 33.919,81 até 45.012,60 15 4.257,57
De 45.012,61 até 55.976,16 22,5 7.633,51
Acima de 55.976,16 27,5 10.432,32

Uma forma é a tributacdo progressiva. Ela costuma fazer sentido para
guem vai ter uma renda baixa na aposentadoria.

Se a sua renda na aposentadoria for de RS 2 mil, por exemplo, ela sera
isenta da mordida do Ledo. Se vocé acha que sua renda na
aposentadoria vai ser de mais de RS 2 mil por més.
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Tabela Regressiva/Definitiva

TABELA REGRESSIVA

TEMPO DE INVESTIMENTO EM ANOS ALIQUOTA (%)
Até 2 anos 35
De 2 até 4 anos 30
De 4 até 6 anos 25
De 6 até 8 anos 20
De 8 até 10 anos 15
Acima de 10 anos 10

Ela pune prazos muito curtos de investimentos e premia longos. Quem
fica até dois anos, paga 35% de imposto.

Quem passa de dez anos chega a uma das melhores tributacdes do
mundo dos investimentos: 10%.
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PREVIDENCIA NAO POSSUE COME COTAS

Os fundos de previdéncia possuem um modelo de tributagao exclusiva
de longo prazo, a regressiva e a progressiva. O Imposto de Renda na
previdéncia sé incide no resgate, ndo tendo assim o impacto da
antecipacao do IR semestral como acontece com os demais fundos de
investimento.

Esse impacto que pode parecer pequeno, mas no longo prazo é enorme
e reduz a forga dos juros compostos.

PLANOS CORPORATIVOS

Muitas empresas oferecem planos de previdéncia para seus
funciondrios, seja administrado por uma instituicao financeira, seja
administrado pela prépria empresa, que sao os famosos fundos de
pensdo (por exemplo, o Petros para funciondrios da Petrobras e o
Postalis para funciondrios dos Correios).

Esses planos costumam ser no formato de fundos PGBL, pois assim
permitem aos funcionarios e a empresa deducao fiscal.

Verifique se a sua empresa possui esse tipo de beneficio e aproveite a
contrapartida que costumam oferecer de depositar muitas vezes até o
valor que vocé contribui, dobrando assim seus aportes e acelerando a
constituicdo da sua reserva.
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EXEMPLO DE BENEFICIO FISCAL COM PGBL

Exemplo com qualquer aplicagdo financeira

Salario RE 4.000,00
(-] INSS na aliquota de 11% RS 440,00
(=) Base de calculo para IR R$ 3.540,00

[-] IR 15% com a deducdo de RS 354,80 RS 179.20

Nesse caso, o IR devido sera de RS 179,20 (a aliquota de 15% sobre os
RS 3.560,00, menos a dedugdo de RS 354,80 estipulada pela Receita
Federal).

Entenda a seguir como se da o beneficio do PGBL a partir da reducao na
base de cdlculo do Imposto de Renda.

Exemplo com aplicagdo em PGBL

Salario R% 4.000
(-] INSS na aliquota de 11% RS 440
(-] Aplicacdo em PGBL RS 480
(=] Base de calculo para IR R% 3.080

A aplicacao em PGBL pode ser deduzida na base de calculo do IR, o que
significa que o imposto sera menor. No caso acima, o IR devido fica em
RS 107,20 (15% sobre a base de RS 3.080 menos a dedugdo de RS
354,80). Assim, é possivel economizar RS 72,00 em IR, valor que pode
ser reinvestido para aumentar seus ganhos com o passar do tempo.
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VANTAGENS DE FAZER UMA PREVIDENCIA PRIVADA

A diferenca da previdéncia privada e da social (INSS), é que, na primeira,
vocé pode sacar o dinheiro a qualguer momento (assumindo possiveis
perdas) e tudo o que vocé aplicar é seu, somado aos juros.

Lembrando que o INSS possui um teto de pagamento, passando dele em
contribuicao, vocé literalmente perde a diferenca. Além disso, ninguém
pode mexer no dinheiro antes de se aposentar, quando recebera o
beneficio mensal.

Nesse sentido, existe muito mais liberdade em utilizar a previdéncia
privada. No entanto, nao é recomendado abrir mao do INSS. Ele garante
uma série de beneficios adicionais que nao existem na privada, como
por exemplo:

= Aposentadoria por invalidez
= Auxilio-doenca

= Auxilio-acidente

= Auxilio-reclusao

= Pensao por morte

= Saldrio-familia

= Salario-maternidade

= Entre outros beneficios

Dessa forma, é indicado que vocé contribua para o INSS como qualquer
trabalhador, mas em paralelo, invista em uma previdéncia privada para
garantir um bom controle para ter um futuro tranquilo e préspero.
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RISCOS NA PREVIDENCIA

Ao comprar um Plano de Previdéncia, vocé esta assumindo dois riscos;
Veja o que acontece em cada um dos casos:

1) Risco de morrer cedo

Quem faz um plano de previdéncia sonha em desfrutar de seu dinheiro
acumulado assim que parar de trabalhar. Mas o destino reserva
surpresas e quem pensa no futuro deve levar a possibilidade de morte
ou invalidez em conta.

Via de regra os planos de previdéncia privada podem ser divididos em
duas fases: a de contribuicdes e a de pagamento do beneficio.

Na primeira etapa, os recursos sao remunerados de acordo com as
regras vigentes. Dessa forma, no caso de morte, o saldo acumulado,
descontados os impostos, fica a disposicao dos beneficiarios legais. Em
caso de invalidez, o préprio segurado pode receber a quantia em
questao. Por outro lado, se a morte acontecer durante o periodo de
recebimento, sao duas as possibilidades.

Renda vitalicia: se o participante optou por receber uma renda vitalicia,
o dinheiro depositado passa a fazer parte da reserva técnica da
seguradora, ndo dando direito aos dependentes. Essa situacao ocorre
porque o beneficio foi calculado em cima da expectativa de vida do
contratante. Em linhas gerais, os que morrem mais cedo acabam
financiando aqueles que tém vida mais longa.

Renda por periodo determinado: se a opg¢ao foi por receber uma quantia
determinada por um também determinado niumero de anos, os
beneficidrios passam a ter direito a receber o valor até que se complete
o numero de anos do contrato. O valor também pode ser sacado de
uma so vez, descontados os devidos impostos.
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2) Risco da seguradora quebrar

Ao contratar um plano de previdéncia, também deve-se ficar atento a
solidez da instituicao onde vai se aplicar o dinheiro, assim como ocorre
quando se escolhe um banco, por exemplo.

Por ser uma aplicacdo de longo prazo, caso haja algum problema com a
seguradora, o cliente pode acabar no prejuizo, ou na melhor das
hipoteses, aguardar um longo periodo até que a Justica defina a
situacao.

Se no meio do caminho vocé se arrepender de ter contratado uma
determinada empresa, é possivel fazer a transferéncia dos recursos para
outra instituicao, desde que para a mesma categoria de plano: por
exemplo, o VGBL de uma empresa para o VGBL de outra empresa. Ja
para tipos diferentes, ndo é possivel fazer a troca.
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COMO DECLARAR PGBL E VGBL?

Declaragdo - VGBL

As aplicacdes em VGBL - Vida Gerador de Beneficios Livres - devem ser
informadas pelo seu valor nominal na declaracao de bens da pessoa
fisica, sem os rendimentos.

Se houver saque, o contribuinte deverda dar baixa do valor resgatado na
declaracao de bens e informar apenas a parte correspondente aos
rendimentos no quadro Rendimentos Recebidos de Pessoa Juridica pelo
Titular.

Exemplo:

Saldo aplicado (sem rendimentos) de RS 20 mil em um VGBL em
31.12.2015. Se, no ano de 2016, aplicou mais RS 20 mil, informara o
total de RS 40 mil em 31.12.2016.

Supondo, ainda, que o valor aplicado tenha rendido RS 4 mil no periodo
(totalizando saldo de RS 44 mil) e a pessoa retire RS 22 mil, ou 50% do
total, sera preciso dar baixa na declaracao de bens da parte
correspondente a 50% do valor aplicado (RS 20 mil) e informar 50% do
rendimento (RS 2 mil) da seguinte forma:

- no quadro "Rendimentos Tributaveis Recebidos de Pessoa Juridica"
para ser levado a tributacao, caso tenha optado pela tributacao
progressiva (neste caso, informar também o valor do imposto de renda
retido) ou

- no quadro "Rendimentos Sujeitos a Tributacdo Exclusiva/Definitiva",
caso tenha optado por esta modalidade, na adesao ao plano VGBL
(conforme art. 12 e 22 da Lei 11.053/2004).
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Declaragdo - PGBL

No caso do PGBL - Plano Gerador de Beneficios Livres, ndao se informa o
valor das aplicagdes na declaragao de bens. Mas, se tiver utilizando o
formuldrio completo, serd preciso informar os valores pagos durante o
ano no quadro Relagdao de Pagamentos e Doacdes Efetuados, para ter
direito a deducao, limitada a 12% do total dos rendimentos tributaveis.

Os valores recebidos do PGBL pelo contribuinte devem ser informados
integralmente no quadro Rendimentos Tributaveis Recebidos de
Pessoas Juridicas.

Nesse caso, a tributacao incide sobre o valor total do resgate e nao
apenas sobre os rendimentos.

Para outras dicas e detalhes sobre IRPF sugerimos a leitura da nossa
obra eletrénica atualizavel Manual do IRPF - Imposto de Renda Pessoa
Fisica.
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PERGUNTAS E RESPOSTAS: DECLARACAO DE PREV

Possuo um plano de previdéncia na empresa em que trabalho e outro
em uma instituig¢do financeira. Entendo que devo declarar o valor
anual pago em cada uma delas no item "Pagamentos Efetuados" da
declaragdo e também informar o saldo do ano anterior e ano
calenddrio no item "Bens e Direitos". Esta correto meu entendimento?
Sei que o valor a ser descontado tem limite, mas o programa faz o
calculo com esse limite.

Resposta: Os planos de previdéncia complementar oferecidos por
empresas sao do tipo Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), que deve
ser declarado na ficha "Pagamentos efetuados" para fins de deducgao. Se
o seu plano particular em instituicao financeira também for do tipo
PGBL, ele também deverd ser declarado na ficha "Pagamentos
efetuados". Apesar dos dois lancamentos, o préprio programa vai
permitir dedugao de até 12% do total dos rendimentos tributaveis
incluidos na base de calculo da declaragao. Porém, se seu plano
particular for do tipo VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre), ele deve
ser declarado como um bem e as contribuicdes ndo podem ser
declaradas na ficha "Pagamentos efetuados". Na ficha "Bens e Direitos",
vocé devera declarar o VGBL no cddigo 97. O total acumulado das
contribuicdes feitas ao VGBL até o final de 2013 deve ser declarado
como situacdo em 31/12/2013 e o total de contribuicdes feitas até o
final de 2014 deve ser declarado como situacdo em 31/12/2014.
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Gostaria de alguns esclarecimentos a respeito de como declarar a
Previdéncia Complementar no Imposto de Renda. Existe diferengca na
forma de declarar se a previdéncia for VGBL ou se for PGBL? Os valores
aplicados na previdéncia devem ser declarados em "Bens e Direitos"
ou em "Rendimentos"?

Resposta: Sim, existe diferenca. No caso de um Plano Gerador de
Beneficio Livre (PGBL), o total das contribuicdes feitas em 2014 deve ser
declarado na ficha "Pagamentos efetuados" no codigo 36, para fins de
deducao, que é limitada a 12% do total de rendimento tributavel
incluido na base de calculo da declaracao.

Por outro lado, se o plano for Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL), as
contribuicdes ndo sao dedutiveis, mas devem ser declaradas na ficha
"Bens e Direitos" no cédigo 97.

Neste caso, o total acumulado das contribuicdes até o final de 2013
deve ser declarado como situacdo em 31/12/2013 e, em seguida, a
situacdo em 31/12/2014 sera o total acumulado até 31/12/2013 mais as
contribuicdes realizadas em 2014.

Faco a declara¢do simplificada, preciso declarar saque no VGBL?

Resposta: Segundo Valter Koppe, responsavel pelo Imposto de Renda
em Sao Paulo, se o contribuinte esta obrigado a fazer a declaracdo do
IR, ele deve informar tudo, preencher todos os campos, ndao importando
se vai a opc¢ao sera pelo modelo simplificado ou completo (por
deducdes legais).
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Minha mde faleceu, me deixando beneficiario em 50% de um plano
VGBL. Como devo declarar no meu IR esse dinheiro recebido? Em
“rendimentos tributaveis”, informando o rendimento e o imposto na
fonte ou em outro lugar? Preciso informar em “bens e direitos”
também?

Resposta: Sao isentos do imposto sobre a renda os seguros recebidos de
entidade de previdéncia complementar decorrente de morte ou
invalidez permanente do participante. A palavra “seguro” tem o
significado de peculio recebido de uma sé vez.

Desta forma, o contribuinte deve lancar o valor recebido na ficha
“rendimentos isentos e ndo tributaveis”, Iltem 3 - Capital de apdlice de
seguro. Nesta, deve ser informado os valores correspondentes a Peculio
recebido de entidade de previdéncia complementar, e prestacao Unica
em decorréncia da morte ou invalidez permanente do participante.

Recebi valores como beneficiario em um plano VGBL em decorréncia
da morte do titular. Onde declaro?

Resposta: Segundo Antonio Teixeira Bacalhau, coordenador da area de
Imposto de Renda da Sage/IOB, a parte relativa a peculio deve ser
declarada em Rendimentos Isentos e ndo Tributaveis, item 3 (Capital
das apodlices de seguro ou peculio pago por morte do segurado, prémio
de seguro restituido em qualquer caso e peculio recebido de entidades
de previdéncia privada em decorréncia de morte ou invalidez
permanente). A parte que se refere aos rendimentos deve ser
informada de acordo com a opc¢ao de tributagao do plano. Se for tabela
progressiva, deve ser informada na ficha de Rendimentos Tributaveis
Recebidos de Pessoa Juridica. Caso a opgao for pela tabela regressiva, o
rendimento é informado na ficha Rendimentos Sujeitos a Tributagao
Exclusiva/Definitiva, linha 12 - Outros. Lembre-se de seguir o informe de
rendimentos enviado pela institui¢cao financeira.
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Empregado que tem PGBL inteiramente pago pela empresa pode
deduzir os valores?

Resposta: Nao. Se nao pagou nada, ndao tem direito a deduzir.

Se declarar PGBL ou VGBL de forma errada, posso cair na malha fina?

Resposta: Sim. Essa, alias, € uma das principais causas de retencao na
malha, informa Valter Koppe. Especialmente quando o contribuinte tem
VGBL (sem direito a deducao) e declara como sendo PGBL (que da
direito a deducdo de até 12% dos rendimentos tributaveis). Outro erro
comum é declarar saldo em PGBL sem ter feito contribuicao.

Fiz um plano VGBL em 2016 e resgatei em 2017. Preciso declarar?

Resposta: Ndo precisa informar o resgate agora, mas apenas no Imposto
de Renda 2018. Neste ano, no IR 2017, que é relativo ao ano-base 2016,
deverd informar o saldo do VGBL na ficha Bens e Direitos. Declare o
saldo da aplicacdo na ficha Bens e Direitos, cédigo 97 — VGBL(Vida
Gerador de Beneficio Livre). Siga o informe de rendimentos da
instituicao financeira.

Recebo s6 um saldrio minimo, mas tenho uma aplica¢do em VGBL.
Preciso declarar?

Resposta: Primeiro é preciso conferir se se enquadra em alguma
situacdo que o obriga a declarar. Existem varias possibilidades além do
saldrio, como ter um imdvel de mais de RS 300 mil. Se estiver, ent3o
devera declarar a aplicacdo em VGBL na ficha Bens e Direitos, codigo 97
—VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre). Siga o informe de
rendimentos da instituicao financeira. Se constar como dependente na
declaracao de IR de alguém, a aplicacdo em VGBL também deve ser
informada.
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PERGUNTAS FREQUENTES

Existe um valor minimo para investir em previdéncia privada?

Resposta: O investimento minimo varia de acordo com cada instituicao.
Em geral, é possivel iniciar o investimento com uma contribuicdo a
partir de RS 100 mensais.

Posso resgatar o dinheiro do meu plano quando eu quiser?

Resposta: Sim. Diferente do que muitas pessoas acham, a previdéncia
privada ndo serve apenas para aposentadoria. Ele pode ser uma 6tima
modalidade de aplicacao para quem quer fazer um investimento de
médio e longo prazo. E possivel resgatar o dinheiro investido a qualquer
momento. Porém, assim que o cliente contrata o plano, ele tem que
aguardar 60 dias para realizar qualquer tipo de resgate ou portabilidade
(mudanca do plano de uma instituicdo para outra). E muito importante
ainda ficar atento, na hora da contratacao, ao regime do Imposto de
Renda do plano escolhido — se regressivo ou progressivo.
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Quanto eu perco se resgatar antes do tempo?

Resposta: Em todo investimento, ha uma “perda” de dinheiro, seja pela
taxa de carregamento, seja pela incidéncia de imposto. A taxa de
carregamento pode ser de até 10% e sempre ird incidir sobre todas as
contribuicdes nominais, ou seja, sem contar o rendimento. Ja o imposto
de renda depende da tabela adotada pelo cliente no momento da
contratacdo. Se a tabela for progressiva, o IR é definido sobre o valor da
renda — que reflete o imposto de acordo com a faixa de renda do
contribuinte (de 0% a 27,5%) — ou do resgate — que possui uma taxa fixa
de 15%, a titulo de antecipacdo para ajuste na declaracao do IR. Se a
opcao for a tabela regressiva, a aliquota do IR é definida de acordo com
o tempo de permanéncia de cada contribuicao (de 35% a 10%). Logo,
guanto mais tempo mantiver este investimento, menor sera o imposto
de renda pago.

Posso usar a previdéncia para outras razées sem ser aposentadoria?
Resposta: Com certeza! A previdéncia privada pode ser uma 6tima
modalidade de aplicacao para quem quer fazer um investimento de
médio ou a longo prazo. O foco pode ser o estudo para os filhos,
viagens, ou realizar algum sonho. Porém, conforme explicado na 22
questao, é muito importante ficar atento, na hora da contratagao, ao
regime do IR do plano escolhido — se regressivo ou progressivo, sendo a
tabela progressiva a mais recomendada nestes casos.

Como eu sei quanto tenho que investir para ter um valor determinado
na aposentadoria?

Resposta: Essa € uma conta que deve ser feita de tras para frente. Se o
investimento na previdéncia privada é para realizar algum sonho de
curto, médio ou longo prazo é importante saber quanto se quer
acumular ao final. Com isso, é possivel realizar algumas simulacdes para
entender exatamente de quanto devera ser o investimento mensal. Se o
objetivo da previdéncia privada é complementar a renda na
aposentadoria, esta conta deve ser feita levando em consideracao a
guantia mensal que o cliente quer receber por um determinado tempo
ao se aposentar.
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Eu posso perder o dinheiro que investi em previdéncia privada? Como?
Por qué?

Resposta: A Unica “perda” de dinheiro que existe é na hora em que o
cliente vai realizar o resgate do valor investido, sobre o qual irao recair o
imposto de renda e a taxa de carregamento. Isto se nao for possivel
manter o plano por prazos mais longos, quando, em geral, as chamadas
penalidades de saida sdao zeradas. No mais, a previdéncia privada é um
dos investimentos de menor risco do mercado, podendo o cliente optar
por planos com fundos em renda fixa, o que reduz ao limite todo e
qualquer risco de perda do investimento. Existem, porém, uma
peculiaridade que deve ser entendida. Caso o cliente tenha feito uma
reserva no plano VGBL e, durante o periodo de acumulagao, venha a
falecer, os beneficidrios devem requerer este valor a seguradora em um
prazo de até dez anos.

Se eu parar de aplicar na previdéncia privada, o dinheiro que ja investi
continua rendendo?

Resposta: A previdéncia privada possui varias vantagens. Principalmente
se vocé nao consegue fazer uma reserva financeira se tiver facil acesso
ao resgate do dinheiro, como na poupanca, ou quer deduzir seu valor
do imposto de renda. Caso o cliente pare de investir, a reserva formada
até aquele momento continuara rendendo até o momento do resgate
do plano. No entanto, o mais importante é vocé ter a consciéncia de
que precisa guardar dinheiro para o futuro. Sé assim vocé podera
manter o mesmo padrao de vida e realizar seus sonhos.
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MAS E OS FUNDOS DE PENSAQ?

Existem varias maneiras de poupar para a aposentadoria, mas
provavelmente nenhuma é tao vantajosa e eficiente quanto os fundos
de previdéncia fechados, também conhecidos como fundos de pensao.
Esses planos sdao oferecidos por algumas empresas para turbinar a
aposentadoria de seus empregados. Em contrapartida, as empresas
recebem incentivos fiscais e, de quebra, estimulam a permanéncia dos
bons funcionarios.

E unanimidade entre os especialistas: se a sua empresa oferece um
fundo de pensdo, ndao deixe de aderir. “Nao pense em depender do
governo. E preciso montar a prépria previdéncia”, alerta o planejador
financeiro Francis Brode Hesse. A principal vantagem desses fundos de
previdéncia em relacdao aos demais é a contribuicao patronal, em geral
paritaria. Ou seja, para cada real que o empregado destina ao fundo, a
empresa entra com mais um real, o que acaba dobrando o montante
investido. Os custos de manutencdo também sao baixos. Como nao tém
fins lucrativos, os fundos fechados ndao cobram taxa de carregamento, e
a taxa de administracdo é bastante reduzida.

Como em outros fundos de investimento, os fundos de pensao
oferecem diversificacao e gestao profissional, porém com a vantagem
tributaria dos PGBLs. Quem faz a declaracao completa do Imposto de
Renda tem o direito de deduzir suas contribuicdes até o limite de 12%
da renda bruta durante o periodo em que o trabalhador esta na ativa.
Mas ha pelo menos mais uma vantagem desses fundos em relacao aos
planos abertos:
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“Nos conselhos fiscal e deliberativo, metade dos integrantes é de
empregados. Essas sociedades permitem a participacao ativa dos
cotistas, ao contrario dos fundos abertos, onde o individuo sé tem a
liberdade de movimentar os recursos, mas nao de tomar parte nas
decisdes”, explica Marcos Prandi, superintendente de previdéncia da
Intech, empresa de solugdes em Tl do ramo de previdéncia privada.
Conheca os diferentes tipos de fundos de previdéncia.

Do lado das empresas também nao faltam pontos positivos. O governo
permite deduc¢des no Imposto de Renda as companhias que patrocinam
fundos de pensao como forma de incentivar a poupanca privada, tao
importante para financiar o crescimento do pais. Na outra ponta, os
fundos fechados também sdao uma boa forma de reter talentos,
estimulando os empregados a “fazer carreira” na empresa.

Vale lembrar que fundos de previdéncia sdo poupancas de longo prazo,
com vistas a aposentadoria. Portanto, a rentabilidade ndo é o mais
importante, mas sim as vantagens tributarias e a disciplina em poupar.
Ainda assim, os fundos de pensao costumam garantir rentabilidade
acima da inflacao. Por se tratar de previdéncia complementar,
entretanto, nao ha garantias caso o fundo quebre ou tenha prejuizo.
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Funcionamento

Os fundos de pensdao comecgaram nas empresas estatais, mas com o
tempo foram se popularizando no setor privado. Em dezembro de 2009,
havia no Brasil 369 entidades fechadas de previdéncia complementar,
cujos ativos totais ultrapassavam os 500 bilhdes de reais.

Por serem destinados a previdéncia, esses fundos costumam seguir uma
estratégia conservadora, mantendo a maior parte de seus recursos
aplicada em renda fixa. A média nacional é de 60%, contra 30% em
renda varidvel. O restante é destinado a outros ativos, incluindo
imoveis. Também existem limites estabelecidos por lei. Aplicacdes em
renda varidavel nao podem exceder 50% dos recursos do fundo. Para
imoveis, esse limite é de 8%.

A forma de organizacao e alguns detalhes contratuais variam de
entidade para entidade, mas as regras gerais sao mais ou menos as
mesmas. Os empregados definem a faixa de contribuicao de acordo
com seu salario e sdao descontados mensalmente na folha de
pagamento. Se quiserem, podem fazer contribuicdes extras.

E possivel escolher entre duas tabelas de Imposto de Renda: a
progressiva — tabela regular, com aliquotas de 15% a 27,5% de acordo
com o montante aplicado — e a regressiva, com taxas que decrescem
com o tempo, variando de 35% a 10%. A tabela regressiva é a mais
indicada para quem realmente tem visdao de longo prazo e pretende
deixar o dinheiro aplicado por, pelo menos, dez anos.

Os planos dos fundos de pensao podem prever ainda outros beneficios,
como pensado por morte e aposentadoria por invalidez. Mas quanto
mais seguros forem incluidos, menor a capacidade de poupar para a
aposentadoria. “Normalmente os valores desses seguros sao baixos,
pois o risco da longevidade é muito maior”, afirma Marcos Prandi.
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E se o trabalhador se desligar da empresa?

Se o trabalhador for mandado embora com ou sem justa causa, ou
mesmo se pedir demissao, ele tera o direito de retirar do fundo pelo
menos a totalidade de suas préprias contribuicdes. A retirada das
contribuicdes patronais em geral s6 é possivel depois que o trabalhador
atinge certo tempo de casa, estipulado em contrato. Por exemplo, em
algumas empresas é possivel retirar 100% das contribuicdes patronais
se o desligamento ocorrer apds dez anos de vinculo empregaticio.

Entretanto, simplesmente resgatar o dinheiro ndo é interessante, pois a
mordida do Ledo pode ser grande, dependendo do tempo de aplicagao.
Existem outras trés possibilidades, muito mais vantajosas. A primeira é a
portabilidade: é possivel migrar suas reservas para outro fundo de
pensao ou plano de previdéncia aberto sem cobranca de IOF.

A segunda é o autopatrocinio: mesmo nao sendo mais empregado, o
segurado pode continuar a contribuir para o fundo sob as mesmas
condicbes, mas sem a participacao da patrocinadora. E a terceira
chama-se Beneficio Proporcional Diferido (BPD), em que o segurado
deixa seu dinheiro no fundo, mas para de contribuir. Quando as
condicOes de caréncia forem atingidas, o beneficio sera calculado de
acordo com o montante.
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Modalidades

Os fundos de pensao sao classificados de acordo com o tipo de
patrocinio e o tipo de plano. Eles podem ser monopatrocinados, quando
sao mantidos por apenas uma empresa, como é o caso da Previ, dos
funcionarios do Banco do Brasil; ou multipatrocinados, mantidos por
varias empresas de um mesmo grupo empresarial ou setor, como a
Sistel, que reune as empresas de telefonia.

Quanto ao tipo de plano, esses fundos podem oferecer um unico plano
— 0 que é mais raro hoje em dia — ou ser multiplanos, para atender as
necessidades de seus diversos publicos. Os planos mais comuns sao os
de contribuicao definida (CD), mas existem também os de beneficio
definido (BD) — que buscam uma renda certa na aposentadoria — e os de
contribuicao varidvel (CV), que possibilitam a opcao entre renda vitalicia
ou renda por prazo determinado na aposentadoria.

Os planos BD e CV, no entanto, sdo mais arriscados para as
patrocinadoras, que ficam obrigadas a garantir a renda estipulada para
a aposentadoria independentemente do desempenho do fundo.
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O QUE E TABUA ATUARIAL?

O estudo atuarial mede a expectativa de vida da populacao.

E calculado de tempos em tempos e utilizado para diversos fins. Quanto
mais antigo o estudo atuarial, menor a expectativa de vida. Entende-se
que esse fato se da pela modernizagao da medicina, tratamentos
médicos, estilo de vida, maior preocupacao das pessoas com a saude
etc.

Para os planos de previdéncia, levamos em consideracao o estudo
atuarial quando tratamos de pagamento de beneficio por tempo
indeterminado, quer dizer, na conversao do plano em beneficio de
renda vitalicia.

Para cumprir os pagamentos, a seguradora precisa ter uma estimativa
de quantos anos o beneficiario vai viver e simular a reserva necessaria.
O estudo atuarial nos planos de previdéncia é definido como tabua
atuarial, ou também conhecida como tabua de vida ou de mortalidade.

As tdbuas mais antigas também contam com o chamado juro atuarial.

E um percentual informado na contratacdo do plano que multiplica o
montante acumulado no momento da conversdao em beneficio, fazendo
com que a renda aumente ainda mais.

As tabuas de hoje ndo tém esse juros. Além da tabua atuarial e dos
juros, os planos de previdéncia tém fundos de investimentos com
politicas e objetivos diferentes que fazem a reserva ter uma
rentabilidade. Cada cliente pode escolher o fundo de acordo com o seu
perfil de investidor, prazo de contribuicao, gestao do fundo e taxas de
administragao.
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Nos planos mais antigos, as opcdes de fundos sdo menores, porém as
tabuas atuariais sao melhores.

Quanto mais antiga a tdbua, maior serd o valor mensal em funcéo da
expectativa de vida na época da contratacdo ser menor que nos dias
atuais. O investidor recebe uma parcela mensal maior porque
teoricamente viveria menos tempo.

Quando o investidor opta por um fundo diferenciado, que nao esteja
disponivel na tdbua atuarial do plano vigente, pode-se abrir um novo
plano e fazer a mudanca do fundo. Nesse caso, a tabua atuarial antiga é
imediatamente perdida.

E nesse momento que se deve entender o objetivo do investidor. Caso o
acumulo da reserva tenha como finalidade exclusivamente a
rentabilidade, vale mais a pena procurar um fundo com esse objetivo,
independentemente da tdbua. Caso o objetivo seja a sucessao de
patrimonio, também vale a alteracao para fundos mais rentaveis.

Mas se o investidor tiver como objetivo a renda complementar na
aposentadoria, a situacdo deve ser muito bem analisada. E necessario
verificar em qual tdbua o plano foi aberto, os juros atuariais e simular o
valor do beneficio no final do plano dentro dessas condi¢cdes. A mesma
simulacao deve ser feita nas condi¢cOes da contratacdo nova. Desta
forma, o investidor pode fazer uma comparacao dos valores mensais
recebidos.
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Tipos de Tabuas

As seguradoras calculam a renda que sera paga no futuro, na hora de
resgatar o investimento, considerando a estimativa de quantos anos o
participante do plano ira viver. Para fazer esses calculos, as instituicoes
nacionais utilizam tabuas de vida da populagao dos Estados Unidos,
como as chamadas AT 49, AT 83 e, a mais recente, AT 2000 - o numero
nas siglas refere-se ao ano que cada uma delas foi elaborada.

O mercado brasileiro ndo utiliza as tabuas de expectativa do IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). A utilizacdo da tdbua
americana tem como meta diminuir as margens de erro nos calculos.
Afinal, a tabua nacional oficial do IBGE mostra a longevidade dos
brasileiros em geral. No entanto, os investidores de previdéncia privada
tém um perfil diferente da média da populagao brasileira e, muito
provavelmente, uma expectativa de vida mais elevada. Dessa forma, as
tabuas americanas estariam mais alinhadas com a realidade do
brasileiro que tem dinheiro para aplicar em previdéncia privada.

No entanto, em cada uma das tabuas americanas utilizadas no mercado
brasileiro a expectativa de vida é diferente. Na Tabua AT83, por
exemplo, um investidor de 45 anos tem expectativa de viver até os 80
anos. Ja na Tabua AT 2000, a longevidade salta para 83 anos.

Essa diferenca, aparentemente sem importancia, interfere no retorno
do investimento. Afinal, quanto maior a expectativa de vida do
segurado (investidor), menor sera o cdlculo do beneficio pago pela
seguradora. Aqui, ndo se engane. Companhias que usam tabuas mais
antigas, como AT 49, AT 83, podem oferecer um beneficio vitalicio (pago
pelo tempo que o contribuinte viver) maior, mas o risco também é
maior. A defasagem pode causar problemas nas contas da empresa.
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Afinal, se a grande maioria dos participantes dos planos dessa
seguradora passar a viver mais tempo do que o previsto nos seus
calculos - conforme determina a tdbua biométrica utilizada - ela corre o
risco de ndo conseguir fechar as contas. Por isso, os especialistas
recomendam escolher fundos de previdéncia privada que utilizam
tabuas mais recentes, como a AT 2000.

Veja abaixo o exemplo mais antigo e o mais atual de tabuas
biométricas:

T
oo
i

Tabuas de calculo - AT 2000
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UMA REFLEXAO...

Apenas 4% dos brasileiros poupam para a aposentadoria

Uma pesquisa da Universidade de Oxford com 1.500 brasileiros de
classe média entre 40 e 49 anos mostra que 49% dos entrevistados nao
estdo preocupados com seu futuro financeiro na aposentadoria, pois
acreditam que esse suporte vira do governo.

Segundo estudo da consultoria CDE, na baixa renda a situacao é ainda
mais critica, com apenas 1% dos entrevistados com renda até 750 reais
afirmando que ter uma boa aposentadoria é uma de suas metas
financeiras. Somente 17% possuem alguma reserva financeira
equivalente a 1 més de salario e mais de 73% afirmam nao ter
conseguido poupar nada no ultimo ano.

A triste realidade é que, hoje, apenas 4% dos brasileiros poupam para a
aposentadoria. Esse é o pior indice das Américas e um dos piores do
mundo! Perdemos para nacdes menos desenvolvidas, como Congo,
Malaui e Togo. Ou seja, ndo é uma questao de pobreza e sim de falta de
planejamento e educacao financeira.

Entenda que estamos falando aqui sobre a reserva para a manutencao
do seu padrao de vida futuro, nada tem a ver com o dinheiro que vocé
guarda para trocar de carro, comprar uma casa, viajar. Estamos falando
sobre a construcao do patrimoénio financeiro que vai custear as suas
despesas na velhice.

Sei que é dificil pensar em envelhecer. Enquanto estamos jovens, ativos,
em ascensao profissional, parece distante. Mas tai algo que ndao temos
como escapar. Hoje vivemos mais e, quanto mais cedo comegarmos a
nos planejar, menor € o nosso esfor¢co e maior é a acao dos juros
compostos ao nosso favor. Quando resolvem poupar para a
aposentadoria, muitas pessoas pensam imediatamente em previdéncia
privada ou complementar (embora essa nao seja a Unica maneira de
construir suas reservas). E na hora de contratar um plano de previdéncia
surgem muitas duvidas.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Flavio (37) pretende se aposentar daqui a 20 anos e ainda néo possui
investimentos destinados a aposentadoria.

Ele quer ter uma renda financeira de RS 10.000,00 na aposentadoria.
Assumindo que ele invista RS 1.000,00 por més, sendo 50% na renda
fixa, com rendimento liquido de 0,7% ao més e 50% na renda varidvel,
com rendimento liquido de 1% ao més, calcule o valor acumulado em
20 anos, e se esse valor serad suficiente para gerar uma renda vitalicia
de RS 7.000,00, assumindo que, na aposentadoria, os recursos
acumulados vdo gerar rentabilidade liquida de 0,50% ao més.

Resposta: O valor acumulado sera de RS 804.216, recursos
insuficientes para obter a renda vitalicia desejada.

Por qué?

500 PMT
0,71
240N
FV =7 =309.588,91
500 PMT
1i
240N
FV=7?=494.627,68
309.588,91 + 494.627,68 = 804.216,59
7.000 / 0,005 = 1.400.000,00
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Ainda em relag¢do ao enunciado anterior, se o Fldvio aplicasse 100%
dos recursos na renda variavel, qual seria o valor acumulado em 20
anos? Seria suficiente para gerar uma renda vitalicia de RS 7.000,00,
considerando rendimentos liquidos de 0,50% na aposentadoria?

Resposta: RS 989.255,00 - N3o

Por qué?

1.000 CHS PMT
240 n

1i

FV =7?=989.255,36

Porém, esse valor ainda nao é suficiente para obter a renda vitalicia de
RS 7.000,00.

Um investidor pretende formar um patriménio de 2 milhées de reais
para sua aposentadoria em 10 anos. Atualmente possui RS 750 mil e
pretende aplicar numa previdéncia, do tipo PGBL, em que espera
ganhar 0,7% ao més. Quando ele deve aplicar nesta previdéncia, por
més?

Resposta: RS 1.431,44
Por qué?

PV =750.000

FV = CHS 2.000.000
1=0,7

N =10 anos = 120 meses
PMT =?=RS 1.431,44
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Jodio juntou R$235.000,00 por toda a vida e decidiu se aposentar aos
55 anos obtendo uma renda vitalicia de RS5.000,00 reais por més em
um plano do tipo PGBL. Porém Jodo veio a falecer 2 anos depois de
comecgar a receber sua renda vitalicia. Logo o plano de aposentadoria
de Jodo garante que a renda acumulada por Jodo:

Resposta: Encerra-se a conta e o dinheiro fica com a Administradora.

Por qué?

Tanto o PGBL quanto o VGBL oferecem quatro modalidades basicas de
renda mensal: vitalicia, vitalicia com reversao, vitalicia com prazo
minimo de garantia e temporaria. Na renda vitalicia, a pessoa recebe
uma renda mensal até o fim da vida, sem reversao para terceiros.

E a ideal para quem n3o tem dependentes financeiros, porque, se o
titular do plano morrer, ninguém sera beneficiado. Na renda vitalicia
com reversao, caso o titular do plano venha a falecer, os beneficios
continuarao a ser pagos, parcial ou integralmente, para um terceiro,
geralmente um familiar. Como a questao fala apenas em renda vitalicia,
logo presume-se que nao tem reversao, assim a conta é encerrada e o
dinheiro fica com a administradora.

Um investidor aplica num plano de previdéncia VGBL RS 500 por més.
O plano esta rendendo 0,85% a.m., liquido de impostos. Quando esse
investidor tera aplicado depois de 20 anos?

Resposta: RS 389.681,89

Por qué?

PMT =500

N = 240 meses (20 anos)
i=0,85

FV =?=389.681,89
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Para um investidor obter uma renda mensal vitalicia no valor de RS
2.000,00, constante em termos reais, com taxa de juros nominal de
1,20% a.m e taxa de inflagdo esperada de 0,50% a.m, devera possuir,
em uma aplicagdo financeira o saldo de:

Resposta: RS 285.714,29

Por qué?

1° Passo - Devemos calcular a taxa real de acordo com a formula de
Fisher

(1+1i)
(1+1i)

-1 =400

O resultado vai dar aproximadamente 0,697%, porém, se utilizar duas
casas na HP (f2), chegaremos ao arredondamento de 0,70%.

2° Passo — Depois, devemos dividir a renda vitalicia pela taxa
encontrada:

2.000 /0,007 = 285.714,29

Um cliente estad a 10 anos de sua aposentadoria e pretende realizar
uma previdéncia. Ird aportar RS 3.000 dos RS 10.000 que ele ganha
com seu salario. Qual a melhor alternativa para ele?

Resposta: Aplicar RS 1.200 em PGBL e RS 1.800 em VGBL. Por qué?

O PGBL ¢ indicado até 12% da renda, pois tem deducao fiscal. E o
restante deve ser direcionado para um VGBL.
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Pedro estd se aposentando este més. Suas despesas mensais séo de RS
6.000,00. Sabendo que ele receberd RS 2.800,00 de aposentadoria da
Previdéncia Social, determine o valor adicional que devera manter
aplicado a uma taxa de juros liquida de 0,50% ao més, para conseguir
manter seu padrdo de despesas, sem mexer no principal.

Resposta: RS 640.000,00

Por qué?

1° Passo — Devemos encontrar a diferenca entre aquilo que ele recebe
da Previdéncia Social, e seus gastos, para termos em maos, o valor
adicional mensal, que ele devera receber, proveniente da rentabilidade
dos investimentos.

RS 6.000,00 — RS 2.800,00 = RS 3.200,00

2° Passo — Agora, basta dividir o valor da renda adicional pela taxa do
investimento:

RS 3.200,00 / 0,005 = RS 640.000,00

Um individuo que faz Declara¢cdo Completa de IR tem um saldario anual
de RS 68.587,00. Caso este individuo contribua para um PGBL até
quanto podera deduzir da base de calculo do IR:

Resposta: RS 8.230,44

Por qué?

PGBL é indicado até 12% da renda anual. Logo 12% de RS 68.587,00.
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Um cliente esta analisando contratar uma previdéncia do tipo PGBL e
pretende resgatar RS 1.000 por més daqui ha 15 anos. Essa serd sua
unica renda. Neste caso, o melhor regime de tributagdo é:

Resposta: Tabela progressiva

Por qué?

O rendimento serd menor do que aproximadamente RS 1.700, portanto,
isento de IR. Se o cliente nao tiver outra renda, como é o caso, melhor a
tabela progressiva.

Um cliente que fez um PGBL pela tabela regressiva, apds 20 anos,
resgatou um pectlio de RS 100 mil. O rendimento no periodo foi de RS
20 mil. O valor liquido que entrara em sua conta sera:

Resposta: RS 90 mil

Por qué?

Como é “Tabela Regressiva”, e se passaram 20 anos, logo o |.R. (Imposto
de Renda) serd de 10%, em cima do valor de resgate/valor total (Por
que é um PGBL)!

10% de 100.000 = 10.000
100.000 — 10.000 (IR) = 90.000

OBS: O peculio é o montante pago de uma so vez!

O titular de um plano de previdéncia tem como beneficidrio sua
esposa, de quem esta se divorciando. O titular pode:

Resposta: Alterar o beneficiario sem problemas.
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No caso de uma previdéncia que prevé um peculio por invalidez, caso o
cliente fique invdlido tera direito:

Resposta: Retirar o valor do peciilio

Por qué?

Uma previdéncia que prevé peculio, significa que o valor que esta
aplicado sera resgatado de uma so vez.

Um cliente contratou uma previdéncia com renda vitalicia reversivel e
pensdo por morte. No caso de seu falecimento apds o inicio do
recebimento do beneficio:

Resposta: O beneficiario recebe a renda contratada pelo cliente.

Por qué?

O texto fala que o cliente fez a contratacdao de uma previdéncia com
renda vitalicia reversivel, ou seja, se o cliente morre, o beneficiario
recebe a renda, NAO RECEBE o saldo remanescente, e sim a renda
mensal. Além disso, fala da pensao por morte.

O beneficiario receberia uma pensado por morte se o cliente viesse a
falecer antes de usar o beneficio, mas como no texto diz que o cliente
faleceu depois do recebimento, ndao ha pensao por morte.
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Um cliente fez um plano de previdéncia e indicou como beneficiario
sua esposa. Entretanto, no seu falecimento, uma amante exige parte
do valor da previdéncia. Nesse caso:

Resposta: Apenas a esposa tera direito.
Por qué?

No caso de previdéncia, segue o contratado na apdlice.

Um cliente aplicou RS 100 por més durante 20 anos num plano de
VGBL na tabela regressiva, depois, manteve o recurso aplicado por
mais 10 anos e sacou um pectlio de RS 30 mil. Quanto ele pagou de
imposto?

Resposta: RS 600,00

Por qué?

Uma aplicacdo de RS 100,00 por més, durante 20 anos (240 meses), da
um saldo final de RS 24.000,00. Se o peculio (montante) foi de RS
30.000, logo, o rendimento foi de RS 6.000 (30.000 - 24.000).

Como o VGBL incide sobre os rendimentos, e a tabela é regressiva,
ultrapassando 10 anos, o |.R. (Imposto de Renda), serd de 10% em cima
de 6.000 (Que é o rendimento). Portanto, 10% de 6.000 é RS 600,00.

Um cliente que tem sua renda tributada em 27,5%, pretende reduzir o
quanto tera que pagar de IR aplicando 12% de sua renda num PGBL na
tabela regressiva e resgatando 1 anos depois. Ele conseguiu algum
beneficio?

Resposta: Nao, pois a aliquota de saque neste periodo é de 35%.
Por qué?

O I.R. sera maior que sua inten¢ao de diminuir o Imposto de Renda, na
declaragao.
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Uma cliente fez os seguintes aportes de capital num plano PGBL,
tabela regressiva:

-Ano 0: 100.000
-Ano 10: 100.000

No Ano 13 fez o resgate de RS 200 mil, sendo que o rendimento no
periodo foi 0%. Quanto a cliente pagou de IR?

Resposta: RS 40.000

Por qué?

O I.R. (Imposto de Renda) incide sobre cada aporte. O aporte 1 foi 13
anos antes, pela tabela regressiva, aliquota de 10% sobre o valor
resgatado. O aporte 2 foi 3 anos antes, pela tabela regressiva, aliquota
de 30% sobre o valor resgatado.

100.000 x 10% + 100.000 x 30% = 40.000

Um cliente tem uma renda tributada em 27,5%, que faz declaragdo
completa de IR, pretende aplicar numa previdéncia de regime
regressivo para resgate em 1 ano. Qual o melhor plano para ele?

Resposta: VGBL

Por qué?

Apesar de o cliente ter caracteristica de aplicar no PGBL, aplicacdes de
curto prazo no PGBL sempre sao desvantajosas, mesmo com o beneficio
fiscal de deducgao do IR, no pagamento. Por exemplo, se ele escolhesse -
como o prazo é de apenas 1 ano, nao havera beneficio fiscal, pois o IR
apo6s um ano é de 35%, maior que os 27,5%.
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Um cliente tem um saldrio de cerca de RS 30 mil por més, recolhe IR de
27,5% na fonte e faz declarag¢do simplificada. Qual o melhor plano
para ele?

Resposta: VGBL
Por qué?

Na declaracao simplificada € melhor aplicar em VGBL, pois nao tera
beneficio fiscal. SO valeira a pena se o cliente passasse para a declaragao
completa.

Camilo fez uma unica aplicagéio num VGBL por RS 1 Milhéo, optando
pelo regime definitivo (tabela regressiva). Hoje, apds 5 anos, estd
resgatando o total dos recursos, no valor de RS 1.215.000,00. O
Imposto de Renda retido na fonte sera de quanto?

Resposta: 53.750,00 — Exclusivos NA FONTE
Por qué?

Primeiramente, devemos definir o IR, que no caso acima da tabela
regressiva/definitiva, sera de 25%, no periodo de 5 anos.

Feito isso, devemos lembrar que o IR cobrado no VGBL é em cima dos
rendimentos, e ndo do valor total, logo, a conta a ser feita é: 25% de
215.000, que é de RS 53.750,00. Lembrando também que o IR é retido
na fonte!

Vocé acabou de abrir a conta de Luisa, 35 anos, assalariada, que
ganha muito bem e trabalha em uma famosa loja do shopping da sua
cidade. Ao conversar sobre os produtos de previdéncia disponiveis no
mercado, ela manifestou que pretende se aposentar aos 60 anos. Qual
€ o produto que vocé recomenda? E qual é o regime de tributa¢do?

Resposta: PGBL, com regime regressivo.
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Silvia Juarez fez uma unica contribui¢éo de RS 2.000.000 para um VGBL
had 11 anos, optando pelo regime definitivo de tributacdo. A taxa de
carregamento é de 3% e a taxa de administragdo é zero. Considerando
um rendimento médio de 1% ao més, verifique qual serd o valor
liquido creditado na conta da Silvia, apos o IR.

Resposta: RS 6.687.302

Por qué?

Primeiramente devemos nos atentar ao tipo de previdéncia, que no
caso acima é um VGBL, ou seja, quando a cliente for resgatar, o imposto
de renda vai incidir apenas sobre o rendimento. O IR que sera cobrado
dependera do tipo de regime tributario, que no caso em questao, é o
regime definitivo/regressivo — aquele que varia de 2 em 2 anos,
decrescendo 5%. Como a cliente Silvia investiu uma Unica vez, 11 anos
atras (132 meses), a aliquota que sera incidida, vai ser de 10% (Aliquota
minima). Além disso, devemos considerar a questao da taxa de
carregamento que é cobrada sobre os aportes/contribuicdes.

2.000.000 — 3% = 1.940.000 (Essa é a nossa Base de Calculo)
1.940.000CHSPV 132 n1iFV=7?=7.214.779,61 (Isso é quanto ela tem)
7.214.779,61 — 1.940.000 = 5.274.779,61 (Esse é o Rendimento)
5.274.779,61 — 10% (Aliquota do IR) = 4.747.301,65 (Valor Liquido)

4.747.301,65 (Valor Liquido) + 1.940.000 (Valor Aplicado) =
6.687.301,65
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Suzana fez contribuicées mensais de RS 500,00 para um VGBL durante
64 meses. A taxa de carregamento foi de 2% e a taxa de administra¢do
foi zero. Sabendo que o rendimento mensal médio do produto foi de
0,65%, calcule a base de calculo do IR, caso Suzana tivesse que
resgatar hoje 100% desses recursos.

Resposta: RS 7.376,13

Por qué?

Primeiramente devemos nos atentar ao tipo de previdéncia, que no
caso acima é um VGBL, ou seja, quando a cliente for resgatar, o imposto
de renda vai incidir apenas sobre o rendimento, ou seja, o rendimento é
a base de cdlculo, no VGBL. Este exercicio pede apenas para encontrar a
base de cdlculo do IR, ou seja, ndo pede para achar o valor da aliquota
cobrada. Para isso, devemos considerar a taxa de carregamento e
encontrar a diferenca entre o rendimento e o principal. Entao vamos as
contas:

2% de 500,00 = 10,00 (Este é o valor da taxa de carregamento)
500,00 — 10,00 = 490,00 (Este é o valor liquido)
64 meses * 490,00 = 31.360 (Este é o valor total)
490 CHSPMT 64 n 0,65 i
FV =7?=138.736,13 (Este é o valor que a cliente tem, com rendimento)
8.736,13 - 31.360 = 7.376,13 (Este é o valor apenas do rendimento)

Um investidor aplica em um PGBL e quer trocd-lo por um VGBL. Nesse

caso:

Resposta: Deve solicitar o resgate do PGBL, pagar o imposto devido e
aplicar no VGBL.
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Estamos em 2010. Denise comegou a contribuir para um PGBL em
2008, optando pelo regime definitivo. Ela contribuiu com RS 500,00
mensais, durante 19 meses, obtendo um rendimento médio bruto de
0,70% ao més. Hoje, para fazer face a uma Despesa inesperada,
precisa resgatar o valor total acumulado. O crédito na conta da
Denise, apos os impostos, foi de:

Resposta: RS 6.579,90

Por qué?

Primeiramente devemos nos atentar ao tipo de previdéncia, que no
caso acima é um PGBL, ou seja, quando a cliente for resgatar, o imposto
de renda vai incidir sobre o total. O IR que sera cobrado dependerd do
tipo de regime tributdario, que no caso em questao, é o regime
definitivo/regressivo — aquele que varia de 2 em 2 anos, decrescendo
5%. Como a cliente Denise investiu durante 19 meses, o IR que serd
cobrado sobre o total, serd de 35%. Entao vamos as contas:

500 CHS PMT
0,70
19n
FV=7?=10.122,92
10.122,92 ENTER
35%
-6.579,90

Sua cliente foi informada por uma amiga que um produto de
previdéncia complementar poderia ser uma boa alternativa para
acumular recursos com o objetivo de pagar a universidade dos filhos,
em 15 anos. Vocé, gerente de sua conta:

Resposta: Concorda e oferece um PGBL com uma renda temporaria e
com opc¢ao de tributagao pela tabela regressiva, pois sabe que a
cliente é assalariada, nao contribui para nenhum outro produto de
previdéncia complementar e utiliza a declaragao completa de ajuste
anual.
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André tem 58 anos, é casado, tem duas filhas e duas netas gémeas de
10 anos. Ja contribui para o PGBL até o limite da sua renda bruta
tributavel. O sonho do André é comegar a contribuir hoje para um
produto de previdéncia que lhe permita presentear suas netas com
uma viagem a Disney, quando elas fizerem 15 anos. O produto e o
regime de tributa¢do adequados para este objetivo sdo:

Resposta: VGBL - Regime Tributavel

Por qué?

Esta ndo é uma questdao complicada. Devemos, porém, prestar atencao
em algumas questdes chaves.

No enunciado acima, é dito que André ja possui um PGBL no limite da
sua renda, ou seja, ele ja tem essa previdéncia até os famosos 12%.
Logo, ele ndo fard um PGBL, e sim um VGBL, com aquilo que exceder os
12%. O enigma, entdo, agora, é saber que tipo de regime tributario é
mais vantajoso. Lembre-se das tabelas! Como suas netas ja tem 10
anos, e André pretende presented-las, quando estas completarem 15
anos, o prazo do investimento é de 5 anos (60 meses), o objetivo do
investimento é apenas uma viagem para Walt Disney World Resort, na
Flérida. Uma viagem dessa ndo custa mais que RS 10.000, por pessoa.
Ent3o, imagina-se um gasto de RS 20.000,00, aproximadamente, em 60
meses, ou seja, mais ou menos RS 350,00 por més — para este fim. Por
conta desse valor, € melhor uma tabela progressiva/tributavel, pois ndo
haverd incidéncia de imposto de renda. Se fosse um regime
definitivo/regressivo, seriam cobrados 25% de IR, porém, como o valor
nao é algo exorbitante, € melhor esse outro regime.

Qual dos parédmetros abaixo NAO deve ser considerado para calcular a
aplicagdo ou contribuigdo mensal em um PGBL ou em um VGBL com
renda vitalicia?

Resposta: Taxa de juros livre de risco.
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Seu cliente tem uma renda mensal proveniente de saldrio de RS
10.000,00, mais RS 2.000,00 mensais proveniente de aluguel de um
imovel da sua propriedade. O valor maximo anual das contribuigdes
para o PGBL que ele podera deduzir da base do calculo do IR sera de:

Resposta: RS 17.280,00

Por qué?

E uma questdo muito simples. Se ao total ele ganha RS 12.000,00 por
més (Devido a sua renda e o aluguel), devemos saber quanto ele ganha
anualmente. Ou seja, RS 12.000,00 multiplicados por 12 meses, que
resulta em RS 144.000,00. O PGBL é sindicato para contribuicées até
12%. Logo, 12% de RS 144.000 é RS 17.280,00. Ou, posso fazer também
12% de 12.000,00 que da 1.440,00 e depois multiplicar por 12 meses,
chegando no mesmo resultado: RS 17.280,00.

Isaias fara um unico aporte para um VGBL e precisa definir qual a
alternativa mais conveniente, considerando que ele pretende resgatar
so daqui a 15 anos:

Resposta: Taxa de Carregamento de 3% e Taxa de Administragao de
0% ao ano.

Por qué?

Como o investidor fara um aporte Unico, ou seja, uma Unica
contribui¢cao é melhor incidir uma taxa de carregamento sobre esse
valor de contribuicdo e nao ter taxa de administracao todo ano.
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Jamil fez um unico aporte de RS 2 milhées para um VGBL héd 15 anos.
Considerando uma rentabilidade média de 0,6% ao més, taxa de
carregamento de 1% e taxa de administragdo zero, calcule a base de
cdlculo do Imposto de Renda. Arredonde para numeros inteiros:

Resposta: RS 3.811.680,00

Por qué?

1° Passo - Descontar a taxa de Carregamento
2.000.000 Enter 1 % - Resposta: 1.980.000,00
2° Passo - Achar o Valor Futuro

1.980.000 CHS PV 0,6 i 180 n (15 Anos = 180 Meses) FV =? =
5.811.680,35

3° Passo - Por ser um VGBL, devemos lembrar de o IR é sobre o
rendimento. Entdao, vamos encontrar quanto obtive de rendimento:
5.811.680 - 2.000.000 (valor aplicado inicialmente) = RS 3.811.680,35

Mauricio, 30 anos, casado, uma filha, vinha contribuindo para um
VGBL ha vinte e trés meses, quando teve um enfarte fulminante e veio
a falecer. Na época, ele tinha optado pelo regime definitivo de
tributagdo. Assinale a alternativa correta sobre a tributagdo incidente
sobre os recursos acumulados:

Resposta: 25% sobre os rendimentos.

Por qué?

Vocés podem pensar "Ah, segundo a tabela regressiva, antes de 2
anos/24 meses de contribuicdo, deve-se incidir 35%". De fato, porém,
vale lembrar que caso o contribuinte morra, antes dos seis primeiros
anos, o IR cobrado sempre sera de 25%.
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Pedro gostaria de entender a diferen¢a entre aplicar em um Fundo de
Investimento e um Produto de Previdéncia. Vocé explica:

Resposta: Que nos Produtos de Previdéncia (PGBL e VGBL) o cliente
pode adotar o regime tributario que lhe for mais adequado.

Ainda em relag¢do a questdo anterior, Mauricio néo tinha designado o
beneficidrio dos recursos acumulados. Sendo assim, estes recursos
serdo direcionados:

Resposta: 50% a esposa e 50% a filha, herdeira legal.

Mary contribui para um PGBL operado pela seguradora do
conglomerado do Banco GSL. Ela decidiu trocar de banco, tornando-se
cliente do Banco BCC. Mary deseja transferir os recursos do atual PGBL
diretamente para o PGBL operado pela seguradora do seu novo banco,
sem pagar imposto de renda. Podemos afirmar que:

Resposta: E possivel, pois a portabilidade entre PGBLs permite esse
tipo de transferéncia.
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Capitulo VIi
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COE
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O QUE E E COMO FUNCIONA UM COE?

O mercado de investimentos no Brasil vive uma grande evolugao de
produtos e investimentos. E a baixa atual da taxa de juros favorece
ainda mais a criacao de novos produtos.

P
— COE

Cortificado do Oporacias Estruturadas
.

Toda vez que vemos algum movimento grande de algum mercado
(como ddlar, inflacdao e bolsa), uma modalidade de investimento vira
moda: o famoso COE, muitas vezes conhecido como Investimento de
Capital Protegido.

O COE existe ja faz um tempo nos Estados Unidos sob o nome de Notas
Estruturadas, e foi regulamentado para distribuicao ao publico em geral
no Brasil apenas em 2014.

Até 2015, os investimentos em COE estavam disponiveis apenas por
meio dos bancos, que os ofereciam aos seus clientes de maior renda.

Contudo, em outubro de 2016, a Comissao de Valores Imobiliarios
(CVM), 6rgao responsavel pela fiscalizacdo do mercado financeiro,
regulamentou a oferta publica do COE, permitindo sua negociacao por

meio de corretoras e distribuidoras de valores.
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Ainda ndo ficou claro?

Ele nada mais é que um pacotao de operacdes mais complexas, que
envolvem diferentes ativos e posicoes.

Mas o que importa pro investidor comum é saber suas regras.

O COE sempre tem algumas condi¢Oes para se valorizar ou nao, e
também um prazo para terminar ou para que alguma condicao seja
satisfeita.

Seu retorno depende de diversos fatores e variaveis e ele possui
basicamente 2 tipos:

(\Derivativos

m O produto pode ser emitido em
dois tipos de modalidades:

Titulo de

crédito da 1. Valor nominal 2. Valor nominal

instituicao protegido em risco

Sl Lorem ipsum Lorem ipsum
COE dolor sit amet, dolor sit amet,

consectetuer. consectetuer.

= Capital em risco: ha a possibilidade de perda de capital

= Capital protegido: no pior dos casos o investidor tem o retorno do
capital inicial investido. Por esta caracteristica este produto tem

um apelo de “nao ter risco”

Realmente ndo é tao simples assim. A dificuldade em explicar o que é
um COE é porque as possibilidades sao infinitas.

Cada COE é bem diferente de outro, por isso a melhor forma de explicar

€ dar um exemplo.
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Exemplo 01:

Exemplo real de um grande banco:

COE de délar — “Ganhe de 8% a 18% no vencimento, atrelado a variacao
do ddlar”

Premissas —em 1 ano, se o valor do délar:

= Valorizar mais que 8%, vocé recebe a valorizacao, até um maximo
de 18%
= Desvalorizar ou valorizar até 8%, vocé recebe o retorno de 8%.

Ou seja, pode-se observar que o COE é como se fosse um jogo de
apostas em uma tendéncia — de alta ou de baixa.

Exemplo 02:

Imagine que analisando a conjuntura do cenario econdémico brasileiro,
Jodo acredita que o indice Bovespa crescerd. Ele ja possui investimentos
em renda fixa, mas gostaria de poder arriscar um pouco mais e
aproveitar esse palpite.

Entdo, para nao arriscar o seu dinheiro no mercado de ac¢des, ele
resolve fazer uma aposta limitada comprando um Certificado de
Operacoes Estruturadas atrelado a Bovespa.

Jodo assinou um contrato de ativo no valor de RS 100.000 com
vencimento de 1 ano e ao fazer isso, o indice estava com 60.000 pontos.
No final do periodo, a bolsa fechou em 70.000. Ou seja, ela cresceu
16,7% no ano.

Nesse caso, Jodao conseguiu uma 6tima rentabilidade, acima de uma
renda fixa e sem arriscar o seu capital. Ao todo, ele conseguiu faturar RS
16.700 em 12 meses. Com uma aliquota de 17,5% de Imposto de Renda
sobre a rentabilidade, ele colocou RS 13.777,50 liquido no bolso.
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VANTAGENS E DESVANTAGENS

Vantagens:

Permite investir no cambio, mercado estrangeiro e outras op¢des
sofisticadas, porém de forma simplificada.

Possibilidade de alto desempenho.

O investimento é protegido contra perdas.

Opcoes com diferentes niveis de risco para diferentes perfis de
investidor.

Tributacao Unica pela tabela regressiva de Imposto de Renda.
N3o possui taxas.

Desvantagens:

Nado possui garantia do FGC - Fundo Garantidor de Créditos. Se o
emissor quebrar, ndo ha garantia de retorno do seu capital ou o
processo pode ser demorado.

Nao possui liquidez diaria. Caso o dinheiro seja resgatado antes do
vencimento, ha risco de desagio ao vender o titulo.

A garantia de 100% do capital s6 vale até a data de vencimento do
titulo.

Normalmente possuem limite de ganho maximo.
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RENDIMENTO COE

Como falamos anteriormente, a rentabilidade do COE é composta por
duas partes: uma parte aplicada em Renda Fixa e outra aplicada em
Renda Variavel.

E dai que sai a seguranca do emissor em garantir o valor investido.
Funciona da seguinte forma:

Titulo de Derivativos
Crédito da
instituicao

emissora

Para oferecer a garantia do valor investido, o banco aplica a maior parte
do capital em titulos de renda fixa de baixo risco e de captacao do
préprio banco, como o CDB. Ou seja, o valor aplicado pode ser utilizado
pelo banco para oferecer empréstimos e, assim, o banco também lucra.
A menor parte do valor aplicado fica em investimentos com maior
potencial de retorno e maior risco, como agoes e derivativos. Assim,
caso a parte variavel apresente prejuizos, a parcela do investimento em
Renda Fixa cobre o investimento.

Em contrapartida, ha também a limitacao de ganho maximo, para
proteger os lucros do proprio banco.

Essa pode ser uma boa estratégia para quem esta comecando e deseja
buscar melhores retornos, como investir na bolsa de valores, com
menores riscos.
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O QUE ESTA POR TRAS DOS TIiTULOS?

O mercado financeiro é bastante criativo na criacao de suas siglas,
nomes técnicos e novos tipos de produtos de investimentos. Quando
falamos em Operacgdes Estruturadas o nome pomposo chega a dar
arrepios.

Esse termo quer dizer que é possivel montar uma carteira estratégica
(estrutura) de aplicagdes financeiras com o objetivo tanto de proteger o
valor aplicado, como até mesmo de garantir um ganho minimo ao longo
de um determinado periodo. Para isso, no entanto, é necessaria uma
complexa combinacao entre ativos e derivativos como opcdes,
contratos futuros, swaps, além de outros instrumentos financeiros que
sdao em geral pouco conhecidos pela grande maioria dos investidores.

Falando em termos praticos, imagine um cenario no qual vocé queira
investir RS 10.000,00 na bolsa de valores acreditando que ela va subir
muito ainda nos préximos 2 anos. Mas ao mesmo tempo, vocé nao quer
perder dinheiro caso a bolsa venha a cair nesse periodo.

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 586



Nessa situacdao, uma estrutura possivel seria realizar uma aplicacao de
RS 100.000,00, sendo que RS 10.000,00 seriam usados para comprar
ac6es na bolsa de valores e os outros RS 90.000,00 fossem aplicados,
por exemplo, em titulos publicos atrelados a Selic.

Agora, supondo que a taxa de juros ficou em 10% ao ano ao longo
desses 2 anos, entdo somente aqueles RS 90.000,00 aplicados nos
titulos publicos teriam rendido RS 18.900,00. Portanto, mesmo tirando
os impostos, vocé ja teria garantido no final do periodo o valor total de
RS 106.065,00 (mais inclusive do que vocé teria aplicado inicialmente).

Ou seja, mesmo na pior e mais catastrofica das hipdteses em que todas
as empresas que vocé comprou acoes fossem levadas a faléncia,
zerando aqueles RS 10.000,00 que vocé tinha aplicado ha 2 anos atras,
vocé ainda teria protegido pelo menos o valor inicial do seu dinheiro.

Claro que esse foi um exemplo bem simplista, apenas para facilitar a
compreensao de uma operagao estruturada.
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QUEM FAZ A EMISSAOQ?

A emissao dos diferentes tipos de COE é feita por bancos.

Atualmente, cerca de 13 instituicdes emitem COEs, segundo o Cetip, a
central de registro de ativos e titulos. Confira alguns dos bancos
emissores:

= Bradesco
= Citibank

= |tad

= Safra

= Santander

VALOR MINIMO DO INVESTIMENTO

Certificado de Opera(;ﬁ'es

Estruturadas
"o, .
*resaae"’

Para investir no COE nao hd um valor minimo definido, isso ird depender
do banco emissor e das op¢des que o distribuidor do titulo oferece, que
pode ser o proprio banco ou uma corretora de valores.

Os investimentos mais comuns estdo0 em uma média de RS100 mil, mas
em alguns bancos é possivel encontrar Certificados a partir de R$15 mil.
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PRAZO DO INVESTIMENTO

O prazo de vencimento vai depender da estrutura do certificado e da
instituicdo emissora. Normalmente sao ofertados titulos com prazo
entre 6 meses a 3 anos.

E importante lembrar que o investimento em COE n3do possui liquidez
diaria, entdo vocé precisa estar atento ao prazo do seu investimento
para nao ter prejuizos. Escolha um titulo em que vocé tenha certeza de
nao precisar do dinheiro até o prazo de vencimento.

Caso vocé tenha algum imprevisto e precise encerrar o investimento
antes do prazo, a possibilidade sera revender o titulo ao banco pelo
valor de mercado no momento, aceitando possivel desagio.

VENDA ANTECIPADA

Venda antecipada do COE: Normalmente vocé tera perdas se resolver
sair de um COE antes do vencimento.

Por isso é muito importante que vocé sé invista aquela quantia que vocé
tem absoluta certeza que nao ird precisar dela até o dia do vencimento
do COE.

Sempre tenha reservas para emergéncias quando fizer investimentos
que possuem uma data de vencimento que deve ser respeitada. Essa
reserva voceé vai utilizar se precisar de dinheiro inesperadamente e com
isso estara protegendo seus investimentos de prazo mais longo.
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TRIBUTACAO

O investimento em Certificado de Operagdes Estruturadas possui
tributacdao do imposto de renda, seguindo a tabela regressiva, assim
como nos investimentos em Renda Fixa. Ou seja, quanto maior o prazo
do seu investimento, menor sera a aliquota de IR deduzida, da seguinte
forma:

Tabela regressiva imposto de renda

Prazo do investimento Aliquota de IR
Até 180 dias 22 5%
181 até 360 dias 20,0%
361 até 720 dias 17.5%
Acima de 720 dias 15.0%

FGC

Emissao, Distribuicdo e FGC: COE é emitido por bancos. Isso significa
gue é importante confiar no banco que ird emitir o COE que vocé
pretende investir. Observe que ndo existe protecdo do FGC (Fundo
Garantidor de Créditos) para investimento feito em COE.

Se vocé investir em CDB, LCI ou LCA de um determinado banco médio
ou pequeno, vocé sabe que até RS 250 mil por CPF est3o protegidos
através do FGC. Ja se vocé investir qualquer quantia em COE do mesmo
banco e essa instituicao quebrar, vocé nao terd protecao sobre esse
dinheiro investido no COE. Isso nao significa que o banco quebrado vai
sumir com seu dinheiro, mas significa que pode demorar muitos anos
para que vocé receba seu dinheiro de volta. Por isso é importante s6
investir em COE de bancos com bom grau de risco. Muitos outros
investimentos nao oferecem protecdo caso a instituicao onde vocé
investiu quebre como é o caso de investimentos em agdes, debéntures,

CRI, CRA, etc. e nem por isso as pessoas deixam de investir.
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SAIBA COMO INICIAR OS SEUS INVESTIMENTOS EM COE

Para comecar a investir em Certificados de Operacdes Estruturadas
basta procurar pelo auxilio de uma corretora de valores, ou do seu
banco. Eles te oferecerao todo o suporte que vocé necessita para fazer
os melhores negdcios nesse novo mercado, de acordo com o seu perfil
de investidor.

Lembre-se de verificar se a instituicao escolhida estd autorizada junto a
CETIP (Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos)/B3
para operar investimentos em COE, garantindo a sua seguranca durante
todo o processo.

Devido as suas caracteristicas Unicas, o investimento em COE vem
ganhando popularidade a cada dia. Aproveite vocé também a
oportunidade de diversificar os seus investimentos, aumentando
consideravelmente seus ganhos, sem deixar de lado a seguranca.
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Bonds
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O QUE E E COMO FUNCIONA OS BONDS?

O que sdo Bonds?

Em qualquer esfera governamental, dinheiro é necessario para que as
necessidades de caixa sejam satisfeitas. Em vez de solicitarem
financiamento a um banco, por exemplo, esses érgaos governamentais
emitem titulos de divida, que sao os Bonds - também podem ser
emitidos por uma empresa privada e o emissor concorda em pagar uma
taxa de juros por ficar em poder do dinheiro do investidor.

Nem todos os Bonds pagam juros, pois alguns deles apenas tém
descontos sobre o valor nominal.

Muitas vezes ocorre, por exemplo, de o investidor pagar o valor de USS$
50 para ter o direito de receber USS 55 dentro de um ano. Ao fim do
periodo em questdo, quem emitiu os Bonds pagara o valor integral ao
investidor.
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TIPOS DE BONDS

Ha varios tipos diferentes de Bonds disponiveis no mercado e eles nao
representam, de maneira nenhuma, propriedade quando sao emitidos
por empresas privadas. Eles sao apenas direitos de recebimentos
futuros.

Brasil

No Brasil, hd o Tesouro Direto, que emite titulos de divida publica
federal com prazos e condi¢des de resgate distintos entre si, o que
proporciona varias formas diferentes para investimento. Ha os
prefixados e os pds-fixados, de acordo com a taxa basica de juros ou
com os indices oficiais de inflacao.

O Tesouro Direto é negociado com titulos variando de 2 até 45 anos de
maturidade e o governo brasileiro, embora em plena crise financeira, é
tido mundo afora como um bom pagador da divida publica. No entanto,
ha restricdes para a compra de titulos por parte de nao brasileiros.

Estados Unidos

Alguns dos Bonds mais conceituados no mundo todo é o emitido pelo
governo dos Estados Unidos. Eles sao divididos em 3 tipos distintos:
treasury bills (T-Bills), que vencem em até um ano, treasury notes (T-
Notes), que vencem entre 2 e 10 anos e treasury bonds (T-Bonds), que
vencem entre 10 e 30 anos.

Os Bonds norte-americanos nunca entraram em moratéria em toda a
historia e, dentre outras razdes, é relativamente simples e barato para o
governo obter dinheiro para suas necessidades. Mesmo com uma divida
muito grande, a economia é dinamica suficiente para garantir liquidez e
pagar todos os credores em dia.
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Reino Unido

J4 no Reino Unido, os titulos sdao chamados de Gilts. Assim como o
governo dos Estados Unidos, o governo britanico também nunca deixou
de honrar os compromissos de pagamento dos titulos. Ha dois tipos
diferentes de Gilts, os Conventional Gilts e os Index-Linked Gilts, estes
ultimos sempre representando a variagao de um indice britanico
qualquer.

Os Conventional Gilts sao mais comuns e tratam da maior parte da
divida publica britanica. O valor nominal de cada titulo é de £100 e
possui juros pagos a cada 6 meses para os investidores. Desde 2005, ha
Gilts com maturidade de 50 anos, mas os mais comuns sao de 5, 10 ou
30 anos.

Os Gilts atrelados a indices nao sao tao populares como os Conventional
Gilts, sendo pagos também a cada 6 meses os juros. O indice de reajuste
utilizado é o indice de precos ao consumidor britanico (RPI), que é a
taxa de inflacao oficial britanica.

Alemanha

Na Alemanha, esses titulos sdo chamados de Bunds, com maturidade
que varia entre 4 e 30 anos. Eles s3o uma referéncia na Europa em
relacdao a bom pagamento, pois a economia alema é uma das mais
fortes e estaveis de todo o mundo.
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ONDE COMPRAR BONDS?

Se os titulos forem de divida publica brasileira, eles podem ser
adquiridos através do site do Tesouro Direto, depois da abertura de
uma conta junto a uma corretora de valores. As taxas de administracao
sdo bem madicas, o valor minimo para investimento € a partir de RS 30,
e o risco de nao pagamento por parte do governo brasileiro é bem
baixo.

No caso de Bonds emitidos por empresas, deve-se buscar o histérico de
pagamentos e a rentabilidade para verificar a viabilidade da aplicacao,
pois cada organizacao vai impor caracteristicas proprias no momento da
emissao.

Os Bonds sao alternativas viaveis de diversificacao nos investimentos,
principalmente se o seu prazo de liquidacdao do recurso puder ser
superior a 2 anos, o que trara ainda mais beneficios fiscais. O ideal é que
se estude bem a empresa ou o governo emissor do titulo para verificar a
possibilidade de ndao pagamento. Como os planos variam de curto a
longo prazo, os planos mais distantes requerem recursos investidos em
Bonds mais seguros para evitar a quebra ou falta de liquidez da empresa
ou do governo pagador.
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E possivel comprar titulos de governos estrangeiros, como o alemdo ou
americano, aqui no Brasil?

Alguns paises permitem a compra de titulos americanos no proprio
mercado doméstico. No Brasil, a pratica nao é permitida. Quem quiser
aplicar nesses papéis tem de abrir uma conta no exterior para investir
no titulo emitido por outro pais.

Os treasuries s6 podem ser negociados diretamente no mercado
americano, onde o processo de compra é semelhante ao do Tesouro
Direto nacional e pode ser praticado tanto por pessoas fisicas quanto
juridicas. A partir da conta no exterior, o investidor consegue facilmente
comprar ou vender titulos do Tesouro dos Estados Unidos (US Treasury).

IH

Ha trés tipos: o “Treasury Bill”, titulo de curto prazo (até um ano) com
valor de face de USS 10 mil. O papel americano de médio prazo (de 1 a
10 anos) é o “Treasury Note”, com juros pagos a cada seis meses até seu
vencimento.

O titulo de longo prazo nos Estados Unidos, com vencimento superior a
10 anos, é chamado de “Treasury Bond”. O valor de face dele é de, no
minimo, USS 1 mil.

TREASURY TREASURY TREASURY
BILL NOTE BOND
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Com a conta no exterior, o investidor tem ainda a opcao de aplicar
recursos em titulos emitidos pelo governo brasileiro 1a fora, que
oferecem elevadas taxas quando comparados aos papéis americanos.

Por outro lado, no Brasil, quem nao dispde de uma conta no exterior
pode adquirir os titulos por meio de fundos de investimento oferecidos
por bancos e corretoras, que efetuam a compra dos treasuries e
dividem o lucro entre os participantes ainda que, em termos de
rentabilidade, os titulos ndo sejam a alternativa mais interessante.

Se, por um lado, a compra dos titulos americanos rende menos - ao
contrario de ativos como a¢des e commodities - ela representa também
menos chances de perda de dinheiro. "Se a economia mundial vai mal,
as pessoas retiram o seu dinheiro de ativos de risco e migram para
aqueles considerados 'portos seguros', como os treasuries, os titulos
alemaes e o ouro.

O status dos titulos americanos como um dos investimentos mais
seguros do mundo se deve ao forte respaldo econémico providenciado
pelos EUA - pais que, além de mexer com os mercados de importacao e
exportacao, tem a moeda nacional como forma de pagamento padrao
em transac¢odes internacionais.
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E APROVEITANDO... COMO FUNCIONAM AS APLICACOES PARA NAO
RESIDENTES NO BRASIL?

O brasileiro é considerado nao-residente quando entrega sua
Declaracao de Saida Definitiva do Pais, ou quando permanece no
exterior por periodo superior a 12 meses consecutivos (ha aqueles que
vém ao Brasil uma vez por ano para evitarem perder a condigao de
residentes).

Os brasileiros no exterior, quando se tornam nao residentes, passam a
ter tratamento diferenciado, similar ao estrangeiro para diversos fins:

= N3o podem mais abrir conta bancaria “comum” no Brasil. Passam
a precisar de uma CDE (Conta de Domiciliado no Exterior) para
manter reais no pais (e as movimentacdes acima de 10 mil reais
tém de ser justificadas);

= N3o entregam mais DIRPF anual;

= Passam a sofrer tributacao diferenciada quanto a IOF e Imposto
de Renda;

Ha basicamente 3 maneiras de se investir no Brasil:

Adquirir cotas de fundos no pais em que vive, cujos ativos financeiros
sejam vinculados a ativos brasileiros.

Uma boa opc¢ao é adquirir ETF de acdes, pois diversificam
necessariamente, diminuindo o risco individual (interessante para quem
vive e trabalha no exterior e ndo pode acompanhar o dia a dia do
mercado brasileiro).

Outra boa opcao de fundos sao os fundos de divida publica (bonds).
Como o ETF de Emerging Markets Bond ishares (porém, esse ETF citado
tem apenas 3,98% de sua composi¢ao em titulos brasileiros, os demais
sao de outros paises). Mas vocé pode procurar fundos que invistam
exclusivamente ou prioritariamente em titulos brasileiros.
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Adaquirir ADR. American Depositary Receipts de companhias
brasileiras, que sdo negociados nos Estados Unidos.

Basicamente o ADR é uma maneira de se comprar, nos Estados Unidos,
acoes de companbhias brasileiras. As acdes sao compradas e custodiadas
no Brasil, mas sao emitidos recibos de depdsitos dessas a¢des. La fora
vocé pode adquirir esses recibos, que sao lastreados em acdes reais por
aqui.

Abrir a CDE (Conta de Domiciliado no Exterior).

Os bancos brasileiros nao sao obrigados a aceitarem nao residentes.
Procure um que o faca (e deve ser uma agéncia que opere cambio, ndo
pode ser uma agéncia qualquer). Veja nesse artigo as experiéncias de
quem ja tentou (Caixa ndo oferece, Banco Rendimento, HSBC e Itau,
sim) e os documentos necessarios. No Itau, que ndo exige a presenca do
titular, bastando o procurador, os documentos sao (conforme o artigo):

Pré-cadastro: Nome, CPF, email, telefone, escolaridade, endereco no
Brasil, nome dos pais, estado civil, naturalidade;

Documentos: Copia autenticada de identidade e CPF, comprovantes de
residéncia no Brasil e no exterior e de renda.

Investimentos disponiveis para uma CDE:

= Somente CDB, conforme Resolucao n°® 4.373 do Conselho
Monetario Nacional;
= Previdéncia, aconselhdvel o VGBL;

OBS: Nao sao permitidos aplicacdes em mercado de capitais (aquisicao
de ac¢des), aplicacdes em Titulos Publicos Federais, Tesouro Direto,
Bolsas de Valores, Mercadorias e Investimentos estruturados
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Capitulo VIII
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Medidas & Analises



O QUE E E COMO FUNCIONA O BETA?

O indice Beta é um indicador que mede a sensibilidade de um ativo em
relacdo ao comportamento de uma carteira que represente o mercado.
Por exemplo: E a relacdo entre a variacdo do retorno de uma acdo
(ativo) e o Ibovespa (mercado).

Portanto, o Indice Beta é uma medida do risco que um investidor esta
exposto ao investir em um ativo, em particular, em comparag¢ao com o
mercado, como um todo.

Formula

A férmula do Indice Beta é bem simples:

_ Cov(re, 1)

Fa = Var(ry)
onde:

G, = Beta
r, = Retorno do Ativo

rp, = Retorno do Portfdlio (Também pode ser usado como r;, = Retorno do Mercado)
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indice Beta e sua Usabilidade

Basicamente, podemos dividir o Beta em 3 categorias:

Beta Alto/Agressivo: Beta > 1
Beta Neutro: Beta=1

Beta Baixo/Defensivo: Beta< 1

Veja os exemplos abaixo para entender a relagGo:

Beta Alto (Agressivo):

Beta=1,5
20% Subiu 10% ... Caiu -10% ...

o lbov Beta=1,5
0%
10% 5%
5% -10%
0% 15%
Ilbov Beta=15 -20%

Neste caso o ativo com Beta de 1,5 tem 1,5x mais risco do que o
mercado.
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15%

10%

5%

0%

Beta Neutro:

Beta=1,0

Subiu 10% ...

10%

10%

0%
-5%
-10%

Ibow

Beta=1,0

-15%

Caiu-10% ...

lbov

-10%

Beta=1,0

-10%

Neste caso o ativo com Beta de 1,0 tem o mesmo nivel de risco que o

mercado.

15%

10%

5%

Beta Baixo (Defensivo):

Subiu 10% ...

10%

Ibow

Beta=0,5
0%
o 5%
l -10%
Beta= 0,5 -15%

Caiu-10% ...

lbov

-10%

Beta=0,5

-5%

Neste caso o ativo com Beta de 0,5 tem metade do risco em relagao ao

mercado.
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Problemas com o Beta

Apesar de parecer uma boa medida do risco, existem alguns problemas
em contar apenas com o valor beta para determinar o risco de um
investimento.

Beta se baseia no passado e a historia nem sempre é uma previsao
apurada do futuro. Beta também nao leva em conta mudancas em
andamento, tais como novas linhas de produtos ou inovac¢des na
inddstria.

Beta sugere a volatilidade do pre¢co de uma acao relativa a todo o
mercado. A volatilidade pode ter um viés para cima ou para baixo.
Assim, num mercado altista, uma acao valorizando acima da tendéncia
teria um beta superior a 1.

Vale sempre lembrar que, como uma medida de volatilidade relativa, o
uso do beta nao é restrito ao mercado de a¢des. Ele pode ser usado em
qgualquer mercado, como, por exemplo, em fundos de renda fixa,
comparando o desempenho de diversos fundos de investimento em
relacdao a uma medida da taxa de juro do mercado.

Mais do que isso, pode ser utilizado também para medir
guantitativamente como determinados mercados, por exemplo, acdes e
cambio, irdo reagir a alteracdes em parametros como a taxa de juro.
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O QUE E E COMO FUNCIONA O EBITDA?
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Ebitda é a sigla em inglés para Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization. Em portugués, “Lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo” (também conhecida como
Lajida). E um indicador muito utilizado para avaliar empresas de capital
aberto.

Se vocé ler uma entrevista de um analista de mercado, é provavel que
vera a repeticao desse termo em diversas respostas. E nao é por acaso.

Com ele, é possivel descobrir guanto a empresa estd gerando com suas

atividades operacionais, nao incluindo investimentos financeiros,
empréstimos e impostos.

Dessa forma, a divulgacao do Ebitda é uma forma de o investidor
descobrir qual é a realidade financeira da companhia e se ela esta
melhorando sua competitividade e a sua eficiéncia ano a ano.

Mas atenc¢ao: apesar de ser um indicador importante, o Ebitda nao é o
Unico instrumento de avaliagcdo de empresas na bolsa de valores. E
importante analisar informagdes como alavancagem e lucros, por
exemplo.
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O Ebitda representa a geracao operacional de caixa da companhia, ou
seja, 0 quanto a empresa gera de recursos apenas em suas atividades
operacionais, sem levar em consideracdo os efeitos financeiros e de

impostos.

Para ficar mais claro, vamos a uma fala do professor de contabilidade
Ariovaldo dos Santos, da Universidade de Sao Paulo, em entrevista a
Revista Exame:

“O Ebitda mostra o potencial de geracao de caixa de um negdcio, pois
indica quanto dinheiro é gerado pelos ativos operacionais.”

Portanto, o Ebitda € um nimero muito interessante para analisar a
competitividade e a eficiéncia da empresa, especialmente em
comparagado ano a ano e com 0s concorrentes.

Isso se deve ao fato de que o indicador ndo leva em conta questdes
como financiamentos, impostos, amortizacdo e depreciagcao dos ativos.

Assim, por exemplo, duas empresas de paises diferentes podem ser
postas lado a lado em uma planilha sem interferéncias dos juros altos
gue uma paga ou dos impostos mais baixos da outra.

Embora seja muito utilizado, esse indicador, por si, ndo revela a situacao
completa das finangas da empresa. E pode levar a muitos erros, caso
nao seja complementado com mais dados, conforme Eduardo de
Oliveira, socio responsavel por finangas corporativas e reestruturacao
de empresas da consultoria Deloitte.

“As pessoas comecam a usar o Ebitda como se fosse uma medida exata
de valor de empresa, mas ele é um instrumento que mostra, quando
muito, se o negdcio deve ou nao ser analisado a fundo”, afirma Oliveira,
também em entrevista a Revista Exame.
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Mas entdo, para que serve o Ebitda?

Como ja dito, o Ebitda ajuda a analisar a geragao de caixa de uma
empresa, medindo com maior precisdo a produtividade e a eficiéncia do
negocio.

Isso acontece porque ele desconsidera algumas variaveis complexas,
como a tomada de financiamentos, que podem ser analisadas sob uma
Otica propria.

Saber se a empresa da lucro ou prejuizo é fundamental, mas contar
apenas com esse dado primario em uma analise ndo é o melhor
caminho para um bom diagndstico financeiro.

O Ebitda ajuda a ir além da conjuntura de financiamentos e
alavancagem em que a empresa esta inserida e mostra com maior
clareza a situacao operacional.

Mas lembre-se que, ao pesquisar sobre uma empresa, o Ebitda é um
indicador que deve ser usado em conjunto com outros niumeros, como
lucro liquido, evolug¢do do faturamento, situacao dos custos,
endividamento e lucro por acao.
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Como calcular o Ebitda?

Para calcular o Ebitda, é necessario antes descobrir o lucro operacional.

No Brasil, ele resulta da subtracao, a partir da receita liquida, do custo
das mercadorias comercializadas, das despesas operacionais e das
despesas financeiras liquidas (despesas menos receitas com juros e
instrumentos financeiros).

Depois, é preciso adicionar ao lucro operacional a depreciacao e a
amortizacao inclusos no custo de mercadoria vendida e nas despesas
operacionais. O motivo é que essas contas nao se constituem de uma
reducdo efetiva do caixa no periodo.

Além disso, vocé deve somar ainda a despesa financeira liquida, uma
das variaveis que nao esta no escopo operacional do negdcio.

Ou seja, vocé vai acrescentar juros, amortizacao e depreciacao ao lucro
operacional liquido antes dos impostos.

Para quem pensa em investir em uma empresa de capital aberto na
bolsa de valores brasileira, a boa noticia é que elas costumam publicar
esse indicador em seus balancos, para facilitar o trabalho dos analistas
do mercado.
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Lucro operacional

Lucro operacional é o aquele gerado pela operag¢ao do negdcio,
subtraindo despesas administrativas, comerciais e operacionais. Ele
oferece uma visdao bem completa sobre os resultados financeiros da
empresa.

Ele é calculado com esta formula:

Lucro operacional = Lucro Bruto — Despesas Operacionais + Receitas
Operacionais.

Esse valor faz parte da Demonstracdao do Resultado do Exercicio (DRE).
Esse documento é um resumo dos resultados em um periodo,
geralmente um ano. E uma das melhores ferramentas para analisar
empreendimentos e é bastante usada no mercado.

E importante ndo confundir lucro operacional com o lucro bruto. O lucro
bruto, na verdade, é um estagio anterior: dele, subtraem-se as despesas
administrativas, comerciais e operacionais para chegar posteriormente
ao lucro operacional.
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Exemplo pratico de Ebitda

Em marc¢o de 2017, a Petrobras divulgou seus resultados financeiros
referentes ao ultimo trimestre de 2016. Entre os dados, estd o Ebitda da
empresa e sua evolu¢ao ao longo do ano.

Informagdes como essas sao muito Uteis para os investidores que
pensam em aplicar na Petrobras.

Com esses dados, eles podem tomar decisdes mais bem embasadas a
respeito da saude financeira da estatal e de suas perspectivas de
geracao de caixa nos préximos meses.

Mas antes de chegar ao Ebitda, é importante contextualizar os
resultados e mostrar a importancia de outros indicadores.

No consolidado de 2016, a Petrobras teve um prejuizo liquido de RS
14,824 bilhGes. Esse foi o terceiro ano seguido de prejuizos para a
estatal, que havia registrado um recorde negativo de RS 34,8 bilhdes em
2015 e perdas de RS 21,6 bilhdes em 2014.

Por outro lado, no ultimo trimestre de 2016, a Petrobras teve lucro de
RS 2,5 bilhdes, apds um prejuizo de RS 16,4 bilhdes no terceiro
trimestre. A previsdo do mercado, porém, era de lucro maior, de RS 3,7
bilhdes no ultimo periodo do ano.

No mesmo informe, a estatal explicou os motivos para os prejuizos
recentes (reavaliacao dos ativos) e comunicou a reducao de seu
endividamento, que teve queda de 20% do fim de 2015 (em RS 392
bilhdes) para o fim de 2016 (em RS 314,2 bilhdes).
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Com destaque para o aumento do EBITDA

EBITDA Ajustado
(RS Bilhao)
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Além disso, a publicacao prevé mais um ano sem pagamento de
dividendos aos acionistas, ja que as contas ainda nao o permitem, de
acordo com o presidente da Petrobras, Pedro Parente.

Por fim, aquela informacdo que aguarddvamos: o Ebitda. Ele foi de RS
24,8 bilhdes no quarto trimestre e de RS 88,7 bilhdes em 2016, 16%
superior em relagao a 2015.
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O Ebitda é confiavel?

O Ebitda é um indicador confiavel para a tendéncia de lucros da
atividade principal de uma empresa.

Mas para usa-lo adequadamente, é preciso levar em conta suas
limitagdes.

Uma delas é que ele pode oferecer uma falsa nocao da efetiva liquidez
da empresa.

E comum que gestores contratem financiamentos para alavancar suas
operagdes, o que leva a casos em que as despesas financeiras se tornam
superiores as receitas.

No fim das contas, é possivel ter um Ebitda positivo e uma
demonstracao de resultados com prejuizo liquido.

Além disso, o Ebitda nao deixa claro qual serd o reinvestimento
necessario nos ativos nos préximos anos, o que também pode promover
uma visao distorcida da saude financeira da empresa.

Ou seja, avaliar uma empresa exclusivamente através desse indicador
pode nao proporcionar as respostas mais corretas sobre as habilidades
de geracdo de caixa no futuro.

Por isso, esse indicador ndo é o Unico avaliado pelos especialistas e
analistas do mercado.

Hoje os resultados sdo percebidos também considerando o “lucro por
acao” e o Fluxo de Caixa Operacional, para apresentar uma dimensao
mais completa da capacidade da empresa em se sustentar, crescer e dar
lucro.
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Vantagens do Ebitda
Entre elas, estao:

= Oferece uma régua importante para o analista determinar a
produtividade e a eficiéncia de um negdcio, ja que retira da
equacao os efeitos de decisdes contabeis e financiamentos

= A evolugao do Ebitda ao longo dos anos mostra aos acionistas a
capacidade da empresa em promover e entregar eficiéncia e
produtividade

= A comparacdo do Ebitda de diferentes empresas, inclusive de
diferentes setores, fornece andlise de competitividade ao remover
o impacto dos custos de financiamentos, que podem ser muito
altos em industrias pesadas e de tecnologia

= Essa comparacao pode ser até de duas (ou mais) empresas de
paises diferentes, ja que o Ebitda acaba sendo um indicador
universal, especialmente porque deixa de fora fatores locais,
como a tributacao.

Desvantagens do Ebitda
Entre as desvantagens, podemos elencar:

= O uso exclusivo do Ebitda como indicador elimina da lupa de
analise, por exemplo, uma possivel alta alavancagem que pode
comprometer os resultados e o caixa no futuro

= Uma empresa que investe em ativos financeiros para o seu futuro
nao tera esse esforco de economia recompensado pelo Ebitda e
passara batido de um analista que se basear apenas nesse
indicador

= Aliquidez de uma empresa nao pode ser determinada pelo Ebitda,
e essa capacidade de converter investimento em dinheiro
também é essencial para compreender o valor real da companhia.

» |nvestidores leigos podem nao entender que um Ebitda positivo
pode esconder prejuizo liquido da empresa.
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O QUE E A FAMOSA VOL?

Investimento A Investimento B

Intuitivamente, vocé ja sabe o que é risco: é a probabilidade de perder
alguma coisa, certo?

No seu dia a dia, essa definicdo basta. Tem o risco de pegar transito (e
perder o comeco da reunido), o risco de chover no fim de semana (e
perder a praia)...

Ja quando o risco é de perder o seu dinheiro, convém um pouco mais de
precisdao para compreender o quanto vocé pode perder com um
investimento.

O que é o risco de um investimento?

Quantas vezes vocé ja ouviu falar sobre o “humor” do mercado?

Os precos de boa parte dos ativos financeiros em que as pessoas
investem podem subir ou descer todos os dias. Essa caracteristica ndao é
exclusividade do mercado de a¢des. Até mesmo alguns tipos de titulos
publicos, que sao aplicagdes de renda fixa, oscilam bastante no curto
prazo. E nessa oscilacdo que é possivel estimar o risco.
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Quanto mais intensa a oscilacao (para cima ou para baixo), maior a
chance de vocé ganhar e também de perder dinheiro com um
investimento.

A principal medida estatistica do risco de um determinado ativo
financeiro é a sua volatilidade/desvio padrdo. (Ha outras estatisticas
sobre o risco, complementares a volatilidade, como por exemplo o teste
de estresse).

A volatilidade é muito usada em boa parte porque ela vem de uma
formula matematica elegante e relativamente simples que permite
comparacoes entre riscos de ativos muito diferentes entre si. Se vocé
sabe que o fundo imobilidrio X tem volatilidade 5% e que a acao da
empresa Y tem volatilidade 10%, entao investir em Y é duas vezes mais
arriscado — do ponto de vista de volatilidade — do que investir em X.
Podemos comparar os numeros.

Mas afinal, o que é a volatilidade?

Em linhas gerais, a volatilidade de um ativo mede o quanto a sua
rentabilidade tipicamente pode destoar da sua rentabilidade esperada
ao fim de um ano.

Se vocé investir numa carteira com rentabilidade esperada de R% e com
volatilidade de V%, entdo tipicamente a rentabilidade do seu
investimento ao final de um ano vai ficar no maximo a V% da
rentabilidade esperada.

A regra de bolso é a seguinte: a rentabilidade vai ficar entre (R-V)% e
(R+V)% com 68% de probabilidade, ou seja, isso vai acontecer em cerca
de dois tergos dos casos.

Se ampliamos para a possibilidade de a rentabilidade ficar no maximo a
2V% (duas vezes a volatilidade) da rentabilidade esperada — ou seja,
entre (R-2V)% e (R+2V)% — entdo a probabilidade disso acontecer vai
para 95%; isso significa 19 vezes a cada 20 casos! A figura abaixo ilustra
essa ideia:
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Repare que, com essa definicdo, o risco ndo abrange apenas a
possibilidade de perder dinheiro. O risco — quando medido por meio da
volatilidade — inclui também a possibilidade de obter retornos acima
do esperado.

Ainda assim, a gestao de risco é sempre voltada primordialmente a
limitar ao maximo as possibilidades de perda. Para isso, existe toda uma
colecao de métricas de risco, incluindo os ja mencionados testes de
estresse.

Cuidado: existem outros tipos de risco

Vale lembrar que existem ainda outros tipos de risco além do risco de
oscilagao dos precgos dos ativos. Por exemplo, alguns ativos de renda
fixa, como fundos de crédito privado, CDB, LCl e LCA, tém volatilidade
praticamente nula, porque seus pre¢os quase nao oscilam no curto
prazo. Mas isso nao significa que o risco desses ativos € nulo. Quando
vocé perde dinheiro com eles, perde um montao de uma vez: é o risco
de calote.
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O QUE E E COMO FUNCIONA O ROE?

ROE é a sigla para o termo em inglés Return on Equity, que significa
Retorno sobre o Patrimonio.

Este € um indicador que mede a capacidade de agregar valor de uma
empresa a partir de seus proprios recursos e do dinheiro de investidores.

Nada mais é que o retorno total do Lucro Liquido, medido como
porcentagem do patrimoénio liquido dos acionistas.

O Retorno sobre o Patrimoénio Liquido mensura a rentabilidade de uma
corporacgao ao revelar o quanto de lucro a companhia gera com o
dinheiro investido pelos acionistas.

O ROE é expresso como uma porcentagem e é calculado da seguinte
maneira:

ROE = Lucro Liquido + Patriménio Liquido

Lucro Liquido
ROE = x 100

Patrimonio Liquido

O lucro liquido é relativo ao ano fiscal completo (antes dos dividendos
pagos aos detentores de a¢des ordinarias, mas depois de dividendos
pagos para agoes preferenciais.) Vale lembrar que o patrimonio liquido
nao inclui agdes preferenciais.

O ROE também é conhecido como "retorno sobre o valor liquido"
(RONW).
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Mas qual a fungédo do ROE?

O ROE é util para comparar a rentabilidade de uma empresa com a
rentabilidade de outras do mesmo setor.

Existem diversas variacdes sobre a fdrmula que os investidores podem
usar:

1) Investidores que desejam ver o retorno sobre o capital acionista
ordinario (ROCE) podem modificar a férmula acima pela subtracao dos
dividendos preferenciais do lucro liquido e subtraindo acdes
preferenciais do patrimoénio liquido, da seguinte forma:

ROCE = lucro liquido - dividendos preferenciais + capital acionista
ordindrio

2) O retorno sobre o patrimoénio liquido também pode ser calculado
pela divisao do lucro liquido pelo patrimonio liquido médio. Este é
calculado pela soma do patrimoénio liquido no inicio e no final de um
periodo e dividido o resultado por dois.

3) Investidores também podem calcular a variacdo do ROE usando
primeiro o valor do patrimoénio liquido inicial de um periodo como
denominador, para determinar o ROE inicial e, em seguida, usando o
patriménio liquido final de um periodo como denominador para
determinar o ROE final.

O calculo de ambos ROEs iniciais e finais permite que um investidor
determine a mudancga de rentabilidade no periodo.
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Pontos importantes para lembrar:

= Se novas a¢des sao emitidas, utilize a média ponderada do
numero de acdes ao longo do ano.

= Para as empresas de alto crescimento, vocé deve esperar um ROE
maior.

= (Calculando a média ROE dos ultimos 5 a 10 anos vocé pode ter
uma melhor ideia do crescimento histérico da empresa.

Quando considerar um ROE "bom"

Atualmente um ROE é considerado bom quando acima de 15% (anual).
Para efeitos de comparacgdes, utiliza-se empresas do mesmo setor — e
sempre observando a média dos ultimos 5 anos para verificar a
constancia do indicador em cada uma delas.

Cuidados necessdrios

Um ROE alto ndo mostra se a empresa tem uma divida alta. Lembre-se
que patrimonio liquido = ativo — passivo. Assim, se duas empresas
possuirem a mesma quantidade de bens (ativos), e gerarem o mesmo
lucro liquido, a que tiver mais divida terd um ROE maior. Como podem
ver, isso pode mascarar problemas de endividamento.

Outro problema é quando, por algum motivo, o lucro liquido da
empresa foi aumentado por eventos nao operacionais. O ROE sera
maior, mas de forma distorcida. Mas nesse caso é possivel se proteger
comparando o EBIT (lucro operacional da empresa, antes de impostos e
juros) com o lucro liquido da empresa. Se o Lucro Liquido for muito
superior ao EBIT, possivelmente ha distor¢ao nos lucros liquidos e
consequentemente nos indicadores que o utilizam em suas formulas.
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O QUE E E COMO FUNCIONA O ROI?

O retorno sobre investimento, ou ROI (em inglés, "return on
investment") é uma métrica usada para medir os rendimentos obtidos a
partir de uma determinada quantia de recursos investidos.

Na pratica, essa conta mostra quanto a empresa ganhou ou perdeu em
relacao ao que investiu e administrar futuros investimentos. Os
resultados obtidos através do calculo servem para avaliar, por exemplo,
como investimentos em marketing contribuem para os resultados da
empresa e identificar o prazo do retorno financeiro dessas iniciativas.

Além disso, modificar metas comerciais para resultados mais realistas,
motivar mais a equipe e proporcionar aumento nas vendas e lucros,
bem como corte de despesas desnecessarias, sao consequéncias de
calcular o ROl regularmente. Originalmente usada na area de financas, a
taxa ROI é hoje muito utilizada para avaliar investimentos ligados ao
marketing e publicidade.

O célculo é feito da seguinte forma: subtrai-se o ganho obtido a partir
do investimento pelo investimento inicial e, em seguida, divide-se esse
resultado pelo investimento inicial. A férmula fica da seguinte maneira:

ROI = (Ganho obtido — Investimento inicial) / Investimento inicial

Por exemplo, se o ganho obtido foi de 500.000 reais e o investimento
inicial foi de 100.000 reais, entao:

(500.000 - 100.000) / 100.000 = 4
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Isso significa que o retorno foi de quatro vezes o investimento inicial.
Para estabelecer a ROl em forma de porcentagem, multiplica-se o
resultado do célculo acima por 100. No exemplo citado, o retorno sobre
investimento foi, entdao, de 400%. Uma observacao importante é que o
valor do investimento inicial deve incluir o dinheiro gasto em todo o
processo e o tempo despendido. Assim, toda e qualquer despesa, por
menor gue seja, tem que ser incluida se o objetivo é ter um resultado
preciso.

Apesar de ser um calculo simples, é importante lembrar que certos
fatores externos influenciam no sucesso de um investimento, o que
dificulta a mensuracao perfeita do ROI. Por exemplo, o investimento em
comunicacao e marketing da concorréncia exerce impacto no
desempenho das a¢Oes criadas pela empresa, de forma que o
consumidor é abordado por estimulos diferentes e simultaneos, que se
influenciam.

Além disso, o valor do ROI ndo esta estipulado como positivo ou
negativo. A empresa que faz o calculo é que determina qual valor quer
alcancar e as margens dos seus resultados. Um resultado de 100% de
retorno pode ser considerado satisfatério em determinado caso e
insatisfatério em outro.

O célculo do ROI possui diversas metodologias, algumas simples, outras
nem tanto. Cada metodologia varia em func¢ao da finalidade ou do
enfoque que se deseja dar ao resultado. A seguir estdao algumas das
mais conhecidas e facilmente encontradas em livros de Contabilidade,
Economia e Finangas.
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ROI = (Lucro Liquido + Vendas) x (Vendas + Total de ativos)

Representa a relacao entre a lucratividade e o giro dos estoques.

ROI=Lucro liquido+Total de ativos

Representa o retorno que o ativo total empregado oferece. Utilizado
geralmente para determinar o retorno que uma empresa da.

ROI=Lucro Operacional Antes do IR=Investimentos

Representa o retorno que determinado investimento oferece.

Geralmente é utilizado para determinar o retorno de investimentos
isolados. Invertendo-se a relacdo (ROI=Investimento~+Lucro Liquido),
obtém-se o tempo necessario para se reaver o capital investido.
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O QUE E E COMO FUNCIONA A MARCAGCAO A MERCADO?

Preco Wencimento

Marcacio na Curva

Marcacio & Mercado

—

Tempo

Marcacdo a mercado é a atualizacdao, normalmente diaria, do preco de
um ativo de renda fixa ou da cota de um fundo de investimento. Se vocé
aplica em fundos, talvez ja tenha percebido essa variacao didria nos
precos das cotas.

Grosso modo, a marcag¢ao a mercado permite que vocé saiba quanto
receberia hoje se vendesse aquele titulo ou aquela cota. Ou ainda, no
caso de um fundo, por quanto seria possivel vender, hoje, todos os
investimentos que compdem sua carteira.

Compreender o conceito de marcacao a mercado é importante porque
o comportamento dos precos e das cotas de certos fundos de
investimento e titulos de renda fixa pode ser dificil de entender.
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Marcagdo a mercado de uma carteira de titulos de renda fixa

Quem compra um titulo de renda fixa publico ou privado recebera uma
rentabilidade ja definida no ato do investimento.

No caso dos pos-fixados, sera a variacao de uma taxa de juros
(Selic/CDI); nos prefixados, um percentual determinado; e nos titulos
atrelados a inflacdo, uma taxa prefixada mais a variacao de um indice de
precos.

Porém, se vocé ja investiu em renda fixa, talvez ja tenha notado que a
guantia aplicada muda diariamente. E as variacdes nem sempre
parecem condizentes com a rentabilidade contratada.

Isso ocorre porgue o preco de mercado de cada titulo varia diariamente.
Consequentemente, o valor que vocé investiu em cada titulo também é
atualizado.

Todos os dias, investidores negociam titulos publicos e privados.
Também apostam na alta ou na queda da taxa DI no mercado futuro de
juros.

Essas negociacOes cristalizam as expectativas do mercado em relacdo as
taxas basicas de juros (Selic/CDI), com base nas perspectivas para a
economia, e contribuem para a formacao dos precos dos titulos de
renda fixa.

Com isso, os titulos de renda fixa que vocé tem na sua carteira sao
marcados a mercado. Isto &, o valor que vocé investiu neles é atualizado
conforme o preco do titulo a cada dia.

Basicamente, titulos pds-fixados tém seu preco de mercado corrigido
diariamente conforme a varia¢ao da taxa de juros que serve de
referéncia para a sua remuneracao, seja a Selic ou o DI.
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Ja os precos dos titulos prefixados e atrelados a inflagao variam
conforme as expectativas do mercado para a taxa basica de juros
(CDI/Selic) até a data de vencimento do titulo.

Quando o mercado espera aumento dos juros, a remuneragao do titulo
sobe e seu preco tende a cair; quando uma queda de juros é esperada, a
remuneracao do papel cai e o preco sobe.

No caso dos titulos atrelados a inflagdo, também ocorre uma correcao
calculada com base na variagao da inflagao.

Portanto, a taxa de juros e o preco de mercado de cada titulo de renda
fixa mudam a cada dia. Mas isso nao quer dizer que a rentabilidade
esperada para o titulo que vocé tem na carteira também mude.

Se levar o titulo até o vencimento, o investidor recebera exatamente a
remuneracao contratada no dia em que comprou aquele papel. A
rentabilidade que era prometida na data do investimento é a que conta.

As mudancas nos precos de mercado s6 vao afetar o investidor se ele
decidir vender ou resgatar seu titulo antes do vencimento.

Nesse caso, ele devera vender ou resgatar o papel pelo preco de
mercado, o que pode acarretar uma rentabilidade diferente da que foi
contratada.

No caso dos titulos prefixados e atrelados a inflagdao, os precos podem
subir ou descer. A venda, portanto, pode ocorrer por um preco menor
que o da compra, acarretando remuneragao negativa. Isso pode ocorrer
em momentos em que a perspectiva passa a ser de alta nos juros.

Em suma, sua carteira de titulos de renda fixa serd marcada a mercado.
Mas se sua intencao for ficar com os papéis até o vencimento, vocé nao
precisa se preocupar com isso.
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Entendendo na Pratica uma marca¢do de um ativo pré-fixado:

Para entendermos bem a marcacao a mercado, devemos levar em
consideracao 3 periodos de tempo: o da aplicacdo, o do vencimento, e o
do resgate antecipado.

Vamos imaginar que Jodo aplicou em uma LTN em um momento X da
sua vida. Jodo aplicou RS 463,45, a uma taxa pré fixada de 15,75% a.a.,
para em 2021 resgatar RS 1.000,00.

Jodo, um ano antes, em 2020, precisou resgatar o titulo; ou seja,
resgatou antecipadamente. Nesse momento o mercado estava pagando
uma taxa maior para esse titulo, estava pagando 17%. Quando Jodo vai
receber em conta?

Vamos fazer as contas:

py-_tV
(A+1)"

PU = (1.000) / (1+0,17)"1
PU =1.000/ 1,17
PU = RS 854,70

Jodo esta feliz que vai pegar RS 854,70, pois é mais do que aplicou
inicialmente, mas esse valor seria o valor justo do titulo?

Se Jodo tivesse resgatado a taxa de compra - que o mercado estivesse
pagando no momento (15,75% a.a.), teria resgatado mais. Vamos ver?
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FV

PV=——
1+1i)"

PU = (1.000) / (1+0,1575) A 1
PU =1.000/1,1575
PU = R$ 863,93

Esta é o valor do
que o seu titulo
teria um ano antes
PU=R$863,93 — Remunerac¢ao = do vencimento,

15’75%a_a_ considerando
apenas a taxa de
compra do titulo

RS 1000,00

01/01/2020 01/01/2021

PU = RS463,45 —— i=15,75%a.a.

Hoje é possivel
comprar um titulo

|
|
I
|
|
|
|
|
|
|
v rentabilidade que o

que valera Estaéa
BSTIO0Q:00MI0! e e oo s 1 o o g 1 A e s o, s s
vencimento por RS [ I seu titulo teria um
463,45 | Remuneracio = | ano antes do
| PU =RS$854,70 ——> 17% ¢ I vencimento,
|_ A, l considerando a

marcagé‘o mercado

Viu s6? No dia, o valor justo seria maior, e por isso chegamos a
conclusao de que, comprando um pré-fixado, ha oscilagdes todos os
dias.
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Mas e se o investidor resgatasse com uma taxa a mercado de 14%?
Vamos ver?

FV

PV =———
(1+1i)"

PU = (1.000) / (1+0,14) A 1
PU=1.000/ 1,14
PU = RS 877,19

Basicamente, se a taxa de juros do mercado estiver maior do que a da
sua compra “vocé perderia dinheiro”. Se estiver menor, “vocé ganharia
dinheiro”.

Logo, quanto maior a taxa, no denominador (parte de baixo da fracao),
menor o valor do PU. E quanto menor a taxa, no denominador, maior o
valor do PU. E por isso que vocé os especialistas dizendo que a taxa de
juros pré fixadas se beneficiam no cendrio de queda de taxa, pois se
diminuo da taxa, aumento o valor em ‘Valor Presente’, ou seja, maior
meu PU.

Logicamente o investidor, nesse caso acima, nao auferiu perdas, pois o
valor de resgate seria maior que o valor da aplicagao inicial, mas existe
essa possibilidade. Por isso é importante avaliar as possibilidades.
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Marcagdo a mercado nos fundos de investimento

Uma cota é a fragao minima de um fundo de investimentos. Quando
vocé investe num fundo, vocé estd, na realidade, comprando cotas
daguele fundo.

O valor da cota de um fundo resulta da divisao do seu patrimonio
liquido pelo nimero de cotas existente.

As cotas dos fundos de investimento sao marcadas a mercado para que
os cotistas recebam a remuneracgao correta no resgate, sem que haja
transferéncia de lucro ou prejuizo entre eles. Ela garante que as cotas
sejam sempre negociadas por seu valor de mercado.

O célculo da cota de um fundo leva em conta o preco de mercado de
cada ativo que compde sua carteira. Somam-se os valores diarios de
todos os ativos da carteira e divide-se o resultado pelo nimero de
cotas.

Os precos de mercado de alguns ativos sao divulgados publicamente.

Por exemplo, os precos dos titulos publicos sdao divulgados diariamente
pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima), servindo como base para o céalculo dos precos das
cotas dos fundos que investem nesses papéis.

J4 os fundos que investem em ativos de renda variavel, como as agoes,
calculam o preco das suas cotas com base no valor médio diario de
negociacao dos papéis que compdem sua carteira, conforme divulgado
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

Fundos que investem em outros fundos tomam por base os prec¢os das
cotas dos fundos nos quais investem.

Ativos que ndo sejam negociados em mercado regulado ou que nao
tenham liquidez devem ser precificados pelo administrador do fundo.

Assim, se os ativos que compdem a carteira de um fundo se
desvalorizarem, o valor de sua cota cai e ocorre um rendimento
negativo. Da mesma forma, se os ativos se valorizarem, o valor da cota
sobe e o rendimento é positivo.
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O QUE E E COMO FUNCIONA A DURATION?

Se vocé investe em titulos publicos prefixados e indexados a inflacao, a
gestao do duration (a traducao literal é “duracao”, mas ninguém fala
assim) é vital para a controle do risco da sua carteira de investimentos.

Resumidamente, o duration é o tempo médio em que vocé recebe os
pagamentos de um investimento. Mas, calma, vamos entender isso com
a ajuda de algumas analogias.

Para comegar, vamos relembrar como funciona um titulo publico?

Imagine que vocé emprestou uma sacola contendo 100 moedas de ouro
para o seu vizinho, o Jodao, que prometeu devolver o empréstimo daqui
a dois anos. Para oficializar a promessa, ele assinou e entregou para
vocé um papelzinho que registra o valor do empréstimo e a data do
pagamento.

Pois bem: o papelzinho é um titulo publico. O Jodo é o governo. E vocé é
VOCE.
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Vamos chamar esse titulo de titulo A.

As 100 moedas de ouro que vocé emprestou e que o Jodo vai devolver
ao fim do periodo acordado sao o principal do titulo.

Se houvesse sacolinhas intermediarias, pagas antes do vencimento do
titulo, elas seriam chamadas de cupons do titulo. (O titulo A ndo tem
cupom, mas logo veremos exemplos com um ou mais cupons.)

Ja a maturidade desse “contrato” de empréstimo com o Joado é de dois
anos. A maturidade é exatamente isto: quanto tempo falta para o
empréstimo ser integralmente devolvido.

No exemplo do titulo A, o duration, assim como a maturidade, é de dois
anos. Ja vamos chegar a definicdo mais completa do conceito, mas isso
ja nos da uma primeira pista: tal qual a maturidade, o duration é
medido em unidades de tempo — em dias ou meses ou anos, o que for
mais conveniente.

Agora vamos modificar um pouco o exemplo inicial para obter um caso
onde o duration difere do vencimento. Esse novo exemplo vai nos
ajudar a entender o que exatamente é o duration.

Digamos que vocé emprestou a sacola de 100 moedas de ouro para o
Jodo, mas dessa vez ele se comprometeu a adiantar 50 das 100 moedas
daqui a 1 ano, e depois devolver as 50 restantes daqui a 2 anos. E o
titulo B. Nesse caso, a maturidade do contrato permanece como antes:
dois anos. Mas o duration muda.

Para entender como isso funciona, vamos visualizar o titulo B ao longo
de uma barra que representa a passagem do tempo, e sobre a qual
estao as duas sacolas de dinheiro.

Z anos
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A ponta esquerda da barra corresponde a hoje. Na medida em que
percorremos a barra da esquerda para a direita, avangamos em diregao
ao futuro. No meio do caminho (apds um ano), vocé recebe de volta a
primeira sacola com 50 moedas. E na ponta direita, quando vence o
titulo, a segunda sacola, com as 50 moedas restantes.

Cada sacola corresponde aos valores — cupons e principal — que vocé
vai receber ao longo do tempo, devidamente garantidos pelo contrato
do titulo.

A maturidade continua sendo de dois anos. Entao, qual seria o duration
no caso do titulo B?

Tecnicamente, ele é o tempo médio até o recebimento da renda gerada
pelo titulo, ou seja, daqui a quanto tempo, em média, vocé vai receber
0s cupons e o principal acordados, considerando o fluxo de pagamentos
definido no contrato. Mas neste artigo vou apelar principalmente para a
intuicdo fisica para explicar isso melhor.

A ideia de centro de massa

Talvez vocé se lembre do conceito de “centro de massa” das aulas de
Fisica no Ensino Médio. No caso da nossa analogia, o centro de massa
da barra corresponde ao ponto sob o qual a barra ficaria perfeitamente
equilibrada, sem cair nem para um lado nem para o outro. O duration
corresponde ao centro de massa da barra, levando em consideracao as
sacolas que pesam sobre ela.

Se a gente parar para pensar um pouco, no caso do titulo B esse centro
de massa fica exatamente entre a primeira e a segunda sacola, a um
metro e meio da ponta esquerda da barra. Traduzindo para o mundo
dos titulos: o duration do titulo B é de um ano e meio.

4 4

2 anos
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Titulo B: maturidade de 2 anos e duration de 18 meses

Do ponto de vista matematico, determinar o centro de massa de uma
barra dessas — ou seja, calcular a duration de um titulo — corresponde
a calcular uma média ponderada.

Os titulos A e B geram fluxos de pagamentos tdao simples que
conseguimos deduzir o duration deles “a olho nu”. Mesmo em casos
mais complicados, onde calcular essa métrica nao é tao facil, a analogia
com a barra nos permite pelo menos intuir o duration aproximado de
titulos com diferentes estruturas de cupons — ou seja, de barras com
diferentes numeros, pesos e localiza¢cdes de sacolas.

Vejamos isso com mais alguns exemplos, devidamente ilustrados:

O titulo C tem dois anos de maturidade. Ele rende 50 moedas daqui a
um ano e 100 moedas daqui a dois. Como a segunda sacola tem o dobro
do peso da primeira, nesse caso o centro de massa fica mais perto da
ponta direita do que do centro da barra. Se a barra tivesse dois metros
de comprimento, ele ficaria a 1 metro e dois tercos da ponta esquerda:
o duration do titulo C é de 20 meses.

S100

2 anos
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Titulo C: maturidade de 2 anos e duration de 20 meses

Agora vamos pensar em um titulo D. Ele, assim como o titulo A, rende
dois pagamentos de 50 moedas, um na metade e outro ao final do
contrato. Mas a maturidade do titulo é de um ano apenas. O centro de
massa da sua barra correspondente é equidistante entre o seu centro e
a sua ponta direita, logo o duration do titulo D é de 9 meses.

1ano

Outro caso: o titulo E tem maturidade de dois anos mas gera quatro
pagamentos: um de cinco moedas daqui a seis meses, outro de cinco
moedas daqui a um ano, outro de cinco moedas daqui a 18 meses, e
finalmente um de 105 moedas daqui a dois anos. Aqui é dificil deduzir a
partir da intuicao fisica o exato centro de massa, mas da para intuir que
a sacola da ponta direita, por ser muito mais pesada do que as outras,
vai puxar o centro de massa bem mais para o lado direito. E de fato,
uma vez que se faz a conta, o centro de massa da nossa barra de dois
metros, nesse caso, esta a cerca de 190 centimetros, o que corresponde
a um duration de aproximadamente 23 meses.

), 2 2 gsﬂ@@

2 anos
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Das sacolinhas para a realidade

Desses cinco exemplos, os mais proximos da realidade de quem investe
no Tesouro Direto sdo os titulos A e E.

A estrutura do titulo A, o primeiro que vimos (o empréstimo que o Jodao
devolveria apds dois anos, lembra?), corresponderia ao Tesouro
Prefixado (LTN), que ndo tem cupons.

J4 o titulo E corresponderia ao Tesouro Prefixado com Juros Semestrais
(NTNF), um titulo que tem cupons semestrais de 5% do valor principal.

A Unica diferenca é que o valor de face tanto da LTN quanto da NTNF é
RS 1.000, e ndo 100 moedas de ouro. E cada cupom da NTNF é de RS 50.

Concentramos os exemplos com titulos prefixados porque eles nao
sofrem nenhuma correcao monetaria, mas o que explicamos neste
artigo também se aplica a titulos corrigidos pela inflacdo, como o
Tesouro IPCA+ (NTNB).

J4 os titulos publicos pés-fixados — caso do Tesouro Selic (LFT) — sao
mais simples: na pratica, seu duration é pouco relevante, pois eles sao
completamente indexados ao nivel da Selic e com isso a variacao de
seus precgos € extremamente suave, sem solavancos.
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Juros também influenciam

Os juros também influenciam na conta do duration! Simplificamos os
exemplos para facilitar a compreensao do conceito. A rigor, deveriamos
ponderar o peso de cada sacola (ou cupom) por seu valor presente, nao
pelo valor nominal.

A evolugdo ndo é linear

Conforme o prazo do contrato vai evoluindo, o tempo médio para
recebimento diminui, em geral de maneira nao-linear. Se hoje o
duration de um titulo é de dois anos, entdao daqui a seis meses ele serd
menor do que isso, mas ndao necessariamente igual a um ano e meio. A
velocidade dessa evolucao depende de alguns fatores, como a
distribuicao ao longo do tempo e os pesos relativos dos cupons do
titulo.

Legal, agora conhecemos o conceito de duration. Mas por que ele é
importante?

Ele serve pra vdrias coisas, mas acima de tudo o duration € uma medida
do risco.

Resumidamente, quanto maior o duration de um titulo, maior o seu
nivel de risco. De fato, o duration é proporcional ao risco.

Se o titulo X tem o dobro da duration do titulo Y, entdo investir no titulo
X é duas vezes mais arriscado do que investir no titulo Y. Ou seja, as
oscilacdes percentuais nos precos do titulo X geralmente sao duas vezes
maiores do que as oscilagdes nos precgos do titulo Y.

Em outras palavras: quanto maior o duration de um titulo, maior é a
intensidade das flutuacdes do seu preco.
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O QUE E O INDICE SHARPE?

Onde:

R : retorno do fundo A

rz retorno do ativo livre de risco
a,: desvio padrao do fundo A

O indice de Sharpe, criado por William Sharpe (Nobel de Economia em
1990), é um indicador que permite avaliar a relacdo entre o retorno e o
risco de um investimento especifico, como por exemplo um fundo.

Ele mede qual é a relacdo entre o retorno excedente ao ativo livre de
risco e a volatilidade, através da seguinte formula:

IS=(Ri-Rf)/(oi)
Onde:

IS = ndice de Sharpe

Ri = Retorno do Ativo

Rf = Retorno Livre de Riso ( Risk-Free )

oi = Risco do Ativo ( a letra grega sigma representa volatilidade )
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Exemplo Real de Cdlculo
(dados de janeiro de 2007 até outubro 2011)

Retorno Anual do Fundo Multimercado CSHG Verde: 18,89%
Retorno Anual do CDI: 11,08%
Volatilidade Anual CSHG Verde: 10,08%

IS=(0,1889-0,1108) / (0,1008)
1IS=0,78

Como Definir um Indice de Sharpe Adequado?

No longo prazo é dificil encontrar um fundo multimercado com indice
de Sharpe superior a 1,00.

Este numero indica que para cada 1% de retorno em excesso o fundo
apresentou um acréscimo de apenas 1% de risco.

Imagine que a rentabilidade do CDI fosse 10% e um dado fundo tivesse
rentabilidade de 20% e risco de 10%.

Logo, ele teria um Indice de Sharpe de 1,00 [ (0,20 — 0,10) / (0,10) ].

Esta € uma relacdo nao muito comum porque quanto maior o retorno
de um ativo seu nivel de risco tende a ser relativamente maior.

E uma relagdo que cresce exponencialmente e nio linearmente.
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Como no tradicional grdfico da relagdo retorno x risco:

Equity

Property

Fixed
Interest

Cash
Risk

Esta tipica curva € muito comum e indica que para cada retorno
adicional, o nivel de risco aumenta exponencialmente.

N3o existe um nUimero apropriado para determinar um bom indice de
Sharpe. Entretanto, podemos generalizar acreditando que acima de
0,50 temos uma boa relacao.

Afinal, para cada 1% de retorno em excesso teremos 2% de acréscimo
no nivel de risco. Em nosso exemplo seria 0 mesmo que o fundo
apresentasse um retorno de 15% ou um risco de 20%.

Afinal:

IS = (0,15 — 0,10) / 0,10 = 0,50
IS = (0,20 — 0,10) / 0,20 = 0,50

Uma excelente estratégia para melhorar o indice de Sharpe de uma
carteira é uma eficaz diversificacdo. Através dela é possivel melhorar a
relacdo entre retorno x risco, o que ajudard no aumento do indice de
Sharpe.
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O QUE E A CURVA DE JUROS FUTURA?

O que é DI Futuro?

Contratos de DI Futuro sao acordos de compra ou venda da expectativa
de taxa de juro de DI para o periodo compreendido entre a data de
negociacao e a data de vencimento do contrato.

De maneira resumida, pode-se dizer que o Depdsito Interfinanceiro (DI)
representa uma operacao de empréstimo entre bancos e que a taxa
média DI da Cetip representa a taxa referencial basica do custo das
operacoes interbancarias.

A BM&F, com o objetivo de aperfeicoar os instrumentos de protecao de
risco, lancou, em Junho de 1991, o Contrato Futuro de Taxa Média de
Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia. Ao atender a demanda por hedge
de entidades comerciais e bancarias e da industria de fundos de
investimento, esse instrumento tornou-se rapidamente uma das
maiores inovacoes da industria de derivativos no Brasil.

O contrato futuro de DI baseia-se nas taxas médias calculadas pela
Cetip, que espelham o custo médio praticado nas operagdes de troca de
disponibilidade de recursos entre instituicdes financeiras para
curtissimo prazo.
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Por qué negociar DI Futuro?

No mercado de renda variavel, os ativos financeiros estao sujeitos a
oscilacoes diarias, que podem provocar situacdes indesejaveis para
aqueles que tém programacao financeira sem muita mobilidade.

Neste cenario, o mercado futuro de taxa de juro desempenha papel
importante ao viabilizar a transferéncia de riscos entre seus diversos
participantes. A flexibilidade do contrato futuro de depdsitos
interfinanceiros da BM&f o torna um dos instrumentos mais atrativos
para a administracao de portfélios de renda fixa.

A principal funcdo das operagdes que envolvem contratos futuros de DI
é o hedging (protecao) contra grandes oscilacdes na taxa de juro de
algum contrato financeiro. As principais estratégias sao:

Taxa p6s-fixada contra taxa prefixada: se o investidor tem uma grande
divida com a taxa de juro pds-fixada e o cenario econdémico aponta para
uma alta de juros, a solucdo para evitar o impacto da alta seria vender
um contrato futuro, transformando a taxa pds-fixada em prefixada. As
datas de liguidacdo financeira do contrato e do empréstimo devem
coincidir.

Taxa prefixada contra taxa pds-fixada: se o investidor tiver uma grande
divida com a taxa de juro prefixada, e houver uma expectativa de baixa
de juro, por meio da compra de um contrato futuro, sera possivel
proteger-se do impacto da baixa do juro sobre o resultado financeiro.
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Principais caracteristicas do DI Futuro

A negociacao de DI Futuro no Mercado BM&F constitui-se em uma
referéncia para a economia como um todo por sintetizar as expectativas
sobre os comportamentos dos juros para periodos futuros.

Isso é possivel, em primeiro lugar, pelo seu elevado grau de liquidez,
que garante a formacao de pregcos em ambiente competitivo e com
total transparéncia. Além disso, trata-se de um contrato futuro
referenciado em uma taxa amplamente divulgada e conhecida pelo
mercado.

Como negociar DI Futuro na BM&F?

Normalmente, os negdcios com DI Futuro sao realizados por telefone,
através da Mesa de Operacdes das corretoras de valores mobiliarios.
Algumas corretoras disponibilizam plataformas eletrénicas de
negociacdao (Home Broker) integradas a plataforma WebTrading da
BM&FBovespa, permitindo que o investidor negocie contratos futuros
de DI diretamente de seu computador, tablet ou telefone celular.

O cddigo de negociacao do DI Futuro é composto pelo radical DI,
acrescido da letra correspondente ao més de vencimento do contrato e
de dois numeros correspondentes ao ano de vencimento do contrato. A
cotacao do DI Futuro é expressa sob a forma de taxa de juro anual, base
252 dias Uteis, com até trés casas decimais.

Estabelece um acordo de compra e venda de RS 100.000,00 descontado
pela taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia (Dl),
compreendida entre o dia da negociacao e o dia do vencimento do
contrato. E uma operacdo baseada nas expectativas do comportamento
futuro da taxa DI.
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Cada contrato de DI Futuro representa a negocia¢do de RS 100.000,00
descontado pela taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia
(DI), compreendida entre o dia da negocia¢ao e o dia do vencimento do
contrato. E uma operacdo baseada nas expectativas do comportamento
futuro da taxa Dl.

Para negociar taxa de juros no mercado futuro, o investidor precisa ter
depositado na conta margem da corretora um percentual do valor total
dos contratos negociados. As corretoras também costumam aceitar
titulos pubicos (tesouro direto), certificados de depdsitos bancarios
(CDB), ou acdes de empresas como margem de garantia. O lote padrao
de negociacao de DI Futuro é composto de 5 (cinco) contratos.

O Mercado BM&F permite a venda a descoberto de DI Futuro, ou seja, o
investidor ndo precisa ter uma posicao comprada em aberto neste
contrato para vendé-lo.

Diariamente, a BM&FBovespa executa o ajuste didrio das posicoes em
aberto (compradas ou vendidas) em DI Futuro, creditando e debitando
valores nas contas que os participantes do mercado futuro mantém
junto as corretoras.
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Como interpretar os pregos negociados no DI Futuro?

A forma atual de negocia¢ao do contrato de DI futuro — taxa anual
baseada em 252 dias uteis — foi introduzida pela BM&F em 18 de janeiro
de 2002. Para manter compatibilidade com o mecanismo original de
preco unitario (PU), que foi a forma adotada pela bolsa de valores
quando do lancamento do contrato em 1991, procede-se a
transformacao automatica de todos os negdcios efetuados em pregao
para cotacao em PU.

Todas as posi¢cdes compradas em pregao, ou seja, compradas em taxa,
revelando expectativa de alta para a taxa de juro, sao automaticamente
convertidas em posicoes vendidas em PU, e vice-versa. Logo, a
instituicdo que assumir posicao em pregao comprada em taxa de juro
estara vendida em PU e a instituicao que assumir posicao em pregao
vendida em taxa de juro estard comprada em PU.

Como o contrato é cotado em taxa de juro efetiva, para efeito da
determinacao de seu valor financeiro, transforma-se a taxa efetiva em
PU e, depois, multiplica-se o resultado pelo valor em reais estabelecido
pela BM&F. Cada ponto de PU corresponde a RS 1,00. Como o valor
final de liquidacdo é de 100.000 pontos, o tamanho do contrato
corresponde a RS 100.000,00.

Depois de transformadas em PU, as posicdes em aberto, ao final de
cada pregao, serdo ajustadas com base no preco de ajuste do dia,
estabelecido conforme regras estabelecidas pela bolsa de valores, com
movimentacao financeira no dia util subseqiente (D+1). O ajuste didrio
é calculado até a data de vencimento, inclusive.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador da
posicao em PU (vendedor original em taxa) e debitado ao vendedor da
posicao em PU (comprador original em taxa). Caso o valor seja negativo,
sera debitado ao comprador da posicdo em PU e creditado ao vendedor
da posicao em PU. Por conseguinte, uma posicao comprada em taxa
tera ajustes positivos quando a taxa de juro subir e ajustes negativos
guando a taxa de juro cair.
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Quanto custa negociar DI Futuro na BM&F?

Além de ter que disponibilizar um percentual do valor dos contratos
como margem de garantia para poder comprar ou vender DI Futuro, o
investidor também deve arcar com a taxa de corretagem cobrada pela
corretora de valores mobiliarios pela intermedia¢ao da operacao.

A taxa de corretagem é variavel e baseia-se, normalmente, na Tabela
TOB (Taxa Operacional Basica) sugerida pela prépria bolsa de valores:
3,00% sobre o volume financeiro total envolvido na transacao. No caso
de operacdes daytrade, a taxa de corretagem sobre a compra ou venda
de DI Futuro é de 1,50%.

O investidor também deverd pagar pelos servicos prestados pela
BM&FBovespa e pela Clearing de Derivativos. Esta ultima cobra um
valor fixo de RS 0,01166 por cada contrato de DI Futuro liquidado na
data de vencimento (taxa de liquidacao). Jd a BM&FBovespa cobra uma
taxa de emolumentos pela execucao da negociacao e uma taxa de
registro pelo registro ou pela liquidacdo de cada contrato futuro de DI
antes da data de vencimento. O valor destas taxas varia de acordo com
o volume de contratos negociados nos ultimos vinte e um pregoes.
Negdcios envolvendo contratos futuros de DI com vencimento inferior a
sessenta e trés dias sao isentos da cobranca da taxa de registro.

A bolsa de valores também cobra uma taxa de permanéncia pelo servico
de acompanhamento de posi¢des em aberto e pela emissao de
relatdrios e arquivos pela Clearing. O custo diario da taxa de
permanéncia por contrato em aberto e inativo é fixo: RS 0,0081600.
Este valor pode ser reduzido dependendo do volume de negdcios
envolvendo este contrato.
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Como ocorre a liquidagdo do DI Futuro?

A liquidagao do contrato futuro de DI é exclusivamente financeira, por
meio de operacao inversa a posi¢do original, na data de vencimento do
contrato. A posicdo do investidor é automaticamente zerada no dia do
vencimento: investidor que estiver comprado sera vendido e vice-versa.
O DI Futuro vence no primeiro dia util do més de vencimento do
contrato (quatro primeiros meses subsequentes ao més em que a
operacao for realizada e, a partir dai, os meses que se caracterizarem
como de inicio de trimestre).

O investidor também pode liquidar sua posicao antes do dia de
vencimento do contrato, bastando apenas negociar o mesmo contrato
assumindo uma posicdao oposta a posicao em aberto. A liquidacao
financeira termina com a apuracao final dos ajustes diarios.

Imposto de Renda (IR) em operagdes com DI Futuro

Ha incidéncia de cobranca de imposto de renda sobre todo ganho
liquido na negociacao ou liquidacdao de um contrato futuro de DI. A
aliquota base de imposto de renda utilizada para o mercado de DI
Futuro é de 15% sobre o lucro liquido da operacgao.

O imposto de renda em operacdes no mercado futuro é apurado sobre
o resultado positivo da soma dos ajustes diarios observados entre a
data de abertura do contrato e a data de encerramento ou cessao da
operacao.

A apuracgao é realizada ao longo da vigéncia do contrato e nao
mensalmente. A responsabilidade de apuracao e de pagamento de
imposto de renda é do investidor contribuinte. O pagamento do
imposto de renda deve ser realizado até o ultimo dia util do més
subsequente ao més de apuracao. A aliquota de imposto de renda
incidente sobre operacdes daytrade no mercado de DI Futuro é de 20%
sobre os ganhos auferidos.
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O QUE E E COMO FUNCIONA O ALFA?

O retorno superior ao do indice de referéncia do mercado é conhecido
como alfa.

Essa rentabilidade adicional aumenta o prestigio do gestor e sua
remuneracao. Contudo, o retorno alfa ndo deve ser a unica fonte para
se medir sua competéncia, pois ele pode estar vinculado a aspectos
circunstanciais.

Veja alguns exemplos:

Os gestores sao remunerados pela taxa de administracao calculada
sobre o patrimoénio do fundo e, em alguns casos, pela taxa de
performance calculada sobre o retorno que supera uma taxa de
referéncia (o CDI ou o Ibovespa, por exemplo). No Brasil, o indice de
referéncia do mercado acionario é representado geralmente pelo
Ibovespa. Uma rentabilidade acima do indice de mercado, o retorno
alfa, aumenta a remuneracao do gestor por dois motivos:

= Aumenta a renda da taxa de performance

= Tende a atrair novos investidores para o fundo, aumentando seu
patrimdnio e, por consequéncia, a receita com taxa de
administragao.
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Alfa x Beta

O Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros (CAPM) compara ou
correlaciona os retornos da acao individual aos retornos do mercado
acionario.

O Mercado é o padrdao ou o denominador comum para o que é
conhecido como risco sistémico ou risco nao-diversificavel, portanto,
sem escapatdria. A medida da sensibilidade ou o risco de uma a¢ao (Ra)
comparada ao retorno médio do mercado (Rm) é chamada de beta ().

O beta do Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros nao é o Unico
parametro do risco, pois os investidores nao podem ignorar o risco
resultante das decisdes de superar o desempenho esperado de uma
classe de ativos, no caso, o mercado de a¢des. O beta (B) foca no
acompanhamento do comportamento do mercado como um todo,
levando a compor e precificar portfolios a luz desse comportamento.

O alfa (a) foca na tentativa de realizacdo de retornos acima desse
paradigma, p.ex., superar o Ibovespa.

Para avaliar o desempenho dos fundos, uma pesquisa usou o Capital
Asset Pricing Model (CAPM), que relaciona os retornos das carteiras dia
a dia com o desempenho didrio do “benchmark”. O retorno acima do
referencial — no caso, o Ibovespa — é chamado de alfa.

Esse valor pode ser entendido como o retorno livre de risco, dada sua
falta de correlacdao com as oscilagdes do benchmark. O objetivo da
pesquisa era avaliar se os gestores tém sido capazes de gerar alfa de
forma consistente.

De forma simplificada, a partir do estudo é possivel avaliar se ha um
ganho de eficiéncia em investir em um fundo de a¢ao, em que se paga
taxa de administracao, no lugar de montar uma carteira com todas as
acoes do indice. Em outras palavras, é melhor o “investidor amador”
investir em agdes por conta propria ou terceirizar, para uma gestao
profissional, via fundo de acdes?
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Um primeiro estudo avaliou o alfa médio de cada fundo ao longo dos 11
semestres, ou seja, qual estatisticamente gerou alfa positivo. Nesse
caso, 37,8% dos fundos superaram o Ibovespa no acumulado do
periodo, 40% empataram e 22,2% perderam para o indice.

O ganho médio das carteiras foi de 4,72%. A medida, entretanto, deixa a
desejar quando a ideia é avaliar a capacidade de agregar valor no longo
prazo, diz Paulo Kon, consultor responsavel pelo estudo. “Se houve
algum tropec¢o no meio do caminho, ele acaba comprometendo de
forma muito severa periodos com rentabilidade positiva”, diz.

O problema de recorrer a média é que um fundo que ganha 20% em um
ano e perde o mesmo percentual no outro, exemplifica, ndo estd igual,
mas pior do que comecgou.

A capacidade de gerar alfa ndo € o Unico parametro para selecionar uma
carteira. A escolha do gestor deve combinar critérios qualitativos e
qguantitativos. Entre os pontos a avaliar, ele cita o curriculo da equipe de
gestdo e a estratégia de investimentos da casa. O investidor também
deve se informar sobre o horizonte de investimento do gestor, até para
avaliar se estad de acordo com seus planos para os recursos, além das
regras de concentracdao em ativos e setores. Fundos concentrados
podem ser muito bons, mas, em geral, embutem mais risco.

Outra caracteristica a se atentar é a liquidez do fundo. Alguns pedem
um prazo longo para resgate dos recursos. Em tese, prazo de resgate
existe para proteger o cotista. Uma regra de liquidez incompativel com
a natureza do fundo poderia levar o gestor a se desfazer de papéis de
forma atabalhoada diante de um resgate, prejudicando os cotistas que
ficam.

E comum que o investidor faca uma analise muito superficial, somente
em cima do retorno. E necessario que o aplicador avalie também ha
quantos anos a empresa esta no mercado, quem sao os sécios, etc.
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As taxas também devem ser levadas em conta. E comum que 0s
gestores brasileiros de fundos de acdes cobrem taxa de administragcao
de 2% ao ano mais taxa de performance de 20% sobre o ganho que
exceder o benchmark, enquanto 1a fora sdo mais recorrentes as taxas de
1% e 10% respectivamente. E preciso verificar se a taxa recompensa de
forma justa uma gestao de qualidade, deixando retorno expressivo ao
cotista, ou se come todo o ganho obtido.

Para comparar e ter capacidade de selecao, o investidor precisa se
mexer. Em geral os bancos oferecem uma prateleira variada de fundos
de agdes, incluindo os de gestores independentes.

Apesar de a rentabilidade passada nao ser garantia de rentabilidade
futura, o comportamento passado da uma boa indicag¢ao do
comportamento do gestor no futuro, sugerindo a analise de um periodo
de cinco anos. Porém, um fundo de acao deve ter momentos de retorno
negativo. Isso é renda variavel. O investidor tem que ter um pouco de
maturidade.
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O QUE E E COMO FUNCIONA O TRACKING ERROR?

TE =6(R, - R,)

O Tracking Error, também conhecido como TE, € uma medida de
aderéncia que mostra se um fundo esta aderente ou ndao ao benchmark.
Aderéncia é se comportar de forma similarao benchmark,
acompanhando seu movimento.

Para um fundo aderente, quando o retorno do benchmark aumenta, o
retorno do fundo aumenta na mesma quantidade; quando o retorno do
benchmark diminui, o retorno do fundo diminui na mesma quantidade.

Quanto menor o tracking error mais aderente é o investimento e
guando o mesmo for zero, o fundo esta perfeitamente aderente ao
benchmark.

O tracking error tem a seguinte formula:

TE = Vol (Rcarteira - Rbenchmark)

Onde:

TE = Tracking Error.

Rcarteira = retorno da carteira ou do fundo.
Rbenchmark = retorno do benchmark.

Vol = Volatilidade.

O Tracking Error nao mostra qual o melhor ou o pior fundo, mostra
apenas qual fundo é mais aderente.
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O QUE E E COMO FUNCIONA O ERRO QUADRATICO MEDIO?

O erro quadratico médio é uma medida de como o retorno de um fundo
se afasta do retorno do benchmark.

Quanto maior o erro quadratico médio, maior o afastamento entre o
retorno do fundo e o retorno do benchmark.

Quanto menor o erro quadratico médio, menor o afastamento entre o
retorno do fundo e o retorno do benchmark.

O EQM tem a seguinte formula:

[ ™

12(Q.-Q.)
EQM= \| =l

A

N

Onde:

EQM = erro quadratico médio.
rf = é o retorno do fundo.

rb = é o retorno do benchmark

n = numero de periodos considerados.

Risco assumido

O erro quadratico médio nao serve para mostrar qual o melhor fundo,
apenas serve para dizer qual é o mais afastado do benchmark.
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O QUE E O BENCHMARK?

Indice de Referéncia (Benchmark). O indice de referéncia também
conhecido como BenchMark é muito utilizado nos investimentos, e
apesar disso muitos investidores ainda nao tem uma compreensao clara
de seu significado. Com uma definicao simples podemos dizer que o
benchmark é uma comparag¢ao com um indice de referéncia, o qual
funciona como uma linha d’agua para estabelecermos o desempenho
de determinado tipo de investimento.

Dentro do mercado de investimentos no Brasil, o principal exemplo é
do par de comparacao utilizando o CDB (Certificado de Depdsitos
Bancdrios) como investimento e o indice DI (Depdsito Interbancarios)
como indice de referéncia ou BenchMark, o parametro mais utilizado
para averiguar a rentabilidade de um CDB é que ele paga x% do DI.
Outra grande usabilidade de BenchMark é na bolsa de valores.

Fundos de investimentos em acdes sempre sao comparados a um indice
de referéncia e no Brasil este indice costuma ser o Ibovespa. Em outros
paises os investimentos em acdes também sao mensurados em relagao
ao maior indice de acdes do pais, nos EUA é o S&P 500, na Alemanha o
DAX e assim por diante. Tais fundos em relagao a um indice de
referéncia podem ser ativos ou passivos.
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Fundos de Investimento Passivo: Os fundos de investimento passivo
possuem uma carteira de investimentos mais conservadora, trabalham
com o objetivo de replicar o retorno de determinado indice como o
Ibovespa.

Fundos de Investimento Ativo: Fundos de investimento ativos tem como
objetivo de obter uma rentabilidade superior ao BenchMark de
referéncia. Um fundo de investimento em a¢des que busca uma
rentabilidade superior ao Ibovespa deve assumir uma posicao mais
agressiva a fim de obter também uma rentabilidade superior ao indice.

Dentro dos investimentos em renda variavel no Brasil temos diversos
tipos de indicadores além do Ibovespa. Exemplos importantes sdo as
Blue Chips (acdes das maiores empresas do pais), das empresas boas
pagadores de dividendos, as Small Caps (pequenas empresas) e também
por setores como varejo, construcao civil, bancario e muitos outros.
Lembramos também que o Benchmark serve também para
investimentos fora de corretoras e bancos como os investimentos em
imoAveis que podem ser comparados ao INCC e os investimentos em
aluguel ao IPCA ou o IGPM.

Aqui é importante ressaltarmos a utilizacao de um BenchMark correto.
N3o é possivel comparar uma aplicacao de renda fixa com um indice de
referéncia de renda varidvel por exemplo. Outra dica importante é
saber diferenciar se esta rentabilidade é nominal ou real, pois devemos
lembrar que o principal objetivo do BenchMark é possibilitar uma
comparacao eficiente da rentabilidade de determinado investimento.
Nao faz nenhum sentido uma aplicacao de renda fixa como Tesouro
Direto ser comparado ao Ibovespa e nao a Taxa Selic por exemplo.

Caso o contetdo sobre indice de Referéncia (Benchmark) n3o tenha
ficado claro, fique a vontade para deixar sua duvida nos comentarios e
iremos responder o mais breve possivel. Se este artigo e a video aula lhe
foi util, ndo deixe de compartilha-lo e clicar em gostei, esta atitude
simples é de extrema importancia para que possamos continuar
desenvolvendo nosso trabalho de educagao financeira gratuita e
melhorando nosso conteudo a cada dia.
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TESTANDO SEU CONHECIMENTO...

Baseado nas informagdes a seguir, considerando o retorno do ativo
livre de risco em 9% ao ano, e o desvio padrdo de mercado, 1,20%, tire
suas conclusoes a respeito dos fundos de agoes Blue, Black e Green:

" Fundo | Retorno fundo | Retorno | Beta ' Desvio
\ benchmark Padrao

Black | 13% 13% 0,80 1,3

“Blue [ 14% ' 13% [ 1.20 2,10

Green ' 13,75 ' 13% 0,95 ' 1,50

Assinale Fou V

I - O fundo Green tem o menor Risco Sistematico

Falso. O risco sistematico é medido pelo Beta (B), e o fundo com menor
beta/menor risco sistematico é o Fundo Black.

Il - O Fundo Blue tem o maior risco total.

Verdadeiro. O risco total é medido pelo Desvio-Padrao (o), e o fundo
com maior desvio-padrdao/maior risco total é o Fundo Blue.

Il - Considerando o risco total da carteira o Fundo Green tem a melhor
relagdo risco/retorno.

Verdadeiro. O enunciado pede para calcular a melhor ralagao
risco/retorno, considerando o risco total, ou seja, considerando o
desvio-padrdo. Logo, deve-se utilizar o Indice Sharpe, e encontrar
aquele com maior resultado, que no caso é o Fundo Green.

IV - Considerando o risco sistemadtico da carteira, o fundo tem a melhor
relagdio risco/retorno.

Falso. O enunciado pede para calcular a melhor ralagdo risco/retorno,
considerando o risco sistematico, ou seja, considerando o Beta ([3).
Logo, deve-se utilizar o indice Treynor.
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Os indices Sharpe do Fundo A e Treynor do Fundo B sdo
respectivamente:

Fundo | Retorno Fundo SELIC Beta | Desvio Padrdo Fundo

10% 7% 1,2 1,2

B 10% 7% 0,8 2,0

Resposta: 2,5 e 3,75

Por qué?

Primeiro vamos calcular o Sharpe do Fundo A:

_ Ret. Fundo - Retor Mercado 10% -7%

’s . —— 2,5
Desvio Fundo 1,2%
Agora vamos calcular o indice Treynor do fundo B:
Ret. Fundo - Retor Mercado 10% -7%
I = = =3,75

Beta 8%
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Considerando a tabela abaixo, Qual fundo é mais eficiente?

Fundo Prémio pelo Risco (excesso de|Risco
retorno acima de R;)

A 6,90% 4,00%

B 8,10% 4,50%

C 7,50% 4,40%

D 8,60% 5,20%

Resposta: Fundo B

Por qué?

A medida de eficiéncia é o indice de Sharpe que mostra qual fundo tem
maior prémio de retorno pelo risco corrido.
Para calcular o indice de Sharpe, basta dividir o prémio pelo risco e
escolher o maior valor. Temos:

A:6.90/4,00 = 1,725
B: 8,10/4,50 = 1,800
C:7,50/4,40 = 1,704
D: 8,60/5,20 = 1,653

O mais eficiente é o B que tem maior prémio pelo risco corrido,
conforme medido pelo indice de Sharpe.
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Um Investidor quer compor uma carteira com trés ativos, A, B e C, em
iguais proporgoes. "A" tem Beta de 1,3 e "B" tem Beta de 0,90. Calcule
qual deveria ser o Beta de "C" para que a carteira fique com o Beta de
Mercado.

Resposta: 0,80.

Por qué?

Primeiramente, devemos ressaltar que quando falamos de Beta de
Mercado, é por que o Beta (B) é 1. Sempre Beta (B) de Mercado = 1.

No caso acima, portanto, a média do Beta (B) dos trés ativos, deve ser 1.

Entao vamos as Contas:

Beta (B) do Ativo A = 1,3 Beta
(B) do Ativo B = 0,90 Beta
(B) do AtivoC="7?
Quantidade de Ativos =3

(1,3 + 0,90 + ?)/3 = 1 (Primeiro passo é passar o trés multiplicando)
1,3+ 0,90 + ? = 3 (Segundo passo é somar os dois primeiros ativos)
2,20 + ? = 3 (Terceiro passo é passar o numero para o outro lado)
? =3 -2,20 (Realizar a operacao matematica, com o sinal invertido)

6=7?=080
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Sabendo que a remuneragéo da LTN foi de 10% ao ano, em
determinado periodo, e que a remunerag¢do do IBOVESPA no mesmo
periodo foi de 22% ao ano no mesmo periodo, uma carteira com Beta =
0, teria uma remuneragdo de:

Resposta: 10% a.a.

Por qué?

E uma questdo muito facil. Toda vez que o Beta for igual a Zero, A
remuneracao serd igual a do Ativo Livre de Risco (Risk Free), que no
caso em questdo, no Brasil, € o Tesouro.

Um investidor pretende realizar uma aplica¢do de uma carteira
composta pelas agoes X e Y, cujos dados encontram-se na tabela
abaixo:

Caso a carteira seja composta por 20% do ativo X e 80% do ativo Y, o
retorno esperado sera:

Acao Retorno Esperado Risco Correlacdo entre Xe Y
X 15%a.a 10% a.a
0,30
Y 20% a.a 12% a.a

Resposta: 19% ao ano

1° Passo - Multiplicar o peso de X, pelo seu retorno respectivo:
20% * 15% = 3%

2° Passo - Multiplicar o peso de Y, pelo seu retorno respectivo:
80% * 20% = 16%

3° Passo - Somar os dois retornos encontrados:
3% + 16% = 19%

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 661



A carteira do Jodo Carlos é composta dos seguintes ativos:

-40% CDB de banco de primeira linha - Retorno esperado de 11% ao
ano.

- 25% Acoes Blue Chips - Retorno esperado de 25% ao ano.
- 30% Ag¢oes Small Caps - Retorno esperado de 30% ao ano.
- 5% Titulos Publicos Federais - Retorno esperado de 9% ao ano.

Qual o retorno esperado da carteira?

Resposta: 20,1% ao ano

Por qué?

Basta multiplicar os pesos, e soma-los em seguida:

(40% de 11%) + (25% de 25%) + (30% de 30%) + (5% de 9%)
4,40 + 6,25 + 9,00 + 0,45
20,10%

O investidor quer uma carteira que tenha um retorno esperado de 12%
a.a. Para tanto, pretende aplicar em dois ativos cujos retornos
esperados sdo respectivamente 10% a.a. e 14% a.a. Quais seriam os
pesos de cada ativo na carteira:

Resposta: 50% do ativo cujo retorno é 10%, e o restante no outro
ativo.

50% de 10% = 5%
50% de 14% = 7%
5%+ 7% =12%
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Os retornos dos ativos A e B sdo apresentados na tabela a seguir:

Podemos afirmar que:

ANO RETORNO A RETORNO B
1 1% 8%
2 8% 1%
3 10% 10%
4 10% 9%
5 9% 10%

Resposta: E indiferente aplicar no fundo A ou fundo B, com as
informagoes disponiveis.

Para calcularmos o desvio padrao na HP-12 C temos que adotar os
passos seguintes:

1 - Devemos introduzir os niumeros que integram a amostra na HP 12C
(um de cada vez) seguidos do simbolo do somatdrio mais, ou seja, tecla-
se um numero e o somatdrio mais [2+], outro nUmero e o somatadrio
mais e assim sucessivamente, até todos os nimeros, da amostra,
estarem registrados.

2 - Depois de todos os numeros estarem registrados na calculadora,
para obtermos o desvio padrao, devemos apertar a tecla g e depois o .
(ponto), logo aparecera o resultado no visor da HP 12C.
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Uma amostra do retorno de um ativo nos ultimos 6 anos apurou os

retornos apresentados na tabela a sequir.

Ano Retorno
1 -10%

2 8%

3 9%

4 7%

5 -10%

6 8%

O retorno e o risco esperados sdo aproximadamente:

Resposta: 2% e 9,32%.

Por qué?

10 CHS 2+
82+
93+
72+

10 CHS 2+
82+

g 0 (fornece a média = retorno) = 2,00%
g . (fornece o desvio padrao =risc) =9,32%
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Uma carteira teve os seqguintes retornos:

- 2007 - 10%
- 2008 - 9,50%
- 2009 - 10,50%

Se o retorno em 2010 for de 10% é correto afirmar que:

Resposta: O Desvio padrao da carteira fica abaixo de 0,4085%

Por qué?

10 2+

9,50 2+

10,50 2+

10 2+

g . (fornece o desvio padrao) Desvio = 0,408248291

Um titulo, no valor de R$40,00, possui um desvio padréo de 5 reais. A
amostra possui 95% de probabilidade, qual sdo os valores maximos e
minimos que a probabilidade aponta pra o titulo?

Por qué?

Sabemos que 95% é a probabilidade para um intervalo que vai da média
menos dois desvios padrdes até a média mais dois desvios padroes.
Neste caso teremos.

40-2x5=40-10=30,00
40+2x5=40+10=50,00

Desenvolvido por Harion Camargo Pagina 665



Logo o intervalo procurado é de RS 30,00 até RS 50,00

Uma empresa emitiu hoje uma debénture por RS 50.000.000 com
pagamentos semestrais de juros e vencimento em 3 anos. Sabendo
que a Duration de Macaulay é de 2 e que a taxa SELIC é de 9% ao ano,
é correto afirmar que o valor do titulo marcado a mercado é:

& (aM%’\ON\ ZV)‘()L

A gnke Joz |t

o
d—
o

1,834662,5’63/

50.000.000 Enter
1,834862385 % -

Resposta Aproximada: RS 49.082.550,00
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Anotacoes
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