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Capitulo |

1. Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é constituido por um conjunto de leis, normas,
regras e instituicdes que visam aproximar os poupadores e os tomadores de recursos.

Recurso Recurso

ORGAO REGULADOR

O principal objetivo do SFN € tornar mais facil as transferéncias de recursos dos agentes
superavitarios (com mais recursos do que necessitam), para os agentes deficitarios (com
menos recursos do que necessitam).

Eles se organizam da seguinte forma:
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1.1 FungoOes Basicas

Dentre as varias existentes, duas se destacam:

a) A prestacdo de servicos de gerenciamento de recursos e
b) Intermediacdo Financeira.

A funcdo de prestacdo de servicos de gerenciamento de recursos corresponde as
facilidades que estdo a disposicdo dos cidadaos, empresas e governos. Exemplos de
servicos com essa finalidade sdo os seguros, transferéncia de recursos, meios de
pagamentos, custddia de valores (conta corrente ou poupanca), e todos 0s outros servicos
disponiveis no mercado financeiro.

Jaafuncdo de Intermediagdo Financeira tem como objetivo a de ligar os atores do sistema
entre si, garantindo que as operac¢des tenham liquidez e que sejam realizadas seguindo o
cumprimento de leis e resolugbes. Assim, 0s atores que optam por intermediar um
procedimento entre duas partes devem, além de garantir que o processo seja realizado
dentro das normas estipuladas, zelar para que essa acdo promova ganhos os envolvidos
na operacéo.

1.2 Estrutura

1.2.1 Orgaos reguladores, fiscalizadores e autorreguladores
e Conselho Monetario Nacional (CMN)

O Conselho Monetario Nacional é o 6rgdo maximo do Sistema Financeiro Nacional,
responsavel pela regulacdo e controle do SFN através de normas legais. E composto por
trés membros do governo federal sendo eles: Ministro da Fazenda (Presidente do
Conselho), pelo Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestdo e pelo Presidente do
Banco Central.

As principais atividades feitas pela CMN séo:

v Formular a politica da moeda e do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e
o0 desenvolvimento econdmico e social do Pais;

v Determinar a meta de inflacdo;

v Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia
nacional e seu processo de desenvolvimento;

v" Regular o valor interno e externo da moeda;

<\

Zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras;
v Autorizar as emissdes de papel-moeda;
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v/ Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida
publica, interna e externa;

v’ Fixar as diretrizes e normas da politica cambial, inclusive quanto a compra e venda
de ouro;

v' Disciplinar o Crédito em todas as modalidades;

<\

Limitar, sempre que necessario, taxas de juros, descontos, comissdes, entre outros;

v Determinar a percentagem maxima dos recursos que as instituicGes financeiras
poderdo emprestar a um mesmo cliente ou grupo de empresas;

\

Regulamentar as operacdes de redesconto;

v Regular a constitui¢do, o funcionamento e a fiscalizacdo de todas as instituicoes
financeiras que operam no Pais.

Para cumprir essas responsabilidades, o0 Conselho Monetario Nacional se reline uma vez
por més (ordinariamente), publicando apos a reunido as resolucdes aprovadas por ele no
Diario Oficial da Unido (DOU) e na pagina do BACEN, além de lavrar atas e publicar o
extrato no D.O.U em todas as reunides.

O CMN é um 6rgédo normativo, portanto, apenas regula e ndo executa tarefas.

1.2.2 Entidades Supervisoras

MERCADO FINANCEIRO

Mercado de

Mercado Mercado de Mercado de
Monetario Crédito Cambio Capitais

Regulado e fiscalizado
pela CVM

Regulado e fiscalizado pelo BC

e Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (Bacen), é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda,
é 0 6rgdo executivo do sistema financeiro. Ele faz cumprir todas as determinacdes do
CMN e é através dele que o Governo intervém no Sistema Financeiro Nacional de forma
direta.

O Banco Central é dirigido pela Diretoria Colegiada, que é composta por até nove
membros, sendo um presidente e oito diretores. Todos sdo nomeados pelo Presidente da
Republica, entre brasileiros de ilibada reputacdo e notoria capacidade em assuntos
econdmico e financeiro, sendo sempre sujeitos a aprovagdo do Senado Federal.
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As principais tarefas do Bacen séo:

v Conduzir as politicas monetarias, crediticias e cambiais, de acordo com as
diretrizes do Governo Federal;

Regular e administrar o Sistema Financeiro Nacional,

Gerir o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e o meio circulante;
Emitir papel-moeda conforme condicdes estabelecidas pelo CMN;
Receber os recolhimentos compulsérios dos bancos;

NN

Autorizar e fiscalizar o funcionamento das institui¢cbes financeiras, punindo-as
quando necessario;

\

Determinar via Comité de Politica Monetéaria (Copom) a meta da taxa de juros
(Taxa Selic);

Decretar regimes especiais em institui¢oes financeiras;

< S

Exercer o controle do crédito e fluxo de capital estrangeiro;

v Determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depoésitos a vista,
podendo adotar percentagens diferentes em funcdo das regiGes geoeconémicas,
das prioridades que atribuir as aplicacdes, da natureza das instituicdes financeiras.

O Bacen ndo pode mais emitir titulos pablicos por conta prépria desde 2002 devido a Lei
de Responsabilidade Fiscal, que impede o Banco Central de financiar o governo. Essa
emissdo de Titulos Publicos Federais é de responsabilidade do Tesouro Nacional.

O Banco Central apenas utiliza dos titulos ja emitidos anteriormente pelo Tesouro para
realizar a politica monetaria.

No caso de Instituicdo Financeira estrangeira, a autorizacdo para funcionamento no Brasil
sera dada por meio de Decreto do Poder Executivo, e ndo por autorizacdo do BACEN
(Artigo 18, Lei 4.595).

Atencéao para ndo confundir as fun¢des do Banco Central com as do CMN, onde
os verbos autorizar e regulamentar se repetem. Para diferenciar, lembre-se que
0 CMN é responsavel por coordenar a politica monetaria, enquanto o BACEN
tem como responsabilidade formular essas politicas seguindo as diretrizes do
\CMN' O BC ¢ que faz cumprir todas as determinacdes do CMN. )

e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia vinculada ao Governo Federal por
intermédio do Ministério da Fazenda, € um 6rgdo voltado para o desenvolvimento do
mercado de Titulos e Valores Mobiliarios, como ac¢des, debéntures, bonus de subscrigdo
CRI, CRA e op¢Oes de compra e venda de mercadorias.
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E administrada por um colegiado formado por um presidente e quatro diretores, todos
nomeados pelo Presidente da Republica. Apesar de estar vinculado ao Ministério da
Fazenda, ndo é subordinado hierarquicamente a ele.

A CVM deve:

v Estimular investimentos no mercado acionario;
v" Assegurar o funcionamento das Bolsas de Valores;

v" Proteger os titulares contra emissao fraudulenta, manipulacédo de precos e outros
atos ilegais;

v" Fiscalizar a emissdo, o registro, a distribuicdo e a negociacao dos titulos emitidos
pelas sociedades andnimas de capital aberto;

v' Fortalecer o Mercado de Acdes.

Para isso, cabe a CVM disciplinar:

v O registro de companhias abertas;
v" O registro de distribui¢Ges de valores mobiliarios;

v O credenciamento de auditores independentes e administradores de carteiras de
valores mobiliérios;

v' A organizacdo, o funcionamento e as operacGes das bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros;

v" A negociacdo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;

<

A suspensdo ou o cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizagoes;

v' A suspensdo de emissdo, distribuicdo ou negociacdo de determinado valor
mobiliario ou decretar recesso da bolsa de valores.

A CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagdo dos diversos
integrantes do mercado. A lei atribui @ CVM competéncia para apurar, julgar e punir
irregularidades eventualmente cometidas no mercado, e o Colegiado tem poderes para
julgar e punir o faltoso, que vai desde a simples adverténcia até a inabilitacdo para o
exercicio de atividades no mercado.

A CVM ¢ o Bacen do mercado mobiliario, portanto, quando forem citados Valores
Mobiliarios, Fundos de Investimento, A¢des, Mercado de Capitais, Bolsas de Valores ou
Derivativos, lembre-se da CVM.

e Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

A Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) € uma autarquia que tem como objetivo
controlar e a fiscalizar os mercados de seguro, previdéncia complementar aberta,
capitalizacdo e resseguro seguindo as diretrizes do Conselho Nacional de Seguros
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Privados. Embora siga as diretrizes do 6rgao normativo do setor, o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP), possui fun¢do normativa importante para o SFN.

As principais atividades realizadas pela Susep s&o:

v" Fiscalizar no geral as sociedades seguradoras, de capitalizacdo, entidades de
previdéncia complementar aberta e resseguradores;

v" Protecdo da poupanca em operacdes de seguro, previdéncia complementar aberta,
de capitalizacéo e resseguro;

v Promover melhorias na infraestrutura e operagdes visando uma maior eficiéncia
do Sistema Nacional de Seguros Privados e do Sistema Nacional de Capitalizacéo;

v" Gerir o mercado de forma a zelar pela liquidez e solvéncia dos atores do sistema;

v" Disciplinar e acompanhar os investimentos feitos no mercado de seguro,
previdéncia complementar aberta, capitalizagéo e resseguro;

v" Fiscalizar instituicOes participantes do sistema;
v Cumprir e fazer cumprir as deliberacfes do CNSP.

Por fim, a administracdo da Susep é formada por um conselho diretor, composto pelo
superintendente e por quatro diretores, ambos nomeados pelo presidente da Republica.

e Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA)

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), entidade mantida pelos préprios participantes do sistema financeiro, € o
representante das instituicGes atuantes nos mercados financeiro e de capitais. Foi criada
em outubro de 2009 a partir da fuséo entre a Anbid (Associa¢do Nacional dos Bancos de
Investimento) e a Andima (Associacdo Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro).

Atualmente a ANBIMA representa instituicbes atuantes no SFN, como bancos
(comerciais multiplos e de investimento), gestoras, corretoras, distribuidoras de valores
mobiliarios e consultores de investimento.

O papel da instituicdo pode ser dividido em quatro pilares:

v Educacdo: a entidade realiza encontros, eventos entre outras agdes com o objetivo
de aumentar a educacdo financeira no pais, aumentando o numero de investidores
e conhecedores do sistema financeiro. Além dessas atividades, também investe na
melhora do mercado financeiro oferecendo certificacbes (como a CPA-10 e a
CPA-20) com a meta de aperfeicoar e melhorar a capacitacdo dos profissionais e
também dos investidores;

v Autorregulacdo: a entidade possui um modelo de autorregulagdo baseado em
regras criadas pelos proprios participantes do sistema financeiro e voltado para as
instituicOes que participam dele, acompanhando a sua utilizagdo. A ANBIMA
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publica uma serie de cddigos com normas e melhores praticas para seus atores
visando na melhoria e no desenvolvimento dos processos;

v Informacdo: a ANBIMA produz e divulga informacdes sobre o mercado
financeiro, além de relatérios e indicadores para auxiliar os investimentos e
estudos sobre a area;

v Representacdo: a entidade representa aproximadamente 350 instituicbes do
mercado financeiro, organizando encontros, estudos e resolugbes para o
desenvolvimento continuo do mercado.

No geral, a entidade é responsavel pela fiscalizagdo dos participantes desse mercado,
estabelecendo boas préticas nas atividades exercidas por eles. Importante lembrar que as
regulagdes criadas pela ANBIMA nédo devem sobrepor ou contradizer nenhuma regulagéo
feita por instituicOes federativas.

1.2.3 Operadores

Sob a supervisdo dos orgdos reguladores encontram-se os operadores do Sistema
Financeiro Nacional. Os operados sdo os intermediarios financeiros e as demais entidades
de apoio ao funcionamento do sistema. A seguir serdo apresentados 0s que constam no
programa.

e Bancos Multiplos

Os bancos mudltiplos surgiram para racionalizar a administracdo das instituicoes
financeiras, como resultado do desenvolvimento, crescimento e concentracdo destas que
passaram a formar grandes conglomerados que atuam em varios segmentos.

Para ser considerado um banco mdltiplo a instituicdo deve estar constituida sob a forma
de sociedade andnima e operar em pelo menos dois destes segmentos: banco comercial,
banco de investimento, de desenvolvimento (apenas publico), Sociedade de Crédito
Imobiliario, Sociedade de Crédito Financiamento e Investimento (financeiras), e de
Arrendamento Mercantil (Leasing), sendo um deles necessariamente banco comercial ou
banco de investimento. Deve ter um CNPJ para cada carteira e pode apresentar um Gnico
balanco.

e Bancos Comerciais

Os Bancos Comerciais sdo a base do sistema monetario, e seu principal objetivo é
fornecer o suprimento de recursos necessarios para financiar, a curto e médio prazo,
pessoas fisicas e juridicas.

Sdo os intermediarios financeiros que recebem os recursos de quem tem mais do que
necessita (captacao) e os distribuem atraves do crédito seletivo a quem necessita destes

10
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recursos (aplicacdo). Nesse processo acabam criando moeda mediante o efeito
multiplicador do crédito (Instituicdo Monetaria).

Os Bancos Comercias podem captar recursos através de: depositos a vista (conta
corrente); depositos a prazo (CDB, RDB); recursos de Instituicdes Financeiras oficiais;
recursos externos e com a prestacdo de servi¢cos como cobranca bancéria, arrecadacéo,
tarifas e tributos publicos; e aplicar em: desconto de titulos; na abertura de crédito simples
em conta corrente (cheques especiais) e em opera¢es de crédito rural, cdmbio e comércio
internacional.

O BACEN utiliza o Deposito Compulsério para controlar a criagdo de moedas feitas pelos
bancos comerciais, ou seja, obriga os bancos a deixarem parte dos depdsitos no Banco
Central, limitando o multiplicador bancério.

e Bancos de Investimentos

Sao instituicdes privadas, constituidas como Sociedades Andnimas, reguladas e
fiscalizadas pelo BACEN e também pela CVM, cuja fungéo é conceder créditos de médio
e longo prazos para empresas.

Os bancos de investimento podem manter contas correntes, desde que essas contas ndo
sejam remuneradas e ndo sejam movimentaveis por cheques (Resolucdo n° 2.624).
Também participam da administracdo de fundos de investimentos; da abertura de capital
e subscricdo de novas acGes de uma empresa (IPO e underwriting); fornecem recursos
para capital de giro e capital fixo (investimentos, sempre acompanhadas de projeto);
captam recursos através de CDB/RDB ou venda de cotas de fundos e via emisséo de Letra
Financeira.

Os Bancos de investimento ganham cada vez mais importancia no sistema financeiro com
o0 crescimento e desenvolvimento do Mercado de Capitais.

e Bolsa de Valores: B3 S.A.

As bolsas sdo de importancia fundamental para a economia. Elas ocupam um lugar
diferenciado no sistema financeiro, sendo o centro do funcionamento dos mercados de
renda variavel e de derivativos. Nesses mercados sdo estabelecidos os precos dos ativos
de forma eficiente, permitindo ao publico saber quanto valem os titulos negociados das
empresas listadas.

No Brasil, a principal bolsa é a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) - Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros. Ela foi criada em 2017, a partir da aprovacdo da fusdo da
BM&FBovespa com a Cetip S/A pela CVM e pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade).

A B3 tem os seguintes deveres e obrigacoes:

11
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v Manter o equilibrio entre seus interesses proprios e o interesse publico a que deve
atender, como responsavel pela preservacdo e autorregulacdo dos mercados por
ela administrados;

v' Aprovar regras de organizacdo e funcionamento dos mercados e normas de
conduta necessarias ao seu bom funcionamento e a manutencdo de elevados
padrdes éticos de negociagdo nos mercados por ela administrados.

As regras de negociagédo da Bolsa de Valores devem:

v" Evitar ou coibir praticas de fraude e/ou manipulacdo destinadas a criar condicoes
artificiais de demanda, oferta ou prego dos ativos negociados em seus ambientes;

v' lgualdade no tratamento em relacdo as pessoas autorizadas a operar em Seus
ambientes;

v" Evitar ou coibir préaticas ndo condizentes em seus ambientes;

v Fixar as variacbes de precos e quantidades ofertadas em seu ambiente de
negociacdo, que for caracterizado como centralizado e multilateral, que exige a
adocdo de procedimentos especiais de negociacdo bem como os procedimentos
operacionais necessarios para quando tais variagdes forem alcancadas, respeitadas
as condi¢cBes minimas que forem estabelecidas pela CVM em regulamentagdo
especifica.

e Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM)

Sua principal funcdo é a intermediacdo financeira nas Bolsas de Valores, promovendo a
aproximacdo entre compradores e vendedores de titulos, valores mobiliarios e ativos
financeiros, oferecendo a estes a negociabilidade adequada por meio de operagdes no
sistema eletrénico da bolsa, dando maior liquidez e seguranca ao mercado acionario.

Séo constituidas sob a forma de Sociedade Anbénima e dependem da autoriza¢do da CVM
e do BACEN para funcionar.

Atuam no mercado acionario operando na compra, venda e distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios, e operam nas bolsas de valores e de mercadorias. Os investidores ndo
operam diretamente nas bolsas. O investidor abre uma conta corrente na corretora, que
atua nas bolsas a seu pedido, mediante cobranca de comissédo (também chamada de
corretagem, de onde obtém seus ganhos). Uma corretora pode atuar também por conta
prépria. Podem administrar fundos e clubes de investimento e intermediar operagdes de
cambio

Devido a limites operacionais estabelecidos pelas corretoras e regulamentados pela CVM,
os riscos de falta de solvéncia e de liquidez sdo minimizados. Se ndo existissem esses
limites, poderia ocorrer a “quebra” do sistema mobiliario, pois a liquidagdo financeira no
mercado acionario se da sempre em D+3 (dia atual mais trés dias Gteis).

e Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM)

12
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Atuam como instituicdo auxiliar do SFN. Tem como objetivo intermediar operagdes com
Titulos e valores mobiliarios. Por exemplo: papéis de Renda Fixa, Acbes, Debéntures,
certificados de incentivos fiscais e, ainda, atuar no mercado de Commaodities, na compra
e venda de Ouro e intermediacdo em Bolsa de Mercadorias.

A partir da Decisdo Conjunta (BACEN E CVM N°17) de marco de 2009, que expressou
que “as Sociedades Distribuidoras de Titulos e VValores Mobiliarios ficam autorizadas a
operar diretamente nos ambientes e sistemas de negociacdo dos mercados organizados de
bolsa de valores”, as DTVMs tém as mesmas fungdes que as CTVMSs, ndo existindo mais
diferenca na area de atuacéo entre elas.

e Sistemas e Camaras de Liquidacéo e Custodia (Clearing House)

O processo de compra e venda de um titulo envolve duas fases: negociacdo e pos-
negociacdo. A primeira ocorre quando os participantes colocam um preco e a negociacao
é aceita. Na pds-negociacdo existem trés etapas: a compensagdo, quando ocorre 0
pagamento do comprador; a liquidacdo, quando o vendedor recebe o dinheiro da venda
(financeira) e o comprador o titulo (fisica); e a custodia, que corresponde a guarda do
titulo adquirido. Vale destacar que, atualmente, a ‘guarda’ desse ativo ¢é feita
eletronicamente.

A pdbs-negociacdo ocorre nos Sistemas e nas Camaras de Liquidacdo e Custodia
(Clearing). Elas tém como atribuicdo e objetivo mitigar o risco de liquidacéo.

As principais clearing house do Brasil séo:

v SELIC, para titulos publicos federais.

v' Camara de Custodia e Liquidacdo — Cetip (Balcdo Organizado de Ativos e
Derivativos), onde sdo custodiados CDB, swap, debéntures, LCI, NP, notas de
fundos e letras financeiras.

v' BM&FBOVESPA - Camara de Acles (antiga CBLC), com as operagdes
realizadas nos mercados da propria BM&FBOVESPA e Segmento Bovespa (a
vista, derivativos, balcdo organizado e renda fixa privada).

e Sistema de Pagamento Brasileiro (SPB)

O Sistema de Pagamentos é o conjunto de regras, sistemas e mecanismos utilizados para
transferir recursos e liquidar operagdes financeiras entre empresas, governos e pessoas
fisicas. A criacdo do SPB, em abril de 2002 com a edicédo da Lei 10.214/2001 (conhecida
como ‘Lei do SPB”), trouxe ao sistema financeiro mais seguranca, mais agilidade e uma
reducdo do risco sistémico.

Antes da sua criagdo havia alto risco sistémico em razdo de diversos motivos, entre eles:
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v" Néao existéncia de tratamento diferenciado para transferéncia de valores mais
elevados;

v Do acerto das contas dos bancos, que s6 acontecia no dia seguinte, e para evitar o
colapso do sistema de pagamentos, o BACEN tinha de intervir no sistema
frequentemente;

v Do surgimento da TED (Transferéncia Eletronica Disponivel), como alternativa
para a transferéncia, com liquidacdo no mesmo dia, de valores iguais ou superiores
a R$ 3.000,00;

v Da proibicao da emissdo de DOC’s de valores iguais ou superiores a R$ 5.000,00.

O Sistema Pagamento Brasileiro (SPB), hoje, realiza os seguintes servicos:

v" Compensacao de cheques;

Compensagdo e liquidacao de débito e crédito;

Transferéncia de fundos e demais ativos financeiros;

Compensacdo e liquidacdo de operaces com titulos e valores mobiliarios;

SRNEENERN

Compensacao e liquidacdo de operacOes realizadas em bolsas de mercadorias e de
futuros.
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Capitulo Il

2. Etica, Regulamentagdo e Analise do Perfil do Investidor

2.1 Principios Eticos

Os principios éticos cobrados na prova de certificacdo CPA-10 sdo os presentes no
Codigo de Etica e Responsabilidade Profissional do IBCPF — Instituto Brasileiro de
Certificacdo de Profissionais Financeiros, atualizado em dezembro de 2010.

Os principios serdo expostos a seguir:

e Integridade — cliente pode confiar.
Um profissional do mercado financeiro deve agir com integridade no oferecimento e na
divulgacdo de servicos, conquistando assim a confianca do seu cliente. Logo, agindo

dessa forma ele minimiza eventuais conflitos e vantagens pessoais, prevalecendo a
honestidade e sinceridade no momento de avaliar o que € correto e 0 que ndo é.

e Objetividade — imparcial, vender o que é bom para o cliente.

Um profissional do mercado deve ser objetivo na prestacdo de servigos aos clientes,
agindo com honestidade intelectual e imparcialidade, independentemente do servigo
particular prestado ou da sua competéncia.

e Competéncia — conhece o que esta vendendo.

Um profissional deve prestar servi¢os aos clientes de maneira competente e manter os
necessarios conhecimentos e habilidades para continuar a fazé-lo nas areas em que estiver
envolvido. E isso s ocorre quando o individuo se mantém atualizado as normas,
conceitos e, principalmente, no reconhecimento de suas limitagdes em determinados
assuntos, cabendo assim o direcionamento de seu cliente a profissionais especializados.

e Probidade — ndo permite que aconteca conflito de interesses.

Um profissional deve realizar os servicos profissionais de maneira integra e justa para 0s
clientes, diretores, socios e empregadores, sendo transparente quando ocorre conflitos de
interesses surgidos durante e/ ou em razdo da prestacdo dos servigos. E preciso ser
imparcial e honesto, mantendo uma relagéo profissional de qualidade com seus clientes.

e Confidencialidade — informagdes do cliente s&o confidenciais

Um profissional do mercado financeiro ndo deve revelar nenhuma informacao
confidencial do cliente sem que seja dada uma autorizagéo por ele. Entretanto, caso haja
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qualquer procedimento judicial que necessite 0 rompimento dessa barreira. Para prestar
0s servigos eficientemente e proteger a privacidade do cliente, o profissional deve
salvaguardar a confidencialidade das informac6es e o escopo de seu relacionamento com
os clientes finais

e Profissionalismo — Ajudar os outros, trabalhar o melhor possivel.

A conduta de um profissional em todas as questdes deve refletir zelo e crenca na sua
fungdo para a melhoria do seu trabalho como um todo. Assim, um profissional devera
acreditar no seu trabalho, seguir diretrizes de melhores préaticas e cooperar com individuos
que atuam no mesmo sistema/mercado que vocé. Somente através dos esforgos
combinados de todos os profissionais em cooperacdo com outros profissionais, esse
objetivo serd alcancado

e Conhecimento do cliente — conhecer o cliente

Um profissional deve tomar todas as medidas a fim de conhecer os clientes e suas
necessidades/objetivos. Logo, deve documentar e confirmar a verdadeira identidade dos
clientes com quem possui qualquer tipo de vinculo profissional, mantendo esse cadastro
sempre atualizado.

2.2 Codigo de Regulagao e Melhores Praticas da ANBIMA

A ANBIMA atua como um agente regulador privado. Para isso, criou e supervisiona o
cumprimento das regras dos Codigos de Regulacdo e Melhores Préticas, atuando de
maneira conjunta e construtiva com as institui¢cbes publicas brasileiras para regular as
atividades das entidades que atuam nos mercados financeiro e de capitais.

As entidades participantes e os profissionais devem observar esses principios e regras em
suas atividades no mercado financeiro e de capitais, e também buscar constantemente a
melhoria da capacitacdo técnica e a obediéncia de padrbes de conduta na sua atuagéo.

Os Codigos de Regulacéo e Melhores Praticas da ANBIMA séo:

e Ofertas Publicas de Distribuicéo e Aquisi¢cdo de Valores Mobiliarios
Vigorando desde janeiro de 1999, estabelece as melhores préaticas que devem ser adotadas
pelo mercado em uma oferta pablica de valores mobiliarios. Regulamenta também os

principais documentos a serem analisados sao os prospectos da oferta; anincios legais e
publicidade e carta de conforto (auditoria independente).

e Programa de Certificacdo Continuada
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Determina os direitos e deveres das instituicbes participantes e dos profissionais
certificados, que atuam no mercado financeiro, devem seguir sua conduta e no
desempenho das atividades e no relacionamento com o pablico investidor.

e Servigos Qualificados ao Mercado de Capitais

Determina que nas as atividades relacionadas ao servi¢o de custddia, contabilidade e
controladoria de ativos e passivos as instituicdes devem cumprir um conjunto de
exigéncias minimas superiores as exigidas pela legislacéo.

e Private Banking ao Mercado Doméstico

Define as atividades que caracterizam a prestacdo do servico de private banking no
mercado brasileiro e estabelece requisitos minimos a serem respeitados pelas instituicbes
participantes que atuam neste segmento, visando manter os mais altos padrbes
profissionais nesse segmento.

e Regulacéo e Melhores Praticas para Novo Mercado de Renda Fixa

Estabelece os principios e as normas que devem ser adotados nas emissdes de ofertas de
titulos e valores mobiliarios no ambiente do Novo Mercado de Renda Fixa. O objetivo
deste cddigo é assegurar ao mercado de renda fixa privada menores custos de transacao,
mais transparéncia e liquidez e, consequentemente, a emissao de ativos com prazos mais
longos.

e Regulacéo e Melhores Praticas para o Mercado Aberto

Contém os principios e as regras que devem ser observados pelas instituicdes associadas
e aderentes no exercicio de suas atividades de estruturacdo e negociacdo de ativos e
instrumentos financeiros nos mercados de renda fixa e derivativos de balcdo. O objetivo
¢ estabelecer parametros pelos quais as atividades das instituicbes participantes,
relacionadas a negociagdo de produtos financeiros, devem se orientar, com a finalidade
de: propiciar a transparéncia no desempenho de tais atividades; promover a padronizagédo
de préticas e processos; promover credibilidade e adequado funcionamento; e manter os
mais elevados padrdes éticos e consagrar a institucionalizacéo de praticas equitativas.

e Regulacdo e Melhores Praticas para Gestdo de Patrimonio Financeiro no
Mercado Domeéstico

Define e regulamenta a Atividade de Gestéo de Patriménio Financeiro, estabelecendo os
requisitos minimos a serem respeitados pelas instituicdes participantes que atuam neste
segmento. O objetivo deste Cddigo é estabelecer, para as Instituicbes Participantes, 0s
parametros relativos a Atividade de Gestdo de Patrimonio Financeiro, com as seguintes
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finalidades: manter os mais elevados padrdes éticos e de qualidade no desenvolvimento
e pratica da Atividade de Gestdo de Patrimonio Financeiro; manter a transparéncia no
relacionamento com os Investidores; e exigir dos profissionais envolvidos na Atividade
de Gestdo de Patrim6nio Financeiro qualificacdo minima necessaria para o exercicio da
referida atividade de acordo com os padr6es estabelecidos pelo Caodigo.

e Fundos de Investimento

Circunscreve os principios que a industria de fundos de investimento (administradores e
gestores) deve adotar, visando o aumento da qualidade, da disponibilidade de
informacdes e dos padrdes fiduciarios.

Tem como objetivo estabelecer parametros pelos quais as atividades das Instituicdes
Participantes, relacionadas a constituicdo e ao funcionamento de fundos de investimento
(“Fundos de Investimento”), devem se orientar, visando, principalmente, a estabelecer:

I. a concorréncia leal;
I1. a padronizacdo de seus procedimentos;

I11. a maior qualidade e disponibilidade de informagdes sobre Fundos de Investimento,
especialmente por meio do envio de dados pelas Instituicdes Participantes a ANBIMA,;

IV. aelevacdo dos padrdes fiduciarios e a promocéo das melhores préaticas do mercado.

Para o registro dos Fundos de Investimento na ANBIMA, deve ser encaminhado pedido
especifico acompanhado dos seguintes documentos:

I. prospecto do Fundo de Investimento, quando for o caso (“Prospecto”);
I1. regulamento do Fundo de Investimento (“Regulamento”);
I11. comprovante de pagamento da taxa de registro;

IV. formulério de cadastro.

(Observagéo: Os Cddigos de Regulacdo e Melhores Praticas da ANBIMA nédo se\
sobrepGem a legislacdo e regulamentacédo vigentes, ainda que venham a ser editadas
normas, apés o inicio de sua vigéncia, que sejam contrarias as disposicdes trazidas
anteriormente. Caso haja contradicdo entre regras estabelecidas neste Codigo e normas
legais ou regulamentares, a respectiva disposicdo deste Cddigo devera ser

\desconsiderada, sem prejuizo das demais regras neste contidas. )

2.3 Prevengao a lavagem de Dinheiro

e Conceito
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A lavagem de dinheiro é o processo em que um criminoso transforma recursos oriundos
de atividades ilegais em ativos com aparéncia de serem de origem legal. Para disfarcar
os lucros ilicitos sem comprometer os envolvidos, essa pratica envolve geralmente muitas
transacdes no ciclo de lavagem até a disponibilizacdo do dinheiro novamente para 0s
criminosos agora “limpo”.

Especialistas estimam que cerca de quinhentos bilhdes de dolares em dinheiro “sujo”
(equivalente a cerca de 2% do PIB mundial) transitem atualmente na economia global. A
lavagem de dinheiro merece atencdo por dois aspectos. Primeiro permite a criminosos,
como contrabandistas, traficantes, terroristas e corruptos, constituem suas atividades e
tenham acesso aos lucros ilicitos. E por outro lado, acaba manchando as institui¢oes
financeiras, que se ndo combatido, pode acabar minando a confianca nelas.

Durante as Ultimas décadas, diversas organizacGes envolveram-se na luta contar a
lavagem de dinheiro, promovendo a cooperacao para assegurar que as instituicbes tomem
as providencias necessarias para minimizar os efeitos dessa pratica. Esse esforco
internacional conta com a participacdo ndo somente de governos dos diferentes paises,
mas também do setor privado, em especial do sistema financeiro. Mais recentemente, com
os atentados terroristas em diversas partes do mundo reforgaram a necessidade desse
esforco global com o objetivo de eliminar as fontes de financiamento do terrorismo.

e [Fases da Lavagem do Dinheiro

Os mecanismos mais usados no processo de lavagem de dinheiro envolvem teoricamente
essas trés etapas independentes ou, com frequéncia, simultaneamente.

1. Colocacdo — com o objetivo de ocultar sua origem, 0 criminoso procura
movimentar o dinheiro em paises com regras mais permissivas e naqueles que possuem
um sistema financeiro liberal.

A colocacdo se efetua por meio de depdsitos, compra de instrumentos negociaveis, ou
compra de bens. Para dificultar a identificacdo da origem do dinheiro, os criminosos
aplicam técnicas elaboradas e cada vez mais desenvolvidas, tais como o fracionamento
dos valores que transitam pelo sistema financeiro e a utilizagdo de estabelecimentos
comerciais que usualmente trabalham com dinheiro em espécie.

2. Ocultacéo — a segunda etapa do processo consiste em dificultar o rastreamento
contabil dos recursos ilicitos. A finalidade é quebrar a cadeia de evidéncias frente a
possibilidade da realizacdo de investigacdes sobre a origem do dinheiro. Os criminosos
buscam movimenta-lo de forma eletronica, transferindo os ativos para contas anonimas
(preferencialmente, em paises amparados por lei de sigilo bancario) ou realizando
depositos em contas “fantasmas”.

3. Integracdo — nesta ultima etapa, os ativos sdo incorporados formalmente de
volta ao sistema econdmico. As organizagdes criminosas buscam investir em
empreendimentos que facilitem suas atividades, podendo tais sociedades prestarem
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servigos entre si. Uma vez formada a cadeia, torna-se cada vez mais facil legitimar o
dinheiro ilegal.

¢ Pena

A resposta brasileira ao problema da lavagem de dinheiro veio com a edi¢do, em marco
de 1998, da lei n®9.613 — ou Lei da Lavagem de Dinheiro. Essa lei dispdes sobre o crime
de “lavagem ou ocultagdo de bens direitos e valores” e criou, no ambito do Ministério da
Fazenda, o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF).

Segundo essa lei de lavagem de dinheiro, se caracteriza crimes de lavagem de dinheiro a
ocultacdo ou dissimulacdo da natureza, origem, localizacdo, disposicdo, movimentacdo
ou propriedade de bens, direitos ou valores provenientes, direta ou indiretamente, de
infracdo penal. E o enquadramento no crime de lavagem de dinheiro esta sujeito a pena
de multa, mais reclusdo de 3 a 10 anos.

Também estdo sujeitos a essa mesma pena aqueles que ocultar ou dissimular a utilizacao
de bens, direitos ou valores provenientes de infragdo penal que: os converta em ativos
licitos; os adquira, receba, troque, negocie, de ou receba em garantia, guarde, tenha em
depdsito, movimente ou transfira; e importe ou exporte bens com valores nédo
correspondentes aos verdadeiros.

Caso o0 autor, coautor ou participe colaborar espontaneamente com as autoridades,
prestando esclarecimentos que conduzam a apuracdo das infracfes penais e de sua autoria
ou a localizacdo dos bens, direitos ou valores objeto do crime, a pena sera reduzida de um
a dois tercos e comecarad a ser cumprida em regime aberto; podendo o juiz deixar de
aplica-la ou substitui-la por pena restritiva de direitos. A pena ser4 aumentada de um a
dois tergos, se os crimes definidos na lei forem cometidos de forma reiterada ou por
intermédio de organizagdo criminosa.

A multa pecuniaria, aplicada pelo COAF, sera variavel ndo superior: ao dobro do valor
da operacdo; ao dobro do lucro real obtido ou que presumivelmente seria obtido pela
realizacdo da operacéo; ou ao valor de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais).

e ldentificagéo dos Clientes

De acordo com o conceito conhecido como know your custumer (conhega o seu cliente),
os clientes devem ser satisfatoriamente identificados antes da concretizacdo de qualquer
operacdo. Caso o possivel cliente se recusar a fornecer informacdes pedidas, a institui¢do
ndo deve aceita-lo como cliente.

Além desse conceito, a lei que trata sobre os crimes de lavagem de dinheiro exige que as
institui¢Oes financeiras:

v" Identifiguem seus clientes mantendo cadastro atualizado, inclusive dos
proprietarios e representantes das empresas clientes;
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v" Mantenham registro das transacdes em moeda nacional ou estrangeira, titulos e
valores mobiliarios, titulos de crédito, metais, ou qualquer ativo passivel de ser
convertido em dinheiro, que ultrapassar limite fixado pela autoridade competente
e nos termos de instrucOes por estas expedidas;

v' Atendam no prazo fixado pelo 6rgdo judicial competente, as requisicoes
formuladas pelo COAF, que se processardo em segredo de justica.

v Arquivem por cinco anos, para possiveis investigacdes futurar, os cadastros e 0s
registros das transagoes.

e Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF)

O Conselho de Controle de Atividades Financeiras é o 6rgdo maximo no combate a
lavagem de dinheiro no Brasil. O COAF esta vinculado ao Ministério da Fazenda e tem
como proposito disciplinar, aplicar penas administrativas, receber, examinar e identificar
as ocorréncias suspeitas de atividades ilicitas previstas na Lei. E formado por presidente
nomeado pelo presidente da republica e uma secretaria executiva indicada pelo ministro
da fazenda e um plenario composto por servidores publicos.

No entanto, para que as atividades do COAF sejam exitosas, € importante que, todas as
instituicdes relacionadas, no que concerne a lavagem de dinheiro, proveniente do crime,
mantenham em registro, todas as informagdes de relevancia sobre seus clientes e suas
operacdes. Segundo o COAF, ndo apenas 0s bancos, estdo envolvidos no combate a
lavagem de dinheiro, as empresas e as instituicdes que trabalham com a comercializacéo
de joias, metais preciosos e obras de arte também deve compartilhar informacGes
importantes sobre seus clientes.

As instituicOes financeiras deverdo comunicar ao COAF, de acordo com a Circular
2852/98, Carta-Circular 2826/98 e a complementagdo da Carta-Circular 3098/03, as
seguintes operacgoes:

v' as operagdes suspeitas envolvendo moeda nacional ou estrangeira, titulos e valores
mobiliarios, metais ou qualquer outro ativo passivel de ser convertido em dinheiro
de valor acima de R$ 10.000,00;

v' as operagOes suspeitas que, realizadas com uma mesma pessoa, conglomerado ou
grupo, em um mesmo més calendario, superem, por instituicdo ou entidade, em
seu conjunto, o valor de R$ 10.000,00;

v’ depdsito em espécie, retirada em espécie ou pedido de provisionamento para
saque, de valor igual ou superior a R$100.000,00, independentemente de serem
suspeitas ou nao.

Além disso, toda a operacdo realizada por uma instituicao financeira acima de R$ 10 mil
deve ficar registrada no banco. A operacdo que for igual ou acima de R$ 10 mil e suspeita
deve ser reportada ao COAF, através do Sistema de Informagdes Coaf (SISCOAF).
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2.4 Etica na Venda

Venda casada, como o préprio nome ja deixa explicito, é quando dois ou mais produtos
sdo vendidos como se fossem um pacote, de outra forma, como se a venda de um esteja
atrelada a venda do outro. A prética de venda casa € vedada pelo codigo de ética da
Anbima e as legisla¢des de direito do consumidor.

Como por exemplo, um cliente vai ao banco precisando de um empréstimo. O gerente
responsavel pela conta do cliente, sé aceita liberar o empréstimo se o cliente contratar um
seguro, junto com empréstimo. Nesse caso, a venda do seguro esta casada ao seguro.

Temos também as restricbes do investidor. A instituicdo financeira ou operador do
mercado financeiro deve conhecer e respeitar as restrigdes do investidor. As principais
caracteristicas que influenciam as restricbes do investidor sdo a sua idade, seus
conhecimentos financeiros, o tempo de resgate, a liquidez e perfil de risco.

A idade influencia a medida que define em qual etapa de formacéo de patrimonio a pessoa
se encontra. Jovens normalmente ainda estdo formando seus patrimonios e pessoas mais
velhas ja os tem formados. Deste modo, quando maior a idade, menor deve ser o risco
que o investidor deve se sujeitar, uma vez que investimentos mais arriscados podem
incorrer em perdas patrimoniais e geralmente sdo de duracdo mais longa.

Os conhecimentos financeiros do investidor sdo de extrema importancia, uma vez que
deve se arriscar apenas em investimentos que tenha conhecimento. Desta forma, quanto
maiores forem os conhecimentos, maior risco o investidor pode tomar. E no contrario um
investidor com poucos conhecimentos deve se limitar a investimentos em renda fixa ou
até mesmo em cadernetas de poupanca.

O tempo de resgate representa quanto tempo o cliente deseja manter seu capital investido,
guanto maior o prazo (horizonte de investimento) maior o risco assumido, pois levaram
mais tempo para recuperar o capital investido. A liquidez do investimento também
influencia o risco, ela refere-se a facilidade (ou dificuldade) que o investidor tem de
transformar seu investimento em dinheiro, ativos de maior liquidez apresentam menores
riscos, ja ativos mais iliquidos como imdveis, que apresentam prazo de resgate maior, sao
mais arriscados.

2.5 Analise do Perfil do Investidor (API)

A Anélise do Perfil do Investidor € uma metodologia desenvolvida para obter o perfil de
investidor do cliente pessoa fisica e verificar a adequagdo dos investimentos pretendidos
a esse perfil. Tem como objetivo auxiliar o cliente na tomada de deciséo de investimentos
e proporcionar mais transparéncia no momento do investimento.

O processo de adequacdo de produtos em funcdo do perfil do investidor também ¢é
conhecido como processo de suitability. De acordo com a Anbima, os adeptos ao Cadigo
de Melhores Préaticas para Fundos de Investimento devem aplicar esse processo e verificar
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se as instituicGes responsaveis pela distribuicdo dos fundos tenham procedimentos que
verifiquem a adequacdo dos investimentos pretendidos pelo investidor a seu perfil de
investimentos.

Esse processo também tem de ser pratica de todo executivo de relacionamento no
momento de toda venda e vir antes de qualquer meta passada pela instituicdo. Essa pratica
€ muito positiva para o investidor, pois este terd maior seguranca de que o produto em
que esta investindo é o mais adequado ao seu perfil e as suas necessidades.

A Anélise de Perfil do Investidor foi disciplina, em novembro de 2013, com a divulgacéo
da instrucdo n° 539 pela CVM. Essa instrucdo tornou obrigatéria a verificagdo se o
produto oferecido esta de acordo com os objetivos e a situacao financeira do cliente.

A anélise do perfil do investidor é realizada atraves de um formulério de mesmo nome
(API). O formulério pode ser preenchido nas agéncias ou em meio digital. As respostas
apresentadas no questionario terdo validade de 360 dias, sendo necessario novo
preenchimento quando ocorrer nova aplicacdo, subsequente a esse prazo. ApoOs 0
preenchimento do questionario de Andlise de Perfil do Investidor o resultado é um perfil
de investimentos que varia de Conservador, Moderado ou Agressivo:

Como conservador se enquadram os investidores que possuem a maior aversao a risco e
buscam principalmente a manutencdo do patriménio. Geralmente tem como objetivo
receber retornos reais com o menor risco possivel. Os investimentos mais recomentados
a este tipo de investidor sdo a poupanca, CDB, Tesouro Direto e LCI.

O investidor moderado € aquele que aceita correr alguns riscos para obter retornos um
pouco acima do benchmark, ele costuma ter uma mescla de posi¢des conservadoras com
algumas posi¢cdes mais agressivas. Neste caso é recomendada uma posicdo em acoes,
fundos imobiliarios, fundos de acdes e até mesmo fundos multimercado.

Por fim, o agressivo que aceitam correr um risco maior em busca de uma maior
rentabilidade mantendo maior parte de suas posicdes em ativos de renda variavel,
geralmente sdo 0s mais jovens. Com o intuito de adquirir grandes retornos, este tipo de
investidor costuma operar no mercado de acdes, mercado a termo, mercado futuro,
mercado de opc¢oes e até utilizando-se da alavancagem que muitas vezes podem trazer
prejuizos maiores do que o capital investido inicialmente.

Na visdo da Comisséo de Valores Mobiliarios, caso o cliente deseje realizar uma operagéo
que foge ao seu perfil de investimentos, a instituicdo pode se negar a realiza-la. No
entanto, caso haja um bom motivo para a operagdo ser realizada, a mesma podera ser
feita, mas necessario que o investidor assine um documento, onde declara ter ciéncia dos
riscos que esta assumindo.
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Capitulo lll

3. Nogoes de Economia e Finangas

3.1 Nogdes de Economia

e Produto Interno Bruto (PIB)

O Produto Interno Bruto é a soma de todos os bens e servicos produzidos em uma
determinada regido (podendo ser pais, estado, cidade) em um determinado periodo de
tempo (més, trimestre ou ano). O PIB é o principal indicador para medir a atividade
econdmica, para verificar se estd acontecendo crescimento ou retracdo econémica.

Ele inclui qualquer tipo de bens desde pdozinho vendido na padaria até aeronaves de
ultima geracdo. Mas o indice considera apenas 0s bens e servicos finais, para evitar a
dupla contagem, assim nao considera as matérias primas, como no exemplo do pédo a
farinha ndo entra na conta.

O célculo do Produto Interno Bruto pode ser realizado de trés formas (todas tém de
apresentar resultados iguais). Cada forma é denominada ética e sendo elas a Otica do
rendimento, a Gtica da oferta e a Gtica da despesa. Sendo a Gltima mais usual e descrita na
seguinte formula: PIB =C + | + G + X — M, sendo C o Consumo das Familias, | 0
Investimento Privado, G os Gastos do Governo, X as Exportaces e M as Importagoes.

e IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo é calculado pelo IBGE e é o indice
oficial de inflacdo do Brasil, usado no sistema de metas de inflacdo como referéncia para
a Meta de inflacdo definida pelo CMN e buscada pelo Banco Central.

E divulgado mensalmente. A populacio objetivo do IPCA abrange as familias com
rendimento mensais de 1 a 40 salarios minimos, de qualquer fonte de rendimentos,
residentes nas areas urbanas das regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Goiania e
Brasilia. A ponderagdo das despesas é obtida com base na Pesquisa de Orgamento das
Familias, seguem 0s pesos na tabela a seguir:
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Alimentacédo 25,21%
Transporte e Comunicagao 18,77%
Despesas Pessoais 15,68%
Vestuario 12,49%
Habitacao 10,91%

Saude e Cuidados Pessoais 8,85%
Artigos de Residéncia 8,09%

Total 100%

e IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado)

O indice Geral de Precos do Mercado é calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV)
mensalmente. O IGP é a média aritmética ponderada de trés outros indices de precos. Sdo
eles: indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), indice de Precos ao Consumidor (IPC),
indice Nacional de Custo da Construcio (INCC).

Os pesos de cada um dos indices componentes correspondem a parcelas da despesa
interna bruta, calculadas com base nas Contas Nacionais — resultando na seguinte
distribuicdo: 60% para o IPA, 30% para o IPC, 10% para o INCC.

O IGP pode ser apresentado de diferentes formas, como o IGP-M do IGP-DI, o que
diferencia eles sdo os periodos de referéncia de cada indice. O IGP-M registra a variagdo
de precos entro o dia vinte e um do més anterior e o dia vinte do més de referéncia, é
divulgado no dia trinta e é utilizado como pardmetro para reajustes em contratos de
energia elétrica e alugueis. Ja o IGP-DI refere-se ao periodo entre o primeiro e o Gltimo
dia do més de referéncia, € divulgado no dia 10 do més seguinte e é usada como indexador
das dividas dos estados.

e Comité de Politica Monetéria do Banco Central (Copom)

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) foi criado em junho de 1996
e em junho de 1999 o Brasil passou a adotar as Metas de Inflacdo (definida pelo CMN).
E formado pela diretoria colegiada do Banco Central.

As reunifes duram dois dias, terca e quarta. No primeiro dia sdo apresentados os dados e
realizadas as discussdes e no segundo acontece a votacdo e definigdo da taxa de juros.
Apbs seis dias Uteis é divulgada a ata da reunido em portugués e sete em inglés. O
calendario das reuni@es ordinarias (oito no ano) do ano seguinte tem de ser divulgado até
outubro do ano atual. Podem ocorrer reunides extraordinarias desde que convocadas pelo
presidente do Banco Central.

Caso a inflagdo, o IPCA, ao final do ano, ultrapasse a meta estabelecida pelo CMN
(contando o intervalo de tolerancia de 2p.p.), o presidente do Banco Central deve explica
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0s motivos do ndo cumprimento da meta por meio de Carta Aberta a0 Ministro da
Fazenda. N&o confundir, o Copom defini a meta da taxa de juros e 0 CMN defini a meta
de inflacdo.

e Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia (Selic)

O Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia é um sistema informatizado que se
destina a custodia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional, bem como ao
registro e a liquidacéo de operagdes com esses titulos. O Selic € administrado pelo Banco
Central e operado em parceria com a Anbima.

Os participantes do Selic sdo bancos, caixas econémicas, CTVM, DTVM, BC; fundos;
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, sociedades seguradoras,
resseguradores locais, operadoras de planos de assisténcia a salude e sociedades de
capitalizacdo e outras entidades, a critério do administrador do Selic. Os centros
operacionais (centro principal e centro de contingéncia) localizados na cidade do Rio de
Janeiro e o funcionamento ocorre todos os dias Uteis das 6h30 as 18h30.

e Taxas de Referéncia do Mercado

O mercado usa como referéncias algumas taxas. Estas taxas sempre sdo definidas num
leildo aberto ao mercado. Por exemplo, a SELIC e o CDI, que servem de benchmark para
renda fixa e o Ibovespa, que serve de benchmark para renda variavel.

- Selic Meta x Selic Over

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) é o responsavel pela definicédo
da taxa Selic meta. O Copom se relne ordinariamente oito vezes no ano (a cada seis
semanas) e apés dois dias de reunido define a taxa Selic meta, sendo essa taxa a que ele
acredita que leva a inflacdo para meta de inflacéo.

Ja a taxa Selic Over é a taxa que ocorre na realidade, ela é apurada no Selic. Obtida com
o calculo da taxa média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no sistema da Selic em operacdes
compromissadas.

Portanto, o Copom define a Selic Meta e o Banco Central tem de atuar no mercado de
titulos publicos federais para fazer com que a taxa Over Selic convirja para a meta que
ele definiu. A Selic Over pode mudar todo dia (util), pois é uma média das taxas de
negociacdo de titulos publicos, enquanto a Selic Meta sé é alterada pelo Copom, nas
reunides ordinarias ou extraordinarias.

- CDI (Certificado de Deposito Interbancario)
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Os Certificados de Deposito Interbancéario sdo titulos emitidos pelas instituicdes
financeiras, que lastreiam as operac@es do mercado interbancario (entre os bancos). Eles
tém caracteristicas muito semelhante aos CDBs, porém sua circulagdo € restrita ao
interbancario. Portanto, tem como funcéo transferir recursos de uma instituicao financeira
para outra, da instituicdo superavitaria para a deficitaria.

A taxa média diéria do CDI é usada como medida para avaliar a rentabilidade dos fundos,
como os DI. O CDI é utilizado para medir o custo do dinheiro entre os bancos, no setor
privado. Assim como o CDB, essa modalidade de aplicacdo pode render taxa prefixada
ou poés-fixada.

- TR (Taxa Referencial)

A TR representa a Taxa Béasica Financeira (TBF), que € calculada em funcdo da taxa
média dos CDB (pre-fixados para 30 a 35 dias dos 30 maiores bancos), deduzida de um
redutor (R), do seguinte modo:

(1 + TBF)

TR =
R

Compete ao Banco Central calcular e divulgar a TR. Essa taxa € utilizada para definir a
remuneracao dos recursos nas cadernetas de poupancga (se a taxa Selic estiver acima de
8,5% a.a.), do FGTS e dos titulos de divida agraria (TDA).

- Outras
Além das taxas de referéncia, existem outras usadas com menor frequéncia, séo elas:

1. TJLP - taxa cobrada pelo BNDES para as empresas nacionais que buscam
financiamento para producdo, por exemplo.

2. Ibovespa — procura refletir a variacdo de 80% dos negdcios da BOVESPA.
3. IBrX 50 — reflete a variacdo das 50 a¢Oes de maior liquidez da BOVESPA.

e Taxa de Cambio

A taxa de cambio é o preco de uma unidade monetaria de uma moeda em unidades
monetarias de outra moeda. No Brasil, normalmente utilizamos a definigdo de cadmbio
como o preco da moeda estrangeira em relagdo a moeda nacional. Por exemplo, no caso
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da moeda americana, o cambio é medido em real por ddlar — nos diz quantos reais sao
necessarios para comprar um délar.

A PTAX é a taxa de referéncia para o cdmbio, que expressa a média das taxas de cambio
praticada no mercado interbancério e é divulgada pelo Banco Central. Todas as operagdes
envolvendo cambio no Brasil, devem ser obrigatoriamente registradas no SISBACEN
pela instituicdo autorizada pelo BACEN a atuar nesse mercado.

- Valorizacdo Cambial

Produtos e
Servigos internos
baratos

Dolar Valorizado Produtos e
e Real Servicos
Desvalorizado Externos caros

Demanda por
produtos e
servicos internos

Demanda por

Real Valoriz
Real eal Valoriza

- Desvalorizacdo Cambial

Produtos e
servigos
internos caros

Délar Produtos e
Desvalorizado e servigos
Real Valorizado externos baratos

Demanda por
produtos e
servigcos externos

Demanda por

. Real valoriz
Délar eal desvaloriza

e Politica Monetaria

A palavra monetaria é deriva de moeda. Portanto estamos falando de politicas que mexem
com a moeda, o dinheiro. Entdo, politica monetéria é o conjunto de medidas adotadas
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pelo Governo visando adequar 0s meios de pagamento disponiveis as necessidades da
economia do pais, bem como, controlar da quantidade de dinheiro em circulagcdo no
mercado e que permite definir as taxas de juros. E funcdo majoritariamente do Banco
central.

Para realizar a politica monetaria o0 BC dispfe de alguns mecanismos: Deposito
Compulsério bancéria, Open Market (Mercado Aberto), Operacéo de Redesconto e Taxa
de Juros. Cada um deles sera explicado a seguir:

- Depésito Compulsoério

Os dep6sitos compulsorios representam uma parcela dos recursos depositados nos bancos
que ndo pode ser aplicado, devendo ser depositadas no banco central. Dessa forma, limita
a criacdo de moedas feita pelas instituicbes monetarias. Atualmente existem 3 tipos de
compulsorios: Compulsorio sobre deposito a vista, depdsito a prazo e poupancas.

O Banco Central define as porcentagens que os bancos tém obrigacdo de manter na forma
depdsitos compulsérios. O Banco Central pode alterar os percentuais de forma a aumentar
ou diminuir os recursos disponiveis nos bancos e consequentemente na economia.

O dinheiro é uma mercadoria e, como qualquer outra mercadoria, quanto maior o seu
volume em circulacdo, menor serd o seu valor. Desta forma, quando a aliquota a ser
recolhida aumenta, diminui o dinheiro disponivel para os bancos emprestarem aos
clientes reduzindo a disponibilidade de dinheiro (liquidez) na economia.

Ocorrendo o inverso, quando o Banco Central reduz o percentual o volume de recursos
aumenta, pois parte que estava na Reserva volta a economia. E certo que existe um nivel
6timo de recursos que devem circular na economia, de forma a que o Banco Central atinja
a meta de inflacdo, sem prejudicar a economia. Porém, é importante mencionar que esse
instrumento de politica econdmica ndo deve ser usado de forma frequente, pois pode gerar
consequéncias negativas para o sistema bancario. E também pode ter efeito nas taxas de
juros.

- Open Market (Mercado Aberto)

Outro mecanismo que Banco Central dispde para recolher ou aumentar a quantidade de
dinheiro — liquidez — da economia é através da compra e venda de titulos publicos. Essa
negociacdo ocorre no open market (ou mercado aberto) por intermédio de dealers
(instituices autorizadas a prestarem servi¢o de compra e venda de titulos publicos para
0s investidores).

Quando se compra algo, estamos dando dinheiro e recebendo uma mercadoria. O mesmo
acontece quando o BC negocia titulos publicos. Quando ele compra titulos publicos, esta
colocando dinheiro na economia e recebendo titulos em troca. O contrario ocorre quando
ele vende titulos. Nesse caso, ele entrega titulos e recebe dinheiro, diminuindo 0 meio
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circulante, ou seja, a liquidez da economia. Esse € o instrumento mais agil e eficaz que o
governo dispBe para fazer politica monetaria por ter um resultado imediato e confiavel.

- Operacdo de Redesconto

O Banco Central realiza operagdes de redesconto com as institui¢6es financeiras e 0 CMN
regulamenta. Essas operagfes sdo empréstimos de assisténcia a liquidez para os bancos
comerciais. S0 usados somente quando existe uma insuficiéncia no fluxo de caixa
(quando as demandas de recursos depositados ndo cobrem suas necessidades).

Caso o Banco Central tenha a intencdo de injetar dinheiro no mercado, ele baixa a taxa
de juros para estimular os bancos comerciais a pegar estes empréstimos. Os bancos
comerciais por sua vez, terdo mais disponibilidade de crédito para oferecer ao mercado.
Por outro lado, se 0 Banco Central tem por necessidade retirar dinheiro do mercado, ele
eleva essa taxa, desestimulando os bancos comercias a toma-los, retirando liquidez da
economia.

- Taxa de Juros

O controle da taxa de juros também é um mecanismo que o Banco Central dispde para
fazer a politica monetéaria. Por exemplo, uma pessoa que fazendo pesquisa para trocar de
carro e ndo tem dinheiro para efetuar a compra a vista, e necessita procurar um
financiamento. Caso a taxas de estiver baixa ela sentird incentivado a comprar, ja se
estiver elevada a ndo comprar o carro. O mesmo se da no caso das empresas com taxas
de juros elevadas elas ndo sentem incentivadas a investir e com taxas baixas tentem a
investir. 1sso ocorre tanto quando a empresa investe com recursos de terceiros, quando a
I6gica é mesma da pessoa que precisa de dinheiro emprestado. Quanto investe recursos
préprios, nesse caso o investidor (racional) vai investir em producgdo apenas quanto espera
obter nesse investimento real maior do que obteria com 0 mesmo investimento financeiro
(riscos menores).

Portanto, com um cenario de juros altos, o crédito fica mais caro (custo do dinheiro), com
ISSO as pessoas consomem menos, resultando em uma atividade econdmica menor. E em
um cenario de juros baixos, o crédito fica mais barato, com isso as pessoas consomem
mais, resultando em uma atividade econdmica maior. Porém, esse agquecimento na
demanda ird gerar um aumento nos precos (lei da oferta e demanda), gerando muitas vezes
inflacdo, que se estiver em um nivel muito alto ndo é positivo para o pais.

As alteracdes na taxa de juros sao realizadas pelo Copom e seguem a dinamica ja exposta
anteriormente. Mudancgas em seu patamar tém impacto em na economia como um todo.
Uma elevagdo nas taxas de juros pode ocasionar: controle da inflacdo, desaceleracéo da
economia, queda no PIB e desemprego (pela consequéncia na reducdo da atividade
econdmica); j& uma reducdo nas taxas de juros pode causar: aumento na inflacéo,
aceleracdo da economia, aumento no PIB e reducdo do nivel de desemprego (aumento da
atividade econémica).
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e Politica Fiscal

Enquanto a politica monetéria, de competéncia do Banco Central, esta preocupada como
valor da moeda e sua utilizacdo, a politica fiscal se volta a relacdo entre a arrecadacdo e
gastos do governo.

A politica fiscal no Brasil é disciplinada pela Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n°101/2000) desde o ano 2000. Essa lei estabelece, em regime nacional,
parametros a serem seguidos relativos ao gasto publico de cada ente federativo (estados
e municipios) brasileiro.

Define também as restricdes orcamentarias, que visam preservar a situacao fiscal dos
entes federativos, de acordo com seus balangos anuais, com o objetivo de garantir a satde
financeira de estados e municipios, a aplicacdo de recursos nas esferas adequadas e uma
boa heranga administrativa para os futuros gestores.

Entre seus itens esta previsto que cada aumento de gasto precisa vir de uma fonte de
financiamento correlata e 0s gestores precisam respeitar questdes relativas ao fim de cada
mandato, ndo excedendo o limite permitido e entregando contas saudaveis para seus
sucessores.

A definicdo dos gastos do governo é executada da seguinte forma. O Executivo envia um
orcamento preparado para o Legislativo aprovar. Assim, a questéo dos gastos sai da esfera
Unica do Executivo e vai para o Legislativo. Entretanto, ap6s diversas negociacfes entre
as duas esferas do governo, para a alocacdo dos recursos o orcamento € aprovado pelo
Legislativo. Com o orcamento aprovado o Executivo, em tese, vai executa-lo no ano de
referéncia. E cabe ao Legislativo através do Tribunal de Contas fiscalizar se isso esta
sendo cumprido.

Nesse orcamento é definido quanto dos recursos vao se destinado para cada esfera ou
nivel do governo Resultado (Superavit/Déficit) Primario e Nominal. Conceitos
explicados na imagem abaixo:

Receitas Despesas Superavit Juros da Superavit

nao nao

. , . _ ou Déficit djvida ou Déficit
financeiras financeiras

Primario publica Nominal

e Politica Cambial

A politica cambial é baseada na administracdo das taxas de cambio e no controle das
operacOes cambiais, varidveis relacionadas as transages econdémicas de um determinado
pais com o resto o exterior. Nesse contexto, as autoridades buscam administrar as relagdes
monetarias buscando o equilibrio econdmico.

As acgdes de politica cambial dependem do regime cambial que o pais esta seguindo.
Quando a taxa de cambio nominal é predominantemente determinada pela lei da oferta e
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da procura de mercado, dizemos que o regime flutuante. Ja quando o governo fixa uma
paridade para o valor da moeda, dizemos que o regime é de cambio fixo.

Na pratica muitos paises adotam um sistema hibrido — também conhecido como flutuagéo
suja —, em que deixam o cadmbio flutuar, mas esporadicamente intervém no mercado
quando o cdmbio est&d muito alto ou muito baixo.

No Brasil, desde 1999, o regime adotado oficialmente é cambio flutuante. Apesar de
muitos considerarem que segue a flutuacao suja, devida as intervencdes do governo no
mercado cambial principalmente com os swaps cambiais (pratica utilizada para reduzir a
variacdo da taxa de cambio). Mas no passado ja vivemos sob o0 regime de cambio
administrado (ndo era exatamente cambio fixo, dolar podia flutuar dentro de pequenas
bandas, que eram ajustadas periodicamente) entre 1995 e 1999.

e Contas Externas e Balanco de Pagamentos

As contas externas mostram as como esta a relagdo econdmica de um pais com o resto do
mundo. S&o fortemente impactadas por alteracfes nas taxas de cambio.

O Balanco de Pagamentos € o principal registro das contas externas, ele apresenta as
transacdes de um pais com o resto do mundo. No Brasil, 0s valores sdo expressos em
ddlares americanos, mesmo quando sdo efetuados com outros paises que ndo os EUA.

Duas grandes contas formam o balanco de pagamentos de um pais:

1) Conta Corrente:

Engloba os registros de trés outras contas: a balanca comercial, a conta de servicos e
rendas e as transferéncias unilaterais.

Balanga comercial: Registra o comércio de bens, na forma de exportacdes e importacdes.
Quando as exportacGes sdo maiores que as importagdes temos um superavit na Balanca
Comercial. Um déficit ocorre quando as importacfes sao maiores que as exportacoes.

Exportacoes S8l Importacoes [l Balanca

Comercial

Conta de Servigos e Rendas: inclui os pagamentos/recebimentos relacionados com o
comércio de bens, como fretes e seguros, as receitas/despesas com viagens internacionais,
o0 aluguel de equipamentos, 0s servi¢os governamentais, a exportacdo e importacdo de
servigos e 0 pagamento/ recebimento de juros e de lucros e dividendos.
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Transferéncias Unilaterais: contabilizam o saldo liquido das remessas de recursos ou
doac0es feitas entre residentes no Brasil e residentes em outros paises.

Conta

Balanca WM Sorvicos [EW Transferéncias

Comercial unilaterais Corrente

2) Conta de Capitais:

Registra o saldo liquido entre as compras de ativos estrangeiros por residentes no Brasil
e a venda de ativos brasileiros a estrangeiros.

Conta Conta de | Balanca de
Corrente Capitais ol Pagamentos

Uma das formas de protegem a economia de um pais da incerteza no cenario externo € a
formacéo de reservas internacionais. As reservas internacionais sdo formadas por ativos
em moedas estrangeiras, como titulos depdsitos bancarios, ouro e outros, que podem ser
usados para pagamentos de dividas internacionais.

3.2 Nogoes de Finangas

De acordo com a ANBIMA, a prova ndo contém célculos, porém, é necessario o
conhecimento de uma série de conceitos financeiros que serdo expostos nesse capitulo.
Um dos principais conceitos em financas € o entendimento do valor do dinheiro no tempo,
foco do estudo da matematica financeira.

e Juros

Os juros representam o custo do dinheiro no tempo. Também pode ser definido como a
remuneracao do capital empregado. E uma unidade de medida e costuma ser empregada:
a.a. (ao ano), a.s. (ao semestre), a.m. (a0 més) ou a.d. (ao dia).

Além disso, os juros podem ser empregados de diferentes formas, como juros nominal e
real; e juros simples e composto. O entendimento dos diferentes conceitos € de suma
importancia para o entendimento de financgas, portanto serdo expostas a seguir:

Juros Simples e Juros Composto

Nos juros simples (capitalizagdo simples) os juros sdo um valor fixo cobrado sempre
sobre o valor do principal inicial, sendo ele uma porcentagem fixa do capital inicial.
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Férmula para calcular o montante com juros simples:
VF=VP (1+i.n), sendo VF o valor futuro, VP o valor presente, i a taxa de juros e n o
periodo.

Foérmula para valor dos juros simples em um periodo:
J=VP .i,ondeJé os juros pagos.

Para calcular os juros simples em toda série, basta multiplicar os juros de um periodo pela
quantidade de periodos.
J=P.i.n

Ja nos juros compostos (capitalizagdo composta), os juros incidem sobre o capital
acrescido dos juros anteriores, existe o que ¢ conhecido como “juros sobre juros”, os juros
capitalizam o principal para os juros seguintes.

Férmula para calcular o montante com juros compostos:
VF=VP (1 +i)n»

Para calcular os juros pagos em todo a série precisamos subtrair o valor final do valor
inicial.

J=VF-VP

Exemplos:

1- Qual o valor futuro produzido por um investimento de R$ 10.000,00 com juros simples
a taxa de 1% ao més ap0s 6 meses?

VF=VP (1 +i.n)

VF =10.000 (1 + 0,01 . 6)

VF =10,600,00

2- Qual o valor futuro produzido por um investimento de R$ 10.000,00 com juros
compostos a taxa de 1% ao més apos 6 meses?

VFE=VP (1 +i)n

VF =10.000 (1+0,01)°

VF =10.615,20

Quando estamos capitalizando a juros compostos o resultado produzido é maior do que o
resultante de juros simples, por existe 0s juros incidentes sobre os juros anterior.

Equivaléncia e Proporcionalidade

Capitais sdo equivalentes quando seus valores, quando comparados na mesma data, séo
iguais. Por exemplo, temos 0s seguintes capitais nos diferentes periodos:

Capital Més de Vencimento
A R$ 2.000 1
B R$ 2.250 2
C R$ 2.420 3
D R$ 2.662 4
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Usando uma taxa de juros de 10%, vamos trazé-los todos a valor presente.
VF=VP (1 +i)»
VP=VF/(1+i)n

A)  VPa=20.000/(1+0,1)?
VPa = 1818,18

B)  VPb=20.000/(1+0,1)?2
VPb = 1859,50

C)  VPc=20.000/(1+0,1)3
VPc = 1818,18

D)  VPd=20.000/(1+0,1)*
VPd = 1818,18

Portanto, os capitais A, C e D sdo equivalentes, entre si. E o capital B ndo é equivalente
a nenhum dos outros.

Existente também a equivaléncia entre as taxas de juros. Duas taxas sdo equivalentes
quando os capitais trazidos a valor presente por elas s&o iguais, no caso de capitalizacdo
composta.

No caso de capitalizacdo simples, quando sdo iguais chamamos de taxas proporcionais.
Por exemplo, supondo a taxa de 12% a.a. essa taxa é:

a) Proporcional a 1% ao més (fazendo 12% a.a. / 12 meses).
b) Equivalente a 0,95% ao més (com célculo ((1 + 0,12) %2 - 1)).

Para 0 obter as taxas equivalentes, podemos utilizar a seguinte formula:
(1 + taxa ano) = (1 + taxa més) ' = (1 + taxa dia util) 2*> = (1 + taxa semestral) 2

Taxa de Juros Nominal e Taxa de Juros Real

A taxa de juros nominal ¢é a taxa dada em uma certa aplicacdo ou empréstimo. Ja a taxa
de juros real desconta o efeito da inflagdo (ou de outro indexador) para averiguar o
verdadeiro rendimento da aplicacdo ou custo do empréstimo.

Porém, para o célculo da taxa de juros real, ndo podemos apenas subtrair a inflagéo e sim
usar a formula de Fisher:

Taxa REAL = || 12TaxaNominal} .\ g,
(1 + Inflacao)

Por exemplo, um valor aplicado em certo fundo de investimento, teve 14% de lucro no
ano de 2015. Se considerarmos também, que a inflacdo acumulada no ano de 2015 foi de
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7%, entdo o rendimento real deste cliente foi menor que o lucro aparente. O rendimento
real da aplicacdo € igual ao lucro, de 14%, descontado a inflacdo, 7%. Deste modo, no
referido exemplo o rendimento real da aplicacdo foi de 6,54%.

E possivel que a taxa de juros real seja igual a taxa de juros nominal, para isso é necessario
que a inflacdo seja igual a zero. Também podemos ter taxa de juros real maior do que a
taxa de juros nominal, desde que ocorra deflacdo (inflagdo menos que zero). Casos como
esse parecem distante realidade, por vivermos no Brasil um pais com passado
inflacionario; entretanto podem ocorrer na préatica, por exemplo, 0 Japao ha anos convive
com deflagéo.

Cupom

Cupom é igual a taxa de juros real. Mas também pode ser apresentado de outras formas
como: cupom de inflacdo, taxa de juros acima do indice de inflagdo; cupom cambial é a
taxa de juros acima da variacdo cambial; zero cupom é quando ndo tem cupom, o titulo é
negociado pelo preco e ndo por taxa, nesse caso a remuneracao ndo é 0s juros e sim a
diferenca entre o preco de venda e preco de compra.

Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa € uma sequéncia de recebimentos ou pagamentos ocorridos em intervalo
de tempo igual. O fluxo de caixa pode ser de série mista, se 0s pagamentos sao de valores
variados; ou de série uniforme, quando os pagamentos sdo de valores iguais.

Série mista:
$8 $7

il |

0 1 2 3

Série Uniforme:

$5| $5| $5:|3 |

0 1 2

Para calcular o valor presente de um fluxo de caixa, é necessario trazer todos os valores
do fluxo a valor presente a uma taxa de juros e soma-los. A seguir, traremos a valor
presente os fluxos de caixa mostrados acima, como exemplo, com taxa de juros de 10%:
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Série mista

VP=VF/(l+i)n
1-VP1=2/(1+0,1)1=2/1,0100 = 2,02
2-VP2=8/(1+0,1)2=8/1,0201 =8,16
3-VP3=7/(1+0,1)3=7/1,0303=7,21
4-VP4=3/(1+0,1)*=3/1,0406=3,12
VP Série = VP1 + VP2 + VP3 + VP4 = 20,51

Série uniforme
1-VP1=5/(1+0,1)1=5/1,0100 = 4,95
2-VP2=5/(1+0,1)2=5/1,0201 = 4,90
3-VP3=5/(1+0,1)8=5/1,0303 =4,85
4-VP4=5/(1+0,1)*=5/1,0406 = 4,80
VP Série = VP1 + VP2 + VP3 + VP4 = 19,50

Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno, também conhecida como TIR, é a taxa de desconto que leva o
valor atual das entradas de caixa a se tornar igual ao valor desembolsado inicialmente.
Ou seja, e a taxa de desconto, que aplicada a um fluxo de caixa, faz com esse fluxo de
caixa apresente valor presente liquido igual a zero.

Quando ndo temos em maos uma calculadora financeira, como a HP-12 C, a TIR ¢
calculada por “tentativa e erro”. Ela ¢ usada na andlise de investimentos, por exemplo,
guando a Taxa Interna de Retorno é maior do que o custo do capital o projeto é aceito, no
contrario é rejeitado.

Taxa Livre de Risco

Todos os ativos onde o investidor pode aplicar seu dinheiro possuem risco. 1sso ocorre
porque o preco e as taxas de todos os ativos possuem volatilidade, e consequentemente
incerteza quanto ao seu retorno. No entanto, alguns ativos possuem alta volatilidade
outros possuem baixa volatilidade, portanto sdo de alto risco ou de baixo risco
respectivamente.

Entre os ativos de baixo risco, existe aquele que assumimos ter risco zero, a taxa de
retorno desse ativo ¢ a taxa livre de risco. Nela est4 contida apenas a remuneragédo pelo
sacrificio da poupanca. Dessa forma, € a taxa minima para um tomador de recursos e deve
estar sempre abaixo dos retornos oferecidos pelos titulos privados.

No Brasil, os participantes do mercado aproximam a taxa DI ou a taxa Selic como sendo
a taxa livre de risco, apesar de sua volatilidade ndo ser desprezivel.

A maioria dos investimentos ndo representa 0 caso anterior, quando o investidor tem a
certeza dos valores recebidos e o0 prazo dos retornos. Na realidade, o investidor assume
risco, por ndo saber, com certeza e completamente, o retorno e o prazo de seus
investimentos. Portanto, para tomar riscos ele exige um retorno acima da taxa livre de
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risco. E a diferenca entre a taxa livre de risco e taxa exigida pelo investidor é conhecida
como prémio pelo risco.

Custo de Oportunidade

Quando fazemos uma escolha, estamos renunciando a todas as outras escolhas possiveis.
Deste modo, em economia e financas, o custo de oportunidade representa o custo
associado a melhor oportunidade ndo escolhida. Ou seja, indica o custo (até mesmo
social) causado pela rentincia do ente econémico, e também os beneficios que poderiam
ser obtidos a partir dessa oportunidade perdida.

Volatilidade

A volatilidade é uma varidvel que indica a intensidade e a frequéncia das oscilages do
preco de um ativo em um determinado periodo. A volatilidade ¢ um indicador do risco
do ativo. Quanto maior for a volatilidade mais o preco do ativo varia, e quanto mais o
preco do ativo variar maior seré o risco.

Prazo médio ponderado de uma carteira

O prazo médio ponderado de uma carteira dos fundos de investimentos é importante para
avaliar se o fundo sera classificado como de curto ou de longo prazo. Para o calculo, é
necessario conhecer o prazo médio de cada titulo da carteira, obtido com a média dos
prazos de cada vencimento de principal e de juros, ponderados pelos respectivos valores
nominais. Encontrado o prazo médio de cada titulo, podemos calcular o prazo médio da
carteira através da média, ponderada pelos respectivos valores financeiros, dos prazos
médios dos titulos da carteira.

A relacdo entre 0s riscos e 0 prazo médio da carteira é direta. Ou seja, quanto maior o
prazo maior o risco presente na carteira, visto que o tempo de maturacdo do investimento
sera maior, deixando o investidor mais tempo exposto aos riscos da carteira.

Mercado Primdrio e Mercado Secundario

O mercado de capitais tem como uma das principais funcfes permitir as companhias, ou
outros emissores de valores mobiliarios, captarem recursos de forma direta com o publico
para financiar os seus projetos de investimento, muitas vezes em condi¢des melhores do
gue os empréstimos bancarios. Quando as companhias decidem obter fundos dessa forma,
elas emitem valores mobiliarios e vendem diretamente para os investidores.

Essa primeira emissdo ocorre no mercado primario, que é aquele onde os valores
mobiliarios de uma nova emissdo da companhia sdo negociados diretamente entre a
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companhia e os investidores — subscritores da emissao -, e 0s recursos sao destinados para
0s projetos de investimento da empresa ou para o caixa.

No entanto, alguns dos valores mobiliarios, como as ac¢les, ndo sdo resgataveis por
representar uma fragdo do patrimdnio das empresas e outros tem prazo de vencimento
muito longo. Essas caracteristicas poderiam diminuir o interesse dos investidores pelos
valores mobiliarios, dificultando o processo de emissdo das companhias, porém,
felizmente, eles podem negociar esses ativos entre si.

E é o mercado secundario que cumpre essa fungédo. Ele é o local onde os investidores
negociam e transferem entre si os valores mobiliarios emitidos pelas companhias. No
mercado secundario ocorre apenas a transferéncia de propriedade e de recursos entre
investidores, a companhia ndo tem participacdo. Entretanto, a sua existéncia € importante
para as companhias e os investidores, pois oferece liquidez aos titulos emitidos no
mercado primario.

Marcacdo a Mercado (MaM)

A marcacgéo a mercado representa em registrar todos os ativos, para efeito de valorizacéo
das cotas de fundos de investimentos, com os respectivos pre¢os negociados no mercado,
quando os ativos sdo liquidos; ou caso nem tenha preco observavel, através de uma
estimativa adequada de preco em o ativo seria vendido em uma eventual negociagéo.

A MaM tem como maior funcdo evitar a transferéncia de riqueza entre os cotistas dos
fundos de investimento. Também tem como objetivo dar maior transparéncia aos riscos
presentes nas posicdes, pois as oscilacbes em mercado dos precos dos ativos, ou dos
determinantes deles, estardo refletidos nas cotas, tornando melhor assim a comparacgéo
entre suas performances.

Para a realizacdo da marcacdo a mercado é expressamente proibido a divulgacdo de:
qualificacdo, analise ou titulo que utilize dados menores que doze meses; da rentabilidade
de fundos com menos de seis meses de registro na CVM; e de comparacéo entre fundos
que tenham classificacdo diferentes na Anbima, sem qualifica-los ou apresentar
justificativa coerente para tal comparacéo.
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Capitulo IV

4. Principios de Investimento: Conceito

4.1 Principais Fatores de Analise de Investimentos

e Rentabilidade

A rentabilidade esté relacionada a capacidade de o investimento gerar lucros. Expressa
quando o investidor obteve de retorno em relacéo ao capital investido. Pode ser medida
com a seguinte formula:

Rentabilidade = (Lucro Liquido / Valor Investido) x 100

Rentabilidade absoluta e relativa

O conceito e a formula expressos anteriormente definem e calculam a rentabilidade
absoluta. No entanto, também podemos encontra a rentabilidade expressa em relacédo a
algum benchmark (indicador), nesse caso estamos nos referindo a rentabilidade relativa.

Como por exemplo: o fundo de renda fixa do banco A rendeu 0,80% no Ultimo més e o
fundo de renda fixa do banco B teve um rendimento de 97% do CDI no Gltimo més. Nesse
caso temos a rentabilidade absoluta do fundo A e a rentabilidade relativa do findo B, em
relagdo ao CDI.

Rentabilidade esperada e observada

A rentabilidade observada esta relacionada com o conceito de passado, mostra a
rentabilidade obtida pelo investimento e foi mostrada nos exemplos anteriores. Ja a
rentabilidade esperada é uma expectativa para o futuro, pode ser expressa
matematicamente com o a média das rentabilidades observadas (esperanga).

Rentabilidade bruta e liquida

A diferenca entre bruta e liquida nesse caso é a que na bruta ndo foram descontados os
impostos e na liquida os impostos sdo descontados. Como exemplo, um CDB rendeu 10%
no ano passado, essa é rentabilidade bruta do CDB. No entanto, na aplicagéo incidiu
imposto de renda com aliquota de 20%, entéo a rentabilidade liquida do CDB foi de 8%
(=10% x (1-0,20)).
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e Liquidez

A liquidez é conceito econdémico que representa a facilidade com a qual um ativo pode
ser convertido em dinheiro. Mede o grau de agilidade de conversdo do investimento em
meio de troca sem perdas significativas. A liquidez varia em funcéo da facilidade de saque
e do desenvolvimento do mercado secundério do ativo.

Por exemplo, a poupanca tem liquidez alta, pois o resgate do dinheiro é feito quase que
instantaneamente, basta solicitar o resgate e o dinheiro esta na sua conta. As acGes mais
negociadas na bolsa tém liquidez alta, j& as agdes menos negociadas tém menor liquidez.
Cotas de fundo de investimento tem liquidez média, por muitas vezes terem periodo de
caréncia e serem liquidadas entre um e quatro dias Uteis. Por outro lado, os iméveis tém
liquidez baixa, pois pode demorar dias e até meses para serem vendidos ao prego que
valem.

e Risco

No contexto dos investimentos, risco é a volatilidade de resultados ndo esperados ou uma
estimativa para as possiveis perdas de um investimento ou institui¢do financeira, devido
a incerteza que envolvem a natureza do negécio. De outro modo, o risco é a medida da
incerteza em relacao ao retorno esperado.

Risco pode ser definido como a probabilidade de perda ou ganho numa decisdo de
investimento. Grau de incerteza do retorno de um investimento. Normalmente, o risco
tem relacdo direta com o retorno do investimento: quanto maior o risco, maior o retorno
(esperado ou exigido) do investimento.

O risco normalmente é quantificado por meio de estatisticas de variabilidade, como a
variancia que indica quanto os dados estdo dispersos em torno da sua média, calculado
através da meédia aritmética dos quadrados dos desvios entre os valores observados e a
sua média; e o desvio padrdo, que € a raiz quadrada da variancia e tem a vantagem de ser
expressa na mesma unidade de medida dos valores observados.

4.2 Principais Riscos do Investidor

Os riscos podem ser diferenciados, de acordo com os fatores determinantes pela sua
ocorréncia, em trés tipos: risco de mercado, risco de crédito e risco de liquidez.

e Risco de Mercado

O risco de mercado € a possivel variacdo dos valores de um ativo ao longo de um intervalo
de tempo, é o risco atrelado a mudangas nos precos dos ativos. O risco de mercado por
ter causas externas como oscilagbes nas taxas cdmbio, mudancas no cenério
macroecondmico global, riscos geopoliticos do pais onde foi investido, e questdes legais,
regulatorias e tributérias
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Por exemplo, uma mudanca desvalorizacdo do real frente ao dolar pode afetar
positivamente uma empresa exportadora, fazendo com que as cotacdes de suas acdes
subam. Mudancas no cenario geopolitico internacional, se inesperadas ou vistas de forma
negativa para 0s mercados, pode trazer incertezas e fazer com que 0s precos das acoes
caiam.

e Risco de Crédito

O risco de crédito esta ligado a potenciais perdas que os credores possam vir a sofrer, em
funcéo do ndo pagamento por parte dos devedores na data estipulada. Podendo ser pelo
ndo pagamento do juros e principal.

Como forma de protecdo a esse risco, existem as empresas especializadas de classificacdo
de risco, também conhecidas como agéncias de rating (as mais famosas no mundo séo a
Moody’s, a Standard & Poor’s e a Fitch), elas estabelecem notas de para os titulos de
crédito de acordo com a probabilidade de inadimpléncia dos devedores. Segue abaixo as
escalas de ratings das principais agéncias.

Nota por Agéncia

Significado
Fitch Ratings Standard & Poor’s
Aaa AAA AAA Maior qualidade
Aa AA AA Alta qualidade
A A A Qualidade Média Alta
Baa BBB BBB Qualidade Média
Ba BB BB Predominantemente especulativo
B B B Especulativo, baixa classificagao
Caa ccc CccC Inadimpléncia
C C C Mais baixa qualidade, questinavel
- DDD DDD Em atraso, inadimplente, questinavel
o DD DD Em atraso, inadimplente, questinavel
- D D Em atraso, inadimplente, questinavel

E importante lembrar que as a¢des ndo possuem risco de crédito, por ndo serem titulos de
crédito.

e Risco de Liquidez

O risco de liquidez, como o préprio nome ja indica, esta ligado a liquidez do ativo. Trata-
se da possibilidade de perdas causadas pela dificuldade de vender um terminado ativo
pelo pregco e no momento desejado. Os ativos iliquidos, como imdveis, apresentam maior
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risco de liquidez, pois em caso de necessidade de venda rapida pode ser necessario vender
a preco baixo incorrendo em prejuizos consideraveis.

Esse risco é maior quando existem mais vendedores do que compradores. E diminui a
medida que ocorre o maior desenvolvimento do mercado secundario, com aumento da
quantidade de compradores. Pode ser separado em risco de liquidez de mercado/produto
quando uma operagéo ndo pode ser concretizada a preco de mercado por insuficiéncia de
atividade de mercado; e em risco de liquidez de fluxo de caixa/fundos quando ha falta de
capacidade para manter as obrigacdes do fluxo de caixa, devido ao descasamento entre
as entradas e as saidas.

Como exemplo, comparando um CDB e titulo publico federal, o CDB apresenta maior
risco de crédito, pois a chance de ndo pagamento do banco, como no caso de uma faléncia
da instituicao financeira, é maior do que a possibilidade de ndo pagamento por parte do
governo federal, que em ultimo caso tem ainda a possibilidade de imprimir dinheiro para
realizar o pagamento.

Agora comparando dois titulos publicos federais, a LFT (Tesouro Selic) pés fixado com
a LTN (Tesouro prefixado) com retorno definido anteriormente, ambos apresentam o
mesmo risco de crédito por serem do mesmo emissor, no entanto a LTN apresenta menor
risco de mercado, por sua rentabilidade ser definida anteriormente, ja a LFT pode sofre
maiores variacfes de precos em funcdo de mudancas na taxa Selic.

4.3 Fatores Determinantes para Adequacao dos Produtos de
Investimento as Necessidades dos Investidores

No momento da realizagdo de um investimento, o investidor deve primeiramente estar
atento em quais sdo seus objetivos com o investimento. Os objetivos podem ser gerais
como poupar para necessidades futuras ou criar conforto financeiro no futuro; também
podem ser mais especifico como acumular recursos para comprar um imével ou um carro.

Tendo ciéncia de seus objetivos, deve analisar qual o horizonte de investimento tem em
vista. Ou seja, quando tempo pode deixar o seu capital investido e quando vai precisar
dele de volta com os rendimentos. Esse horizonte pode ser de curto, médio e longo prazo.
Por exemplo, guardar dinheiro para pagar com tranquilidade as contas de inicio de ano
tem um horizonte de curto prazo, ja reunir recursos para uma aposentadoria tranquila tem
perspectivas de colher frutos em um prazo muitas vezes maior do que trinta anos, portanto
de longo prazo.

Deve também ter consciéncia de sua situacdo financeira, pois o ato de investir prescinde
da existéncia de uma poupanca anterior. A poupanca é formada por uma parcela da renda
do individuo que ndo foi consumida. Se o individuo ndo tem uma situagdo financeira
confortavel com a existéncia de poupancga, ele ndo tem porque realizar investimentos
tendo em vista o futuro, primeiro deve tornar sua condi¢do presente mais favoravel para
posteriormente pensar em investir.
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E por fim, é necessario ter conhecimento do mercado financeiro e das diferentes
caracteristicas das possibilidades de investimentos. Esse conhecimento pode ser
adquirido inicialmente com os estudos e em conversas com pessoas do meio, mas sé se
torna maduro com a experiéncia adquirida nos investimentos e ao longo do tempo.

Apos analisar essas questdes que podem ser classificadas como de suitability, ou seja de
adequacdo dos investimentos ao perfil do investidor (topico visto no capitulo 2, sobre a
6tica do profissional do mercado financeiro) o investidor pode passar as caracteristicas
proprias dos possiveis investimentos.

e Risco versus retorno

Nesse caso o retorno é sindénimo de rentabilidade. Portanto, no momento de realizar uma
aplicacdo o investidor deve observar as duas principais caracteristicas do ativo: o retorno
gue espera obter com o investimento e o risco presente nesse ativo.

Tomando como pressuposto, que os investidores agem de modo racional, consideramos
que 0s mesmos estardo dispostos a correr maiores riscos com o investimento financeiro
se ele gerar retornos maiores. Da mesma forma, entre dois investimentos de mesmo
retorno, o investidor vai preferir aquele que apresenta menor risco; entre dois
investimentos de mesmo risco ele prefere aquele com maior retorno.

Deste modo, nos exemplos anteriores, o investidor vai exigir retorno maior em um CDB
do que um titulo publico federal, por correr risco maior. E da mesma forma, demandara
retorno maior com a LFT do que com a LTN.

e Risco sistematico e ndo sistematico

O risco presente em um ativo pode ser divido em duas partes, a primeira o risco sistémico
e a outro a risco ndo sistémico.

O risco sistémico (ou sistematico) é a fracdo da volatilidade do ativo que tem causa em
fatores presentes em todos os ativos do mercado, ou seja, é devido ao risco global do
mercado, resultante de mudancas na economia do pais ou em fatores que afetam todos os
agentes do mercado ao mesmo tempo. Inclui os chamados riscos de conjuntura,
econdmico e financeiro.

Ja o risco ndo sisttmico é a parcela da volatilidade do ativo que como origem
caracteristicas especificas do ativo, no caso do mercado acionario € unico de cada
empresa, associado aos riscos dos seus negdcios e de suas estratégias, sendo independente
da economia geral.

e Diversificacdo

O risco de uma carteira pode ser amenizado, e uma das formas de atingir esse objetivo é
através da diversificacdo. A diversificacdo consiste na técnica de reduzir os riscos de uma
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carteira por meio da alocagédo de investimentos em diversos instrumentos de diferentes
setores e categorias. Essa pratica ajuda a reduzir as perdas, pois um investimento que ndo
estd indo bem pode ser compensado por outro que esteja com retornos acima do esperado.
Segue a logica do velho ditado “ndo coloque todos os ovos em uma Unica cesta”.

Um exemplo prético e simples para ilustrar a diversificacdo € considerar duas empresas:
uma que vende guarda-chuva e outra comercializa protetor solar. A primeira tem
performance maior em dias de chuva e a segunda em dias ensolarados. Assim o dono da
empresa que vende guarda-chuva tem retornos altos em dias de chuva e baixos em dias
de sol. Suponha que ele compre a empresa que vende protetor solar, dessa forma os
retornos das duas empresas serdo somados, e 0 dono terd retornos mais constantes ao
longo do tempo, isto é, menores riscos.

No mundo dos investimentos uma forma basica de diversificacdo é dividir seu portfélio
entre varios tipos de investimento, como dinheiro, aces, titulos, fundos de investimento
e até mesmos imoveis.

Entretanto, a diversificagdo apresenta limites. Por mais perfeita e bem realizada que seja,
ela ndo consegue eliminar todos os riscos. O risco néo sistémico pode ser reduzido, e até
mesmo eliminado, com uso da diversificacdo, por isso também é conhecido como risco
diversificavel. Ja o risco sistémico ndo € eliminado com a diversificacdo, ele permanece,
pois & presente em toda a economia, podendo assim ser chamado de risco nao
diversificavel.

Grau de A
Risco (o)

Risco Nao-
Sistematico

I Risco Sistematico

LU
12 3... ‘/ N° de Acoes
10 -15 na Carteira
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Capitulo V

5. Fundos de Investimento

5.1 Caracteristicas

Os fundos de investimentos sdo regulados, disciplinados e fiscalizados pela CVM.
Segundo a instrugdo CVM n°409, de agosto de 2004, um fundo de investimento é uma
comunhdo de recursos, organizado na forma de condominio, portanto o capital investido
por cada cotista é somado e o conjunto destinado a aplicacdo em ativos financeiros.

A aplicacdo em fundo de investimento é diferente de ter uma carteira propria, apresenta
algumas vantagens. Quando o investidor tem carteira prépria, ele tem de ficar sempre
atento as condi¢des do mercado e mudancas de cenario para realizar mudangas em seus
investimentos, ou seja, ele tem que cuidar por sua conta da gestdo de seus ativos. Ja
qguando detém cotas de um fundo, a gestdo passa a ser profissional e especializada, que
pode dedicar mais tempo e atencédo as questdes que afetam a rentabilidade dos ativos.

Entre outras vantagens podemos destacar: a maior acessibilidade ao mercado financeiro,
pois o fundo de investimento torna possivel a aplicacdo em alguns ativos, que exigem
montante minimo, e muitas vezes o investidor individual ndo possui esses recursos
sozinho; mais diversificagdo, por causa da grande massa de recursos que compde a
carteira do fundo é possivel realizar a aplicacdo em uma gama mais variada de ativos do
que conseguiria o investidor sozinho; e liquidez, muitas vezes o resgate de cota do fundo
é mais facil do que de alguns investimentos.

O fundo é constituido com vida propria, separado da instituicdo que o detém. Como forma
de evitar os conflitos de interesse, com base no conceito conhecido como Chinese Wall,
que propde a segregacdo entre a gestdo dos recursos proprios e os de terceiros (do fundo).
Possui contabilidade exclusiva, tendo seus proprios: ativos, papeis que compde sua
carteira; passivos, suas obrigacdes; e patriménio liquido, a diferenca entre os dois
primeiros.

5.2 Fungoes e Responsabilidades

Em um fundo de investimentos existem varias entidades trabalhando para ele funcionar,
todas de forma remunerada. S&o as seguintes:

Gestor:

E o responsavel pela gestdo profissional dos ativos financeiros integrantes da carteira do
fundo, sempre conforme o estabelecido no regulamento. Para isso, ele tem poder de
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negociar, em nome do fundo de investimentos, os ativos financeiros, sempre selecionando
aquele com melhor perspectiva de retorno desde que dentro do nivel de risco compativel
com a politica de investimentos do fundo; emitir ordens de compra e venda com os ativos
do fundo.

O gestor pode ser pessoa fisica ou juridica, desde que registrado na CVM. O Gestor do
fundo tem poderes para negociar, em nome do fundo de investimento, os ativos
financeiros do fundo e exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos
por ele, realizando todas as demais a¢Oes necessérias para tal exercicio, observado o
disposto na politica de voto.

Administrador

E o responsavel pelo fundo e pelas suas informacdes perante os cotistas e a CVM. E ele
quem constitui 0 fundo e, no mesmo ato, aprova o seu regulamento. E proibido de
prometer rendimentos predeterminados aos cotistas do Fundo. Além disso, deve possuir
0 registro na CVM ativo.

Cabe ao administrador uma série de atividades gerenciais e operacionais dentre elas
podemos destacar: prestar todos 0s atos necessarios a administracéo da carteira do fundo,
bem como exercer todos os direitos inerentes aos ativos que a integrem (como por
exemplo, votar nas assembleias das companhias que o fundo detém aces); fazer todas as
contratacdes dos prestadores de servico como o auditor, gestor, custodiante, empresa de
classificacdo de risco e demais; e o célculo do valor da cota.

Custodiante

E o encarregado da custodia (guarda dos titulos) da carteira do fundo, contabiliza-las a
valor de mercado e controlar as posi¢des do fundo. Logo, é o custodiante que deve
garantir que as operacdes sejam deitas de forma correta e lastrar a sua existéncia. Assim,
além de acompanhar as aplicacbes também atua como um fiscalizador das atividades,
garantindo o valor real das cotas do fundo.

Distribuidor

Tem como principal atribuigdo a venda das cotas do fundo. Na maioria das vezes é papel
dos bancos, das DTVMs, de alguns agentes autbnomos, devendo sempre estar ligado a
alguma instituicdo financeira, mas podendo ser o proprio administrador do fundo. Deve
sempre seguir o principio de suitabiity (ja visto anteriormente).

Auditor Independente:
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Incumbido da auditoria da contabilidade do fundo, buscando sempre a transparéncia das
contas dos fundos. O auditor é responsavel pela analise do fluxo de caixa do fundo,
emitindo um parecer sobre a situacdo contabil de acordo com os dados analisados.

Como o administrador e o gestor devem ser registrados na CVM, em caso de
descredenciamento de algum deles, por parte dessa instituicdo, 0 mesmo deve ser
substituido. A CVM nomeia um administrador temporario até a eleicdo de outra
administracdo. Podendo também ser convocada assembleia para a substituicdo do
descredenciado pelo cotistas que detenham ao menos 5% das cotas.

O gestor e o administrador também podem ser substituidos em caso de renuncia,
destruicdo e por deliberacéo da assembleia geral. Quando isso acontecer, o administrador
tem de convocar assembleia para que no maximo em 15 dias seja feita a substitui¢do. Se
for o caso de rendncia, o administrador deve permanecer no cargo até a sua efetiva
substituicdo, no prazo maximo de trinta dias, caso ndo ocorra a substituicdo o
administrador pode até liquidar o fundo.

5.3 Registro do Fundo

Para o pedido de registro, € necessario ser acompanhado dos seguintes documentos e
informagoes:

1) o regulamento do fundo, confeccionado seguindo as disposicdes da Instrugdo
CVM n°555;

2) uma declaracéo do administrador do fundo atestando que o regulamento do fundo
estd plenamente de acordo com a legislacdo em vigor;

3) os dados referentes ao registro do regulamento em cartério de titulos e
documentos;

4) o0 nome do auditor independente;
5) o CNPJ do fundo;

6) e alamina com as informacGes essenciais, elaborada de acordo com a instrucéo
CVM 555, com excecdo dos fundos destinados exclusivamente a investidores
qualificados.

5.4 Fundo de Investimento x Fundo de Investimento em Cotas
Os fundos de investimentos podem ser estruturados de duas formas: como Fundos de
Investimentos (FI), quando aplicam ativos como titulos publicos, agdes, CDB’s,
debentures e outros; e na forma de Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de

Investimentos (FIC), o qual investe em cotas de outros fundos de investimentos, devendo
manter no minimo 95% do seu patrimonio investido dessa forma.
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Titulos = Outros

Compra

FI FIC

<==

Os FundoS de Investimento em Cotas de Fundo de Investimentos foram criados
principalmente por dois motivos. Permite ao gestor montar um fundo dos fundos,
juntando os melhores fundos do mercado em um unico fundo. E como estratégia de
mercado das grandes instituicdes financeiras, elas criam um FI com as caracteristicas
desejadas e alguns FICs, com diferentes investimentos minimos e taxas, que aplicam
todos no Fl inicial, de forma a ter um FIC para cada tipo de investidor.

5.5 Cota de Fundo de Investimento
A cota representa a menor fracdo do patriménio liquido de um fundo. O seu valor é

minimo que o investidor pode aplicar e é obtida com a divisdo do patriménio pela
quantidade de cotas.

Patrimoénio

Liquido

As cotas podem ser de abertura, quando o valor é estabelecido pela manha com base no
fechamento do dia anterior, atualizada por um dia, ou seja, o calculo é feito a partir do
valor do patrimdnio liquido do fundo no dia anterior, acrescido de um CDI.

Ao fazer aplicacdo ou resgate ja se sabe o valor da cota. Quando existe grandes oscilagdes
no mercado, pode ndo ser justa, pois um cotista pode tirar vantagem dessas variagdes em
prejuizo ao demais. Por isso, € permitida apenas para os fundos de curto prazo,
referenciados e renda fixa Ndo Longo Prazo (segundo a classificagdo CVM), e indicada
apenas para Fundos pouco volateis, como os Fundos DI.

Também pode ser de fechamento, quando a cota divulgada no dia é relativa ao dia
anterior. A cota é calculada com base no valor do patriménio liquido do fundo no proprio
dia. Assim, a cota de fechamento tem a vantagem de apresentar com mais precisao o
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patrimonio liquido do fundo, evitando distor¢des na aplicacdo ou resgate do Fundo,
evitando o problema apresentado na cota de abertura. A desvantagem € que o investidor
somente vai saber o resultado de sua aplicacao ou resgate no dia seguinte.

e Dinamica de aplicagéo e resgate de recursos

No momento em que o cotista faz uma aplicagdo no fundo, o administrador do fundo deve
comprar ativos para a carteira do fundo com esses recursos. Por outro lado, quando o
cotista resgata recursos de um fundo, através da venda de suas cotas, o gestor do fundo
precisa vender ativos para conseguir recursos para pagar o cotista no resgate.

Quando ocorre a emissdo de novas cotas é obrigatorio ser usado o valor da cota do dia ou
dia seguinte a efetiva disponibilidade dos recursos investidos, de acordo com o
regulamento.

No resgate de cotas o prazo total é dividido em duas partes, geralmente em dias corridos.
A primeira é o prazo de cotizacdo, representa a tempo entre a solicitagdo do resgate e a
conversdo das cotas em dinheiro, apos esse prazo € definido o valor definido o definido
o valor final no qual as cotas serdo resgatadas. A segunda, é o prazo de liquidacéo, entre
a cotizacéo e o efetivo pagamento do resgate.

Solicitagéo Pagamento

Prazo de Liquidagao

Prazo de Cotizagao

Para isso € necessario seguir as seguintes regras: o regulamento deve estabelecer esse
prazo entre o pedido e resgate e data de conversdo das cotas; o pagamento deve ser em
cheque, crédito em conta corrente ou ordem de pagamento em prazo ndo superior a cinco
dias uUteis a partir da data da conversdo; regulamento pode estabelecer se 0 prazo de
caréncia para o resgate com ou sem rendimento; e fundos de agOes trabalham com cota
de fechamento de D+1 na aplicacdo e D+4 no resgate (gestor precisa vender ac¢des, o que
necessita de um dia para vender e trés dias para liquidar).

De acordo com a CVM (instrugdo n° 409), o regulamento do fundo pode estabelecer um
prazo de caréncia para o resgate. Esse periodo em que o investidor ndo pode resgatar suas
cotas pode ser com ou sem rendimento. Nesse caso, 0 prospecto deve informar a
existéncia desse prazo e as possiveis penalidade para o resgate antecipado. A existéncia
do periodo de caréncia e justificada, porque muitas vezes o0s regates antecipados nao sdo
compativeis com a estratégia do gestor, podendo prejudicar a rentabilidade do fundo.

5.6 Tipos de Fundos

e Aberto x Fechado
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Os fundos podem ser abertos ou fechados. Os fundos abertos emitem cotas
incessantemente e os cotistas podem solicitar o resgate a qualquer momento. Dessa forma,
0 numero de cotas do fundo € variavel, quando o cotista aplica cotas sdo criadas e quando
resgata elas desaparecem, tendo o administrador a obrigacdo de vender ativos para pagar
0 resgate. Assim, sdo mais recomendados para quem precisa de mais liquidez.

Por outro lado, os fundos fechados emitem uma quantidade determinada de cotas no
langcamento. Novas negociagdes ocorrem apenas no mercado secundario, por isso as cotas
tém dois valores, o patrimonial dado pelo patriménio liquido do fundo e o de mercado
obtido nesse mercado. O cotista pode resgatar quase somente no apds o término do prazo
de duracgéo do fundo, quando recebe de volta sua aplicagcdo mais os rendimentos.

No caso do fundo aberto, podem ocorrer casos extremos de iliquidez dos ativos da carteira
do fundo, por pedidos de resgates incompativeis com a liquidez existentes ou que possam
alterar o tratamento tributario do fundo, afetando todos os cotistas. Para evitar maiores
prejuizos aos cotistas, o administrador pode declarar o fechamento do fundo para a
resgates. Se o fundo ficar fechado por mais de 5 dias seguidos, o administrador é obrigado
a convocar assembleia geral extraordinaria. O administrador tem um dia para convocagao
e a assembleia deve decidir em até 15 dias do fechamento do fundo se vai ocorrer a
substituicdo do administrador, do gestor ou dos dois; se o fundo serd reaberto ou
permanecera fechado para resgate; a op¢do do pagamento do resgate em titulos e valores
mobiliarios; e a cisdo ou liquidacdo do fundo.

Existem também alguns fundos que podem utilizar de derivativos para aumentar a
exposicao ao risco e, consequentemente, obter lucros maiores. Essa estratégia é comum
em fundos multimercado com gestdo ativa, que busca superar o benchmark. Nesse caso,
existe possibilidade de perda superior ao patrimonio liquido do fundo. Esses fundos sdo
chamados de fundo alavancados.

e Restritos

Os fundos restritos sd@o fundos formados para receber investimentos de um grupo
determinado de cotistas, na maioria das vezes membros de uma familia ou empresas de
um grupo econdémico.

e Investidor Qualificado

Existem também fundos destinados a investidores qualificados. Os investidores
qualificados sdo aqueles, que de acordo com a CVM, tem melhores condi¢des de entender
e aplicar no mercado financeiro, em relagéo ao investidor comum. S&o considerados
investidores qualificados, segunda a instrugdo 554 da CVM: investidores profissionais;
pessoas fisicas e juridicas com patrimonio financeiro superior a R$1.000.000,00 (um
milhdo de reais), e atestem via termo de proprio punho essa condicdo; e pessoas aprovadas
em exames de qualificacdo técnica ou que possuem certificacdo aprovada pela CVM,
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como agentes auténomos de investimento, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliario, em relacdo aos seus recursos proprios.

Os investidores profissionais, com base na mesma instrucdo da CVM, séo: as institui¢oes
financeiras; companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; fundos de
investimentos; entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; pessoas fisicas
e juridicas que possuem investimentos financeiros em valor superior a R$10.000.000,00
(dez milhdes de reais) e atestem por meio de termo de préprio punho essa condicao; e
administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios autorizados pelo CVM,
com relacdo aos seus recursos proprios.

e Exclusivo

Para os investidores profissionais, a legislacdo permite a constituicdo de fundos
exclusivos, com o intuito de receber aplicacdo de um unico cotista. Essa modalidade
ocorre na maioria das vezes por meio de um FIC. Nesse caso, a marcacdo a mercado €
facultativa e apresenta uma série de vantagens para o investidor como a liberdade de
definicdo da estratégia, ndo existe incidéncia de IOF, o fundo ndo paga imposto de renda
como o investidor sozinho pagaria, o investidor tem a identidade preservada, e no caso
de falecimento o fundo continua sendo administrado, mitigando os problemas na
sucessao.

e Com Caréncia x Sem caréncia

Os fundos de investimentos também podem ser diferenciados quando a existéncia de
periodo de caréncia para os regastes. Desta forma, fundos sem periodo de caréncia
apresentam liquidez diaria, pois o investidor pode fazer resgates a qualquer momento. Ja
nos fundos com caréncia, existe um periodo em que o investidor ndo pode resgatar seu
investimento, pode executar a retiradas dos recursos apenas apos o fim desse prazo. Nesse
prazo de caréncia, pode ser com ou sem rendimentos. No fundo com caréncia, se por
algum motivo o investidor necessite retirar seus recursos antes do prazo, ele pode sofrer
penalidades e ocorre a incidéncia de IOF, com aliquota de 0,5% ao dia.

5.7 Direitos e Obrigacoes dos Condominos

Os cotistas tém uma série de direitos e obrigacdes em rela¢do aos fundos de investimentos
que detém cotas. Tém direito a ter acesso ao regulamento e ao formulario de informacéo
complementar, ao valor do patriménio liquido, da cota e a rentabilidade mensal e anual e
a composicao da carteira do fundo (dever do administrador).

Com relacédo as informacdes, o cotista deve ser informado sobre o objetivo do fundo; a
politica de investimento e riscos associados a ela; as taxas cobradas (administracdo e
demais) e os critérios para sua definicdo; condicdes de emisséo e resgate, como possivel
de caréncia e atualizacdo da cota; onde séo divulgadas as informacdes; quando contratado
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terceiros a referéncia; e adverténcias de que a rentabilidade ocorrida no passado nédo
garante a rentabilidade futura e que os investimentos em fundo tem garantia de fundo
garantidor de crédito, sempre que materiais de divulgacdo fizerem referéncia a
rentabilidade.

O cotista também tem o direito de receber mensalmente o extrato dos investimentos do
fundo e todo ano o demonstrativo para o imposto de renda com os rendimentos incorridos,
valor e nimero de cotas que possul.

Por outro lado, o portador de cota de fundo de investimento tem como obrigacao
comparecer as assembleias gerais; manter seus dados cadastrais atualizados, para receber
documentos enviados pelo administrador; pagar a taxa de administracdo do fundo; seguir
as recomendacdes de risco que pode correr e prazo minimo de investimentos; aportar
recursos em caso do fundo apresentar patriménio liquido negativo; e se manter informado
de seus deveres.

5.8 Assembleia Geral de Cotistas

Da mesma forma que nos condominios dos prédios, existe uma assembleia para 0s
conddminos, nos fundos de investimento existe a Assembleia Geral dos Cotistas. Nessa
reunido, os cotistas devem deliberarem sobre certos assuntos relativos ao fundo. A
convocacdo da assembleia deve ser realizada por correspondéncia, com a pauta, dia, hora
e local de realizacdo, encaminhada a cada cotista com antecedéncia minima de dez dias.

E instalada com a presenca de qualquer nimero de cotista. E as decisdes sio tomadas com
maioria simples, valendo da regra de cada cota representa um voto. Para evitar conflito
de interesses, ndo podem votar nas assembleias o administrador e gestor do fundo; sécios,
funcionarios e diretores ligados ao administrador e ao gestor; e empresas ligadas a eles; e
prestadores de servico do fundo, seus sdcios, diretores e funcionarios.

E de competéncia exclusiva da Assembleia Geral de cotistas deliberar sobre:

a) as demonstracdes contabeis apresentadas pelo administrador;
b) a substituicdo do administrador, gestor ou custodiante do fundo;
c) afusdo, a incorporacdo, a cisdo, a transformacéo ou a liquidacéo do fundo;

d) oaumento dataxa de administracdo, da taxa de performance ou das taxas maximas
de custodia;

e) aalteracdo da politica de investimento do fundo;
f) aemissdo de novas cotas, no fundo fechado;

g) a amortizacdo e o resgate compulsorio de cotas, caso ndo estejam previstos no
regulamento; e

h) a alteracdo do regulamento, exceto quando:

I. decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a exigéncias expressas
da CVM ou de adequacéo a normas legais ou regulamentares;
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Il. for necessaria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais do administrador
ou dos prestadores de servigos do fundo, tais como alteracdo na razéo social,
endereco, pagina na rede mundial de computadores e telefone;

I11. envolver reducéo da taxa de administragéo ou da taxa de performance.

A assembleia que ocorre anualmente deve para avaliar os demonstrativos contabeis do
fundo no exercicio anual anterior (e tem de acontecer até 120 dias apds este encerramento)
é denominada assembleia geral ordinaria.

Também existe a assembleia geral extraordinaria. Toda assembleia que ndo é a ordinaria
é denominada como extraordinaria. Ela pode ser convocada pelo administrador, gestor,
custodiante e o cotista ou grupo de cotistas que detenham, no minimo, 5% do total de
cotas emitidas, para deliberar sobre o0 assunto do dia de interesse do fundo ou dos cotistas.

As sinteses das deliberacdes das assembleias gerais devem ser enviadas a cada cotista no
prazo méximo de 30 dias apds a sua realizagdo, podendo ser enviado junto com o extrato
mensal do fundo.

5.9 Documentos

O fundo de investimento tem uma série documentos. Entre eles temos o regulamento,
formuléario de informacgdes complementares, lamina de informacGes essenciais, 0 termo
de adesdo e ciéncia de risco e a demonstracdo de desempenho. Cada um deles sera
explicado a seguir:

Regulamento

O regulamento € o documento de constituicdo do fundo, que define suas regras basicas
para o funcionamento e operacionalizagdo, de acordo com a legislagdo em vigor.
Quaisquer mudancas no regulamento devem ser deliberadas em assembleia geral e
comunicadas a CVM. O administrador deve entregar ao cotista a versdo em vigéncia do
regulamento.

O regulamento disp&e sobre: o objeto e politica de investimento do fundo; o seu prazo de
duracdo; o numero de cotas a serem emitidas e o critério de subscri¢do; os critérios para
apuracéo do valor patrimonial das quotas; a possibilidade ou ndo de futuras emissoes; a
qualificacdo do Administrador e suas respectivas obrigacdes; a taxa de administracéo; se
tem taxas de entrada, de saida ou outros encargos e 0s valores; o mecanismo de
distribuicdo de resultados; as informacdes obrigatorias a serem prestadas aos cotistas; 0s
casos de dissolugéo e liquidagdo do Fundo, bem como 0s mecanismos previstos.

Formulério
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O Formuléario de InformacGes Complementares (FIC) é um documento de natureza
virtual, com disponibilizacdo obrigatoria no site do administrador e do distribuidor. O
FIC tem como funcdo divulgar a atual politica de divulgacdo de informacdes e
informacBes complementares como as taxas de riscos e a descri¢do da tributacéo.

Lamina

A lamina de informacGes essenciais € o documento em que se deve reunir de forma
resumida e direta (em apenas uma pagina): o resumo dos objetivos e politica de
investimento, as principais caracteristicas operacionais e horarios da aplicacéo e resgate,
0s principais indicadores de desempenho da carteira, os valores de minimos de
movimentacao e as taxas de administracdo e performance. Tem livre formatacdo, desde
que tenha o contetdo acima, mantenha a ordem das informacdes, logotipos e a formatacdo
n&o dificulte o entendimento e as informagdes venham apenas no final do documento.

E obrigatorio para fundos abertos que néo sejam exclusivos. Deve ser entregue ao cotista
pelo administrador e ficar disponivel no site, a sua versdo atualizada com as informactes
do més anterior, até o dia 10 do més.

Termo de adesdo

O termo de adesdo e ciéncia de risco é o documento que o investidor, no momento da
aplicacdo, tem de assinar por determinacdo da Comissao de Valores Mobiliarios. Nesse
termo o cotista formaliza que teve acesso ao conteddo do regulamento, da lamina (se
tiver) e do formulario de informagdes complementares. E que esta ciente dos fatores de
risco presentes no fundo; que essa forma de aplicacdo ndo tem garantias; o registro na
CVM néo implica, por parte da mesma em julgamento sobre a qualidade do fundo ou dos
responsaveis por ele, veracidade das informaces, adequacdo ao regulamento do fundo a
legislagdo vigente; e que o fundo pode incorrer em perdas maiores que capital investido,
e por consequéncia o cotista deve aportar mais recursos.

Demonstracdo de Resultados

E por fim, temos a demonstracdo de resultado, que consiste em um informativo
padronizado sobre a rentabilidade, as taxas e as despesas, no qual deve ser enviado
anualmente para todos os cotistas do fundo abertos ndo destinados exclusivamente para
investidores qualificados.

5.10 Comunicag¢ao com o Cotista

Quando for aplicar em um fundo, o investidor deve ser avisado de todos 0s riscos que
esta correndo por escrito. Isso € feito por meio da entrega do prospecto do fundo; da
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lamina de informacdes essenciais; material informativo, onde estdo listados os riscos do
fundo; e do regulamento do fundo, na forma do estatuto do fundo que é enviado a CVM.

As informag0es prestadas e todo material de divulgagdo devem estar de acordo com o
regulamento, o prospecto e o relatorio semestral protocolado na CVM. E nenhum material
pode assegurar ou indicar a existéncia de garantia de resultados futuros ou a auséncia de
riscos para os investidores.

A instrucdo n°409 da CVM, estabelece que é responsabilidade dos administradores as
informacdes aos cotistas. Os administradores devem divulgar diariamente o valor da cota
e 0 patrimdnio liquido do fundo aberto. Deve, todo més, enviar aos cotistas o extrato da
conta, com a rentabilidade do fundo e posi¢do do cotista. Também tem obrigacdo de
mandar os demonstrativos auditados do fundo e informac6es para declaracdo do imposto
de renda anualmente. E sempre que ocorrer algum fato relevante, que possa influenciar a
decisdo do investidor em permanecer como cotista, todos os cotistas devem ser
informados por correspondéncia.

A divulgacdo de informacdo deve seguir uma série de regras (de acordo com a Instrucao
CVM n° 522), que valem também para ao Formulario de Informagdes Complementares
(FIC), para a lamina e a qualquer outro material. As regras séo:

1) Todas as informacdes relativas ao fundo devem ser consistentes, verdadeiras,
completas, e ndo podem levar o investidor ao erro.

2) As informac6es do fundo devem ter linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

3) Adivulgacéo de informagdes sobre o fundo para todos os cotistas deve ocorrer de
forma equitativa, simultanea e abrangente.

4) As informag0es fornecidas devem ter utilidade na avaliagdo do investimento.

5) Caso as informacdes divulgadas apresentem erros ou imprecisfes que possam
induzir o investidor a erros de avaliacdo, a CVM pode exigir: a cessacdo da
divulgacdo da informacdo e a veiculacdo, com igual destaque e por meio do
veiculo usado para divulgar a informacdo original, de retificacdes e
esclarecimentos.

5.11 Politica de Investimento

Todo fundo de investimento apresenta um objetivo. Os objetivos correspondem aos
parametros que guiam o gestor na escolha dos ativos. Para chegar a esse objetivo, o fundo
tem a politica de investimento, que € o conjunto de regras que o fundo segue, como por
exemplo quais investimentos pode fazer, em qual proporcéo, 0s riscos que pode correr e
outros.

Em relagcdo aos objetivos de gestdo, os fundos podem ser divididos em dois tipos 0s
fundos passivos e os fundos passivos. Nos passivos, 0 gestor tem como objetivo apenas
acompanhar um determinado benchmark. Ja nos ativos, ele tem como meta superar o
rendimento de determinado benchmark.
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Aparentemente, temos a ideia de que a gestdo de passiva € mais simples do que a gestdo
ativa. Porém, mesma na gestdo passiva o gestor incorre em dificuldades, pois no fundo
incorrem taxas (de administracdo e outras), a marcacdo a mercado leva a maior
volatilidade do valor dos ativos do fundo, e no momento do resgate ocorre a incidéncia
de imposto de renda reduzindo o retorno do investidor.

Existem também os fundos alavancados que utilizam de derivativos para aumentar sua
exposicdo no mercado. Isso significa que eles podem lucrar mais, mas também podem
perder mais (inclusive todo o patriménio do fundo e até mais do que isso). Geralmente,
essa estratégia estd presente em fundos agressivos. O maior problema dos fundos
alavancados € o risco. Caso perda for muito grande, pode ser solicitado ao cotista novo
aporte no fundo, ou seja, que ele invista mais dinheiro para cobrir o rombo causado pelas
perdas sofridas.

5.12 Marcag¢ao a Mercado

A marcacdo a mercado, com 0 ja visto no capitulo 3, consiste em precificar todos os ativos
do patriménio liquido de um fundo (e em seguida o valor da cota) com os respectivos
valores de mercado e ndo seu valor histérico. Essa préatica traz seguranca ao cotista, pois
se ndo fosse realizada, poderia acontecer que gestdo nao conseguiria vender os ativos pelo
preco em que ele estava contabilizando a carteira, trazendo prejuizos ao fundo.

As acles sdo precificadas diariamente usando as cotacGes de fechamento no pregdo da
BM&FBovespa, caso ndo sejam negociadas diariamente usa-se o preco do ultimo pregao
com negociacdo. Os titulos negociados em bolsa também sdo de precificacdo simples,
devido a maior liquidez. No entanto, os titulos de renda fixa privados tém precificacdo
mais dificil, é necessario trazem o fluxo de caixa a valor presente (conforme visto em
financas), por ndo terem tanta liquidez.

A MaM deve seguir alguns principios, entre eles: abrangéncia, deve ser aplicada em todos
0s ativos; comprometimento, mesmo em caso de dificil precificacdo, é necessario aplicar
os melhores esforcos em busca de estimar os precos, em que seria efetivamente
negociado; equidade, seguir mesmo critério sempre que possivel; frequéncia, sempre
dentro de uma periodicidade minima; formalismo; objetividade; consisténcia, mesmo
ativo deve ter o mesmo preco em diferentes fundos; transparéncia; melhores préticas,
seguir os padrdes mais elevados do mercado, em especial indicadas pela Anbima.

5.13 Taxas

O funcionamento do fundo implica em série de custos que s&o pagos pelos cotistas através
das taxas. A principal taxa presente nos fundos € a taxa de administracdo, é ela que
remunera todos o administrador o gestor e 0s outros prestadores de servi¢co do fundo.
Normalmente, € expressa em termos anuais, calculada e provisionada diariamente (tendo
como base 1/252 de x% sobre o patriménio liquido do fundo) e paga mensalmente.
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A cobranca da taxa de administracdo afeta o valor da cota. Por isso, e provisionada
diariamente mesmo sendo paga mensalmente. E a rentabilidade divulgada pelos fundos
de investimento é sempre liquida de taxa de administracdo. A taxa de administracdo deve
constar claramente no regulamento e pode ser aumentada somente por decisdo da
assembleia geral.

Podemos destacar algumas particularidades da taxa de administragdo. O seu valor,
normalmente, tem relagcdo com o risco do fundo e do o valor minimo de aplicagdo. Quanto
maior o risco do fundo, maior a taxa de administracdo, porque com risco maior demanda
maiores esforgcos do gestor. E quanto maior for o valor minimo de aplicacdo do fundo,
menor serd a taxa de administracdo, para incentivar a captacdo de maiores volumes de
recursos. E por fim, para fundo com carteira de baixo risco, a taxa de administracéo tem
maior impacto na rentabilidade.

A taxa de performance pode ser cobrada em fundos (ndo € obrigatoria, depende do
regulamento), com excecdo dos classificados como de curto prazo, referenciados e de
renda fixa. E paga como prémio pelos bons servigos ao gestor, quando a rentabilidade do
fundo, apds a deducdo de todas as taxas, fica acima do benchmark estabelecido. Essa
taxa ¢ cobrada semestralmente e segue o critério da linha d’agua, ou seja, s existe
pagamento de taxa de performance se o valor atual da cota for mais do que o do Ultimo
pagamento dessa taxa.

Também temos a taxa de entrada e de saida, que ndo sao tdo comuns. A taxa de entrada €
cobrada no momento da aplicacdo, um exemplo seria a taxa de carregamento dos fundos
de previdéncia privada, um percentual cobrado em cada aplicacdo para constituir fundo
de resgate ou remunerar o distribuidor. Ja a taxa de saida é cobrada no momento do
resgate, normalmente como forma de ressarcir 0s demais cotistas no caso quando o
investidor deseja retirar seus recursos antes do prazo.

Existem outras taxas que podem ser compradas diretamente do fundo como: taxas ou
impostos, relativos a bens do fundo; despesas com registro de documentos em cartério,
impressao, expedicdo e publicacdo de relatérios e informacdes periddicas; gastos com
correspondéncias; honorarios dos auditores; comissfes; custos processuais e com
advogados; prejuizos ndo cobertos por seguros, sem dolo ou culpa dos prestadores de
servigo; custos diretos ou indiretos do exercicio do direito a voto; despesas com custodia
e liquidagdo de ativos; despesas com fechamento de cadmbio; e no fundo fechado a
contribuicéo anual a bolsa de valores ou a entidade do mercado balcéo. Qualquer despesa
além dessas € de responsabilidade do administrador

5.14 Classificacao dos Fundos
A instrucdo da CVM n°409 e a partir de julho de 2015 a n°555, que disciplina os fundos
de investimentos, também os classifica em de renda fixa, de ac¢Ges, de curto prazo,

referenciados, cambiais, de divida externa e multimercado; e define regras para cada um
deles.

58

www.ipepbrasil.com.br



: I E P Curso preparatério (G PA-10

Instituto de Pesquisa e Estudos de Previdéncia

e Fundo de Renda Fixa

Os fundos de renda fixa devem ter como o principal fator de risco de sua carteira a
variacdo da taxa de juros doméstica, indice de precos ou os dois. Por isso, tem de ter no
minimo 80% da sua carteira relacionados a esses fatores de risco. Pode ser de cota de
abertura ou de fechamento, ter até 10% dos ativos no exterior e cobrar taxa de
performance apenas se destinado a investidor qualificado ou for de longo prazo. E
classificado como de “longo prazo”, quanto tiver prazo médio da carteira maior que 365
dias, nesse caso de usar cota de abertura.

e Fundo de Curto Prazo

Os fundos de curto prazo tém como objetivo apresentar a menor volatilidade possivel
entres os fundos existentes. Eles tém de aplicar ser recursos exclusivamente em titulos
publicos federais ou privados de baixo risco de crédito, com prazo maximo de 375 dias e
apresentar prazo médio de carteira menor que 60 dias. Podem usar hedge para protecao,
trabalhar com cota de abertura e ter 10% dos ativos no exterior. Porém ndo podem cobrar
taxa de performance, com excec¢éo do destinado a Investidor Qualificado.

e Fundos Referenciados

O fundo de renda fixa (tem de ter no minimo 80% da sua carteira em titulos publicos ou
renda fixa com baixo risco de crédito), que tiver politica de investimento que estabeleca
no minimo 95% da carteira composta por ativos de forma a acompanhar direta ou
indiretamente um determinado benchmark, é denominado com fundo referenciado. Pode
ter até 10% dos ativos no exterior, trabalhar com cota de abertura e usar derivativos
apenas para protecdo. Estdo impedidos de cobrar taxa de performance, exceto para fundo
destinado a investidor qualificado.

e Fundo de Renda Simples

O fundo de renda fixa, que tenha mais de 95% do seu patriménio liquido em titulos da
divida publica ou em titulos de renda fixa de institui¢Ges financeiras que possuam mesma
classificacdo de risco dos titulos puablicos federais, podem incluir a denominagédo
“Simples” em seu nome. S3o proibidos de cobrar taxa de performance, realizar
investimentos no exterior, concentracdo em creditos privados e a transformacéo do fundo
em fundo fechado. Néo precisa do termo de adesdo e ciéncia de risco. E na lamina deve
comparar a performance do fundo a da taxa Selic.

e Fundos de Divida Externa
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Os fundos de divida externa sdo 0 modo mais simples de investir em papeis brasileiros
negociados no mercado internacional. Tem de ter no minimo 80% de seu patriménio
liquido formado por titulos representativos da divida externa da unido. Podem aplicar
também, até 20% do patrimonio liquido em outros titulos de crédito transacionados no
mercado internacional, sendo nesse caso no maximo 10% por emissor. Podem cobrar taxa
de performance e usar derivativos apenas para protecdo e trabalham com cota de
fechamento.

e Fundo de Acles

Os fundos de a¢des devem investir no minimo 67% do seu patrimonio liquido em ac¢Ges
negociadas no mercado a vista de bolsa de valores. O rendimento desses fundos é
determinado pela variacdo do preco das acbes que compdem a carteira, portanto sdo
indicados para quem tem objetivos de investimento de longo prazo.

Pode ter até 10% dos ativos no exterior. N&do estdo sujeitos a limites de concentracdo por
emissor, desde que o regulamento, prospecto, material de venda e extratos alertem para o
risco da concentracdo. Trabalham com cota de fechamento de D+1, e liquidacdo
financeira no resgate de D+4.

Quando o fundo de acdes, tiver a politica de investimento que estabeleca no minimo dois
tercos do seu patriménio liquido, em acBes de companhias listadas em seguimento de
negociacdo, voltado ao mercado de acesso, que assegure por meio de vinculos contratual,
praticas diferenciadas de governanga corporativa, devem usar no nome o titulo “Acdes —
Mercado de Acesso”.

e Fundos Cambiais

Os fundos rotulados como fundos cambiais precisam ter como principal fator de risco da
carteira a variagao do prego da moeda estrangeira ou do cupom cambial. Existem fundos
cambiais em euro e em dolar, os segundo sdo 0s mais conhecidos. A aplicacao é feita em
moeda nacional e a carteira do fundo é formada por papeis que buscam acompanhar a
variagdo da moeda estrangeira. Desta forma, tem de ter no minimo 80% da carteira em
ativos relacionados (diretamente ou sinteticamente via derivativos) ao fator de risco em
questéo.

e Fundos Multimercado

Os fundos multimercado possuem politica de investimento que envolve diversos fatores
de risco, ndo tem compromisso de concentragdo com nenhum fator em especifico ou em
fatores diferentes dos demais vistos. Pois, isso deve ter seu regulamento e prospecto lidos
com atencdo redobrada.

Podem aplicar até 20% do seu patrimdnio liquido no exterior. Trabalham com cota de
fechamento, em funcdo da alta volatilidade. Esses fundos ndo tém limite de concentracédo
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por emissor, desde que alertem que o fundo pode estar exposto aos riscos da concentracao
em os materiais do fundo. Podem usar derivativos para alavancagem e cobrar taxa de
performance.

e Fundos de Crédito Privado

Fundos de investimento que investem mais de 50% de seu patrimdnio liquido em ativos
de um mesmo emissor, que ndo seja a Unido Federal, deve apresentar além da sua classe
a expressao “Crédito Privado” na sua denominagao.

O regulamento, o prospecto e o material de venda desse tipo de fundo deve ter, com
destaque, um alerta de que o fundo esta sujeito a risco de perda substancial do seu
patrimdnio em caso de ndo pagamento dos ativos integrantes da carteira. E antes de
aplicar o investidor deve assinar termo de ciéncia de risco, ndo podendo ser assinado por
meios eletronicos.

e Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos

Os fundos de investimento em cotas de fundos de investimentos devem ter, no minimo
95% do patrimdnio liquido aplicado em cotas de outros fundos de investimento de uma
mesma classe, com excecdo dos classificados como multimercado que podem investir em
cotas de fundos de classes distintas. No nome do fundo deve aparecer a denominacéo
“Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos” e a classe dos fundos
investidos.

Os outros 5% do patrimdnio liquido podem ficar em deposito ou ser aplicado em: titulos
publicos federais, titulos de renda fixa de emissao de institui¢fes financeiras, e operacdes
compromissadas.

e Fundo de Investimento em indice de Mercado (ETF)

Os conhecidos com ETF (Exchange Traded Fund) sdo fundos espelhados em indices,
portanto sdo fundo passivos porque buscam acompanhar a rentabilidade dos indices. Uma
caracteristica exclusiva dos ETFs é que eles sdo negociados em bolsa, da mesma forma
que as agOes, sempre que ocorra pregdo e através de uma corretora. Tém taxa de
administracdo mais baixa, pois tem gestdo menos complexa. Sdo obrigados a manter 95%
da carteira em ativos que compdem o indice que perseguem e em posi¢do liquida
comprada em contratos futuros e podem ser referenciados em indices de renda variavel,
como o Ibovespa e IBrX-50, e indices de renda fixa.

e Fundo de Investimento Imobiliario (FII)

Os fundos de investimento imobiliario (FIl) se voltam para empreendimentos
imobilidrios, como construcdo de imoveis, aquisicdo de imdveis prontos, ou
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investimentos em projetos visando viabilizar o0 acesso a habitacdo e servigos urbanos,
inclusive em areas rurais, para posterior alienacdo, locacdo ou arrendamento. Séo
indicados para investidores que buscam imdveis como uma forma de diversificacdo de
sua carteira, e almejem retornos moderado e rendimentos em forma de aluguel.

Os fundos imobiliarios apresentar particularidades. S&o fundo sempre fechados, podendo
ter duracdo determinada ou indeterminada. O administrador € somente o proprietario
fiduciario dos bens imoveis comprados com os recursos do fundo. Tém como obrigacao
distribuir como dividendos, no minimo, 95% do lucro auferido, calculado segundo o
regime de caixa.

Pode aplicar no maximo, e de maneira temporaria, até 25% do patriménio em contas de
outros fundos de investimentos e em titulos de renda fixa. Essa parcela s6 pode ser maior
qguando expressamente autorizada pela CVM, apo6s justificativa por parte do
administrador. E sdo proibidos de operar em mercado futuro ou de opcoes.

5.15 Tributacao

Nos fundos de investimentos o responsavel pelos recolhimentos dos tributos é o
administrador do fundo. A seguir serdo apresentados o dois que incidem sobre os fundos:
0 I0F e IR.

e |IOF

O Imposto sobre operacdes de crédito, cAmbio e seguro, ou relativo a titulos mobiliarios
(IOF), como o préprio nome ja diz, incide sobre operagdes de crédito, de cambio, de
seguro, com titulos mobiliarios e com ouro (ativo financeiro ou instrumento cambial).
Operagdes com ac¢des ndo sofrem a incidéncia de IOF, pois ndo se enquadram em nenhum
dos casos acima, deste modo, em Fundo de A¢des ndo ocorre a incidéncia desse imposto.

A cobranca do IOF incide sobre os rendimentos e ocorre sempre antes do imposto de
renda. Ela segue aliquota regressiva em funcdo do prazo em dias e se torna isento a partir
do 30° dia. Conforme expresso na tabela abaixo:
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Numero de % limite do Numero de % limite do

dias rendimento dias rendimento
1 96% 16 46%
2 93% 17 43%
3 90% 18 40%
4 86% 19 36%
5 83% 20 33%
6 80% 21 30%
7 76% 22 26%
8 73% 23 23%
9 70% 24 20%
10 66% 25 16%
11 63% 26 13%
12 60% 27 10%
13 56% 28 6%
14 53% 29 3%
15 50% 30 0%

Portanto, tem como funcdo desestimular operacdes de curto prazo. No caso de fundo de
investimentos com caréncia, que o investidor decida resgatar as cotas antes desse prazo,
é cobrado também IOF com aliquota de 0,5% ao dia sobre o resgate.

e Imposto de Renda IR

O imposto de renda sobre os rendimentos oriundos das aplicacbes em fundos de
investimentos é devido exclusivamente na fonte e tem carater definitivo. O valor da
aliquota depende do prazo médio da carteira e da classificagdo do fundo, pois o fundo em
acles nao apresenta prazo medio.

No caso de todos os fundos, com excecdo dos fundos de a¢bes, o prazo médio da carteira
determina o tipo tributéario do fundo. Se o fundo tem carteira de titulos com prazo médio
superior a 365 dias, ele ¢ classificado com fundo de longo prazo. Ja se ele tem prazo
médio de carteira igual ou inferior a 365 dias ele € um fundo de curto prazo.

O fundo de investimento de longo prazo que permanecer, por mais de 3 vezes ou mais de
45 dias em um mesmo ano-calendario, estara desenquadrado deixando os cotistas sujeitos
a tributacdo mais elevada.
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O imposto de renda nos fundos de investimentos é cobrado de duas formas. A primeira
através do sistema conhecido como come-cotas, quando o IR incide sobre os rendimentos
auferidos pelo fundo. A cobranca ocorre semestralmente, sempre apurado no ultimo dia
util de maio e novembro de cada ano. O administrador do fundo tem que abater do saldo
de cotas dos aplicadores a quantidade relativa de cotas do valor do imposto de renda que
deve ser retido, com aliquota de 20% nos fundos de curto prazo e de 15% nos fundos de
longo prazo.

A segunda forma se d& no momento do resgate. A aliquota aplicavel sera a correspondente
ao prazo da aplicacdo e o tipo do fundo, conforme a tabela a seguir:

de até 180 dias 22.50%
Longo de até 181 e 360 dias 20%
Prazo de até 361 e 720 dias 17,50%
superior a 720 dias 15%
de até 180 dias 22,50%
Curto Prazo : :
superior a 180 dias 20%

Com relacédo aos fundos de a¢des, a receita federal utiliza 0 mesmo critério para definicdo
da CVM (ter no minimo 67% dos ativos do fundo em acGes), e a cobranca de imposto de
Renda ocorre de forma diferente. Eles apresentam a particularidade de ndo sofrerem a
incidéncia imposto de renda no sistema de come-cotas. Desta forma, ocorre a incidéncia
de imposto de renda apenas no resgate, e com aliquota de 15% sobre os rendimentos.

e Compensacao de perdas

Esses tributos sdo incidentes sobre os rendimentos que os investidores obtém com as
aplicacdes. Porém, eles nem sempre conseguem rendimentos positivos, podem ter
prejuizos. Existe a possibilidade de usarem esses prejuizos como forma de abater a
incidéncia de impostos.

Mas para isso deve seguir algumas regras: ganhos em um fundo de renda fixa podem ser
compensados por perdas no mesmo fundo de renda fixa; entre fundos diferentes pode
ocorrer apenas se forem de mesmo administrador e classificacdo; e em caso de resgate
com prejuizo em um fundo de renda fixa, esse prejuizo fica “guardado” no fundo até o
dia 31 de dezembro do ano subsequente ao resgate, se voltar a aplicar até esse prazo pode
usar essas perdas nos ganhos futuros.

O administrador ndo tem a obrigacéo de oferecer o investidor do fundo que administra,
que se enquadre nessas possiblidades a compensacdo. Entretanto a capacidade de oferecer
essa possibilidade é uma vantagem que ele pode deter em relagdo a outros
administradores.
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Capitulo VI

6. Outros Produtos de Investimento

6.1 Instrumentos de Renda Variavel
e Acdes

Ac0es sdo titulos de renda varidvel de emissdo por parte de sociedades andnimas, nas
quais representam a menor fracdo do capital da empresa em questdo. Quando o investidor
compra uma acdo ele se torna acionista da empresa. Um acionista ndo € credor da
companhia, mas sim, um sécio tendo direito a parte dos lucros, chamados nesse caso de
dividendos, e responsabilidade sobre eventuais prejuizos. E quanto maior for a
guantidade de acdes que o investidor detiver, mais sera a participacéo dele na empresa.

As sociedades andnimas podem ter capital aberto ou fechado. Tem capital aberto quando
suas acOes sdo negociadas na Bolsa de Valores e registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios. Quando uma empresa abre o capital, ela estd tornando sua contabilidade
publica para o mercado, devendo publicar periodicamente seus balangos e tornar sua
gestdo transparente, entre outras exigéncias da CVM. As fechadas sédo negociadas no
balcdo das empresas, sem garantia e acabam ficando concentradas nas maos de poucos
acionistas. As aces podem ser ordinarias ou preferenciais.

AcOes Ordinérias

As ac¢des ordinérias concedem ao acionista o direito a voto nas assembleias-gerais da
companhia. A Lei das SAs tem representar no minimo 50% do capital da empresa e as
boas préticas de governanca corporativa caminham no sentido de ampliar esse percentual.

Ac0Oes Preferenciais

As acdes preferenciais ndo ddo direito a voto nas assembleias, mas tem preferéncia no
recebimento de dividendos e no reembolso de capital e direito de receber 10% a mais de
dividendos. Apenas se a empresa ficar mais de trés anos sem distribuir dividendos o
detentor de agdes preferenciais passa a ter direito a voto nas assembleias.

e Canais de Distribuicao

Assim como o mercado de titulos e valores mobiliarios, a estrutura do mercado de ac¢oes
pode ser dividida em duas etapas: 0 mercado primario e 0 mercado secundario.
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No mercado primario existe a captacdo por parte das empresas, a partir da colocacdo em
mercado de novas agdes. As emissdes de novas agdes sdo conhecidas como underwriting
ou subscricdo e sdo operadas por instituicdes financeiras com experiéncia nessa pratica
como bancos de investimentos, bancos multiplos com carteira de investimentos,
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios (DTVM) e sociedades corretoras
de titulos e valores mobiliarios (CTVM).

Ja no mercado secundério, ndo existe a captagdo por parte da empresa, a negociagdo é
entre o detentor da acdo e outro investidor que deseja comprar a agdo. Essa negociacao €
realizada na Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo, sendo este supervisionado por
6rgéo regulador (balcdo organizado) ou ndo (balcdo ndo organizado). Quando maior for
o0 volume de negociacBes no mercado secundario, maior liquidez apresenta a acdo. E a
liquidacdo financeira ocorre em D+3.

e Oferta Publica Inicial de A¢bes (IPO)

A primeira oferta publica de a¢6es é denominada IPO (Initial Public Offering) ou Oferta
Publica Inicial de Ac¢des, a partir de sua realizacdo a S.A. se torna uma companhia aberta
e passa a ter suas a¢des negociadas em bolsa.

Nesse processo existem alguns conceitos como: o periodo de reserva, intervalo de tempo
em que os investidores avisam seus corretores a quantidade de acdes e valor que de
desejam aplicar na empresa; rateio, quando apds o periodo de reserva, a procura for maior
do que a oferta de ac0es, é realizada a divisdo do total de acdes disponiveis e 0 nimero
de investidores que demostraram interesse; ordem a mercado, é a modalidade de ordem
que especifica apenas o tipo e quantidade de acBes para ser comprada ou vendida, ndo €
estipulado o preco; ordem limitada, é o tipo de ordem que deve ser executada por preco
igual ou inferior ao estabelecido pelo investidor.

e Riscos

As acBes ndo possuem risco de crédito. Como ja visto anteriormente ndo representam
uma divida, e o risco de crédito é oriundo da possibilidade de ndo pagamento de uma
divida. No entanto, as a¢des apresentam risco de mercado e de liquidez.

O risco de mercado esta atrelado as variagbes de preco da acdo, caso as acdes
desvalorizem o investidor tem perdas, e o mercado acionario é muito sensivel as
oscilacBes do ciclo econdmico, portanto € muito presente nesse tipo de investimento,
podendo ser mitigado pela diversificacao.

Orrisco de liquidez relacionado a dificuldade de se desfazer da posicao. Ele se torna menor
a medida que o seu mercado secundario se desenvolve, ou seja, quanto mais a agéo for
negociada na bolsa de valores, menos risco de liquidez a acéo tera.
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e Termos usados no mercado acionario

O mercado de ac¢des tem alguns vocabulos especificos. O conhecimento desses termos é
importante para entendimento do mercado e a atuacao do investidor. Os principais seréo
expostos a seguir:

Pregdo

E ambiente destinado a negociagdo de compra e venda de acdes. Hoje em dia,
praticamente todas as transagdes ocorrem em pregao eletronico.

Home broker

Canal de relacionamento, via internet, entre o investidor e as sociedades corretoras de
acOes. Por essa plataforma o investidor pode dar ordens de compra e venda, acessar as
cotacdes e acompanhar o desempenho de sua carteira. Tornando as negociagdes no
mercado de a¢Bes mais agil e acessivel.

O desdobramento (ou split)

Ocorre gquando uma acdo é dividida em outras acdes, isso faz com gque a quantidade de
acOes aumente e reduz seu valor individual. No primeiro momento o resultado sobre o
patrimonio liquido € nulo. Tem como objetivo aumentar a liquidez da agdo, pois a um
valor mais baixo, ela pode se tornar mais acessivel a negociacdes. Por exemplo, uma acdo
de uma empresa qualquer custa R$40,00 e a empresa decide fazer um split de 1 para 4,
assim o detentor de uma acdo no valor de R$40,00 passaria a ter 4 agdes com valor de
R$10,00 cada (um quarto do valor original).

O agrupamento (ou inplit)

E o contrario do split. Nesse caso o efeito inicial sobre o patriménio liquido também é
nulo. Mas ocorre o inverso com a quantidade de acGes e o valor delas. A quantidade
diminui e o valor aumenta. E executado com a finalidade de reduzir o risco, porque em
uma acao com valor muito baixo uma variagcdo de poucos reais (ou centavos) no preco
representa uma variacdo percentual elevada. No exemplo anterior, no momento que a
acdo valia R$40,00, uma oscilagdo de R$1,00 no preco representava uma variagao
percentual de 2,5%, e quando passou a custar R$10,00 uma mesma mudanca de preco de
R$1,00 significa uma variagdo de 10%.

Day trade

67

www.ipepbrasil.com.br



: I E P Curso preparatério (G PA-10

Instituto de Pesquisa e Estudos de Previdéncia

Acdo que representa quando o investidor faz operac6es de compra e venda com a mesma
acao, no mesmo dia.

After Market

A Bovespa tem seu pregao regular aberto das 10 as 17hs. Mas existe a possibilidade de
negociar acdes apds esse periodo, das 17 as 18hs e 15min. Desde que, as ordens enviadas
por investidor estejam abaixo de cem mil reais e 0s precos das ordens ndo podem estar
mais de 2% abaixo ou acima do preco de fechamento do pregdo. Essas negocia¢fes no
periodo noturno sdo denominadas after market.

Blue chip

S&o as acOes de empresas grandes e tradicionais que s&o muito procuradas no mercado e
por isso apresentam elevada liquidez.

Circuit breaker

E um mecanismo de protecdo que quando acionado interrompe o pregdo. O circuit
breaker é ativado sempre que o Ibovespa tem queda de 10%, com paralisacdo de meia
hora. Com o pregdo reestabelecido, caso a queda continue e atinja 15%, ele é acionado
novamente, agora com paralisacdo de uma hora.

Lote-padréo

E o lote de acbes com atributos idénticos e em quantidade fixada anteriormente pela bolsa
de valores. No Brasil, o lote vendido na bolsa de valores (B3) corresponde ao total de 100
acoes.

Mega bolsa

Sistema eletronico de negociacgdes da Ibovespa, no qual abrange os terminais remotos e
busca aumentar a capacidade de registro de ofertas e que 0s negocios sejam realizados
em um ambiente mais avangado.

e Direitos

Quando o investidor adquire uma agéo ela passar ter alguns direitos oriundos dessa posse.
O detentor dessa acdo possui alguns direitos, que deverdo ser executados pela empresa,
sendo que o0 seu ndo cumprimento cabivel de investigacdo por parte dos reguladores.
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Um dos direitos é o do dividendo, que corresponde a distribui¢do da parcela de lucros de
uma empresa aos acionistas. Eles podem ser pagos na forma de a¢des, propriedade e na
maioria dos casos em dinheiro. De acordo com a lei as empresas devem dividir com
acionistas na forma de dividendos no minimo 25% do lucro liquido.

Outro direito é o Juros sobre capital préprio (JCP), que sdo recursos pagos ao acionista
na forma de dividendos. E um direito do acionista que esta baseado na reserva de lucros
da empresa, ndo ligado diretamente ao periodo corrente, e sim aos lucros de periodos
anteriores que ficaram retidos no caixa da empresa. O pagamento dos juros sobre o capital
proprio da empresa traz beneficio fiscal para a empresa, pois é classificado como uma
despesa financeira.

Esta também previsto o direito de bonificacdo, cujo significado é preferéncia na
distribuicdo de novas acfes para 0s antigos acionistas decorrente do aumento do capital
da empresa. O aumento do capital da empresa normalmente ocorre devido a incorporagédo
de reservas e lucros. A distribuicdo se dd em numero proporcional ao das a¢gfes possuidas
anteriormente. Podem ocorrer também em dinheiro, quando a empresa concede a seus
acionistas uma parcela adicional nos lucros.

Por fim existe também os direitos de subscricdo, que ocorre quando a empresa emite
novas acles para obtencdo de recursos e permite ao acionista a prioridade na compra
dessas acOes, pelo preco estabelecido pela companhia, de forma a manter a mesma
proporcao na participacdo que detém da empresa. Esse direito se assemelha a uma opcéo
de compra. Se ndo tiver o interesse em adquirir essas acoes, o0 acionista pode vender esse
direito a terceiros em bolsa.

e Despesas

As operagdes com acOes implicam em alguns custos para o investidor. O primeiro deles
é a corretagem, que € o valor pago as corretoras para intermediar as operagdes de compra
e venda das agdes na bolsa de valores. Pode ser cobrado de trés formas: um valor fixo por
operacdo, independentemente do valor da operagdo (mais comum no home broker);
porcentagem sobre o0 montante da operacdo, a porcentagem costuma variar de acordo com
0 volume, normalmente quanto maior for o volume, menor é a porcentagem; e
porcentagem mais valor fixo, os dois valores variam de acordo com o montante da
operacdo (usado principalmente nas mesas de operagéo, quando o investidor compra por
telefone).

Os emolumentos sdo cobrados pelas bolsas de valores, sempre que tenha ocorrido
negocios no pregdo por ordem do investidor. O valor cobrado pela Bovespa € uma taxa
fixa de 0,035% do valor financeiro da operacéo.

Os servigos de custodia também séo taxados. A cobranca é realizada pelas corretoras para
cobrir seus custos junto a CBLC, e ocorre de duas formas. A primeira é sobre a
manutengdo da conta, cobrada mensalmente, o valor varia se a conta estd com ou sem
movimentacdo, podendo ser isenta dependendo do volume de operagdes realizadas no
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més. E a outra € sobre o valor em custddia, paga com taxa mensal, regressiva e isenta até
certo valor (R$300.000,00).

e Tributacao

As operacbes com acles sdo isentas de IOF, por ndo representarem uma operacdo de
crédito. Porém, os rendimentos com acdes estao sujeitos a incidéncia de imposto de renda.
Na mensuracdo dos rendimentos, é permitida a deducao dos custos e despesas incorridos,
desde que ocorram no mesmo més. A cobranca ocorre de duas formas: sobre o ganho de
capital e o imposto de renda retido na fonte.

O imposto sobre 0 ganho de capital tem aliquota de 15% para opera¢des normais e de
20% sobre as de day trade. Deve ser pago mensalmente pelo préprio investidor. O
investidor que vender a¢Bes, em um més, com valor abaixo de R$20.000,00, fica isento
dessa forma de cobranca, essa isencdo ndo se aplica as operagdes de day trade.

Ja o imposto de renda retido na fonte, é cobrado com aliquota de 0,005% sobre o valor
das vendas em caso de operagBes normais e de 1% nas de day trade. E retido e recolhido
pela instituicdo que fez o intermédio da operacéo, na qualidade de responsavel tributario.
Por ter aliquota reduzida, essa cobranga ¢ conhecida como “dedo duro”, em razdo de
servir mais como um alerta de movimentacéo a Receita Federal, do que como uma fonte
de recursos ao governo.

e Clube de Investimento, comparacdo com Fundo de Acles

O clube de investimento é uma forma de investimento coletivo parecido com fundo de
investimento, mas com algumas regras especificas, entre elas: tem de ter no minimo 3
trés membros (cotistas fundadores) e no maximo 50 membros; nenhum dos cotistas pode
ter mais 40% das cotas do clube; a carteira do clube tem de ter no minimo 67% dos ativos
em acOes, bonus ou recibos de subscricdo, debentures conversiveis em acdes, cotas de
ETF ou certificados de depositos em a¢Oes; precisa ter um administrados, que pode ser
corretora, DVTM, banco de investimento ou banco mdltiplo com carteira de
investimento; a auditoria é facultativa; e pode ter como regra a definicdo de plano de
investimento, com contribuicdo periodica dos cotistas para formacao do patrimonio.

Para ser constituido, precisa apenas de um estatuto e trés sécios fundadores. O registro é
feito diretamente na bolsa. A gestdo pode ser feita por um profissional do mercado
autorizado pela CVM ou por um ou mais cotistas do clube. Portanto, tem regras bem mais
simples e menos rigidas do que os fundos de investimentos.

6.2 Instrumentos de Renda Fixa

e Titulos de Créditos Imobiliario
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No segmento de titulos de créditos imobiliarios temos: a Letra de Crédito Imobiliario
(LCI) e o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI). A Letra de Crédito Imobiliario
(LCI) é um titulo nominativo de crédito de livre negociacao, lastreado por créditos
imobilidrios garantidos por hipoteca ou por alienacdo fiduciaria conferido aos seus
tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e, se for o caso, atualizacdo
monetaria nela estipulada.

E emitido por bancos comerciais, bancos multiplos que tiverem carteira de crédito
imobiliério, sociedades de crédito imobiliario, associa¢fes de poupanca e empréstimo,
companhias hipotecérias, Caixa Econdmica Federal e demais autorizadas de forma
expressa pelo BC. Devem obrigatoriamente ser registrados na Cetip.

A letra deve conter o0 nome da emissora com assinatura dos responsaveis; nimero de
ordem; o local e data da emissdo; denominacdo Letra de Crédito Imobiliario; data de
vencimento e o valor nominal; forma de pagamento, com periodicidade e local, do
principal, juros e amortizacdo monetéaria, caso tenha; a taxa de juros (fixa ou flutuante) e
se sd0 negociaveis; a identificacdo dos créditos de garantia com os valores; nome do
titular; e a clausula a ordem, caso seja endossavel.

Tem como vantagens principais a isencdo do imposto de renda para pessoas fisicas;
apresenta baixo risco de crédito, porque conta com garantia de crédito do Fundo
Garantidor de Crédito (até o limite de R$250.000,00) e é lastreado em hipotecas; e
contribui para o desenvolvimento do setor imobiliario, pois permitem aos agentes ter o
retorno do investimento antes do vencimento de todas a prestacdes dos compradores,
ficando livres para reinvestir em outros empreendimentos.

De negativo ela apresenta aplicacdo minima normalmente alta em relagdo a outros
investimentos de renda fixa e possui prazo minimo de aplicacdo, quem tem necessidade
de liquidez deve ficar atento.

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) € um titulo de renda fixa, de longo prazo
e livre negociacdo, que paga juros para o investidor. A remuneracdo pode ser prefixada;
atrelada a uma referéncia como a TR, TJLP ou outra; e clausura de correcdo monetaria
como indices de pre¢os ou usados para a correcdo de titulos publicos.

Do lado do emissor, 0 CRI é um instrumento de captacdo de recursos destinados a
financiar transagdes no mercado imobiliario e é lastreado em créditos imobiliarios como:
financiamentos residenciais, comerciais, para construcdo, e contratos de alugueis de
longo prazo.

Por se tratar de um valor mobiliario, para emissdo de um CRI é necessaria previa
autorizacdo da CVM. Pode ser emitido apenas por companhias securitizadoras. A
companhia securitizadora € uma companhia especializada que controla os processos de
securitizacdo, que é o processo estruturado por meio do qual os créditos imobiliarios
descontados pelo originador séo transformados em CRI.

Os CRIs podem ser emitidos na forma simples ou com regime fiduciario. O regime
fiduciario é quando existe um contrato de Alienacao Fiduciéria, ou seja, o credor ficacom
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a propriedade do imdvel até final do pagamento, o devedor é possuidor do direito durante
0 pagamento e passa a ter a propriedade apenas quando quitar o empréstimo. Essa relagédo
é comum no financiamento de automoveis, quando ocorre a alienacao fiduciaria em favor
da financeira.

Sao uma boa opcdo de investimento para pessoas fisicas, bancos, fundagdes e fundos de
investimentos. Porém, ndo contam com garantia do Fundo Garantidor de Crédito,
deixando o investidor com maior risco de crédito. Esse risco por de ser mitigado pela
pulverizacdo dependendo do investimento imobiliério, por exemplo um CRI residencial
tem o risco pulverizado pelos mutuarios dos diversos apartamentos. E € menor quando
existe a alienacdo fiduciaria, pois ela traz seguranca para o credor em caso de execugdo
da garantia.

Mas o maior risco que o investidor esta sujeito nesse investimento € o risco de liquidez,
porque esses titulos apresentam prazos longos e ndo apresentam mercado secundario
desenvolvido. Ndo possuem valor minimo, mas a maior parte dos CRIs possui valor
unitario acima de R$300.000,00.

Na comparacdo entre o CRI e LCI, podemos perceber que: ambos sdo isentos de IOF,
para pessoas fisicas e juridicas; sdo isentos de IR para pessoas fisicas; apenas o LCI é
coberto pelo Fundo Garantidor de Crédito; o CRI é emitido por companhias
securitizadoras com autorizacdo da CVM; e o LCI pelos credores de crédito imobiliario,
geralmente bancos e ndo precisa de autorizacdo da CVM.

e Certificado de Deposito Bancario (CDB)

O Certificado de Dep6sito Bancéario (CDB) é um certificado emitido por um banco, que
pode ser comercial, multiplo ou de investimentos, com uma promessa de pagamento do
valor aplicado mais uma remuneragdo no momento do vencimento. Os bancos utilizam o
CDB como instrumento de captacdo de recursos para empréstimos a outros clientes.
Pessoas fisicas e juridicas podem aplicar em CDBs.

Os certificados sdo escriturais, nominativas, negociaveis e transferiveis. A negociacao no
mercado secundario pode ocorrer com terceiros, normalmente acontece com a prépria
instituicdo emitente. A recompra antes do vencimento é facultativa. E no caso de resgate
o titulo é cancelado.

Existem CDBs de duas formas. O prefixado, quando o investidor sabe quanto sera a
valorizacdo do seu investimento, a taxa de remuneracdo (nominal bruta) é definida no
momento da aplicacdo, nesse caso ndo apresenta prazo minimo de aplica¢do. E o pos-
fixado, em que a remuneracdo € uma porcentagem do CDI ou o resultado uma taxa de
juros mais um indice de corre¢cdo, normalmente a TR ou IGP-M, portanto o investidor
sabe a remuneracdo apenas no decorrer do tempo. Nesse tipo, 0 prazo minimo de
aplicacdo depende do indice de correcéo: os atrelados ao CDI ndo tém prazo minimo, a
TR e TJLP de 30 dias, a TBF dois meses e os a indice de inflagdo minimo de um ano.
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Os certificados de depdsitos bancarios ndo podem ter indexacédo a variacdo cambial. Se o
investidor tiver interesse em receber rendimentos atrelados ao cambio, ele precisa fazer
um contrato de swap de forma paralela ao CDB. Essa pratica ¢ conhecida como “CDB
swapado”, e pode ser usada para atrelar o CDB a outras variaveis.

O principal risco presente nos CDBs é o risco de crédito. Caso a institui¢do financeira
emissora do certificado quebrar o investidor fica sem receber os recursos aplicados.
Porém, as aplicagdes em CDBs contam com garantia do Fundo Garantidor de Crédito até
o valor de R$250.000,00, desta forma investimentos até esse montante ndo sao protegidas
do risco de crédito.

e Debéntures

A debéntures sdo valores mobilidrios nominativos, negociaveis, emitidos por empresas
ndo financeiras que buscam recursos de médio e longo prazo. Os recursos captados por
elas podem ser usados para financiar projetos, como investimentos em novas instalacdes,
o alongamento do perfil das dividas, e constituicdo de capital de giro. Esses titulos de
divida podem ser emitidos apenas por sociedades por acdes de capital aberto.
Representam um empréstimo da empresa com terceiros, que conferem ao detentor
(debenturista) direito de crédito com relacdo a emissora.

Sociedade de Arrendamento Mercantil, Companhias Hipotecaria € o BNDES
Participacdes também podem emitir debéntures. Ja Sociedades de crédito imobiliario e
instituicbes financeiras, que recebem depdsito junto ao publico, ndo podem emitir
debéntures. Essas instituicbes financeiras podem emitir apenas cédulas de debéntures,
titulos que tém debéntures de outras empresas como lastro.

Para a emissdo de debéntures, é necessario a deliberacdo da assembleia geral dos
acionistas. A assembleia deve estipular caracteristicas basicas, que sdo mencionadas na
escritura, como volume, prazo, séries, condi¢bes financeiras, juros e garantias. A
assembleia geral pode delegar parte da decisdo ao Conselho Administrativo.

A debéntures ndo sdo padronizadas. Desta forma, podem ter: diversos prazos de
vencimentos; formas de amortizagdo, como anual, semestral, trimestral, mensal ou
esporédica no percentual que a emissora emitir; e remuneracfes, podendo ser taxa de
juros prefixada, atrelado a algum indice, ou por participagdo nos lucros da empresa. Além
da remuneracdo o debenturista pode ter outros direitos, desde que estejam na escritura.
Esses direitos tm como objetivo tornar o investimento mais atrativo.

As debéntures podem ser simples ou conversiveis em ac6es. A debéntures simples ndo
podem ser convertidas em acgdes, sdo resgatadas somente em moeda nacional. As
debéntures conversiveis, contém a opcéo de conversao em acGes da empresa emissora, a
conversdo nédo é obrigatoria, dependo do valor da acdo ndo compensa ao investidor. Se a
opcao for exercida, o investidor deixa de ser credor e passa a ser acionista da empresa. A
escritura das debéntures deve conter a data do exercicio e a formula de conversao.
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Os riscos de aplicar em debéntures estdo relacionados a credibilidade da empresa
emitente. Portanto, existe o risco de crédito, e no caso das debéntures ndo existe garantia
por parte do fundo garantidor de crédito. Existe o risco monetario por parte da empresa
caso nao haja fluxo de caixa bem estruturado. O risco de liquidez varia em funcdo do
prazo e volume de negociacdo no mercado secundario, mas esta presente pois elas tém
prazo minimo de resgate de 360 dias. O risco de mercado existe caso a taxa de juros
aumente, o preco da debénture pode cair. Como forma de mitigar os riscos, existe a regra
de que valor total das debéntures de uma empresa ndo pode ultrapassar o seu capital
social.

e Notas Promissorias

As notas promissorias para a distribuicdo publica (também conhecida como comercial
paper) sdo titulos de curto prazo, emitidos por sociedades anénimas nédo financeiras, na
qual o investidor se torna credor da empresa que a emitiu e a empresa busca recursos para
financiar o capital de giro. Instituicbes financeiras, sociedades corretoras, DVTM e
sociedades corretoras de arrendamento mercantil ndo podem emitir notas promissorias.

Sao semelhantes as debéntures, porém ndo sdo conversiveis em acdes. Tém data de
vencimento ja definida e no momento do resgate sdo extintas. Possuem prazo minimo de
30 dias, maximo de 180 dias para S.A. fechadas e de 360 dias para S.A. de capital aberto.

A emissao depende da aprovacdo dos acionistas da empresa e autorizacdo da CVM, para
companhia de capital aberto. Para serem vendidas, é preciso uma instituicdo financeira,
distribuidora ou corretora, atuando como agente colocador. O resgate antecipado pode
ocorrer apenas apds o0 prazo minimo e com aprovacao do investidor.

Podem ter rentabilidade prefixada ou p6s-fixada, mas nédo atrelada a indices de precos,
pois eles necessitam de prazo superior a um ano (maior que 0 prazo maximo das notas
promissdria). Mas normalmente é emitido com zero cupom e negociado com desagio,
sendo a diferenca entre o valor nominal e preco pago a remuneragdo do investidor.

Possuem riscos semelhantes aos das debéntures, também néo sendo coberto pelo fundo
garantidor de crédito. Porém, a notas promissorias apresentam menor risco de liquidez
em funcdo do menor prazo.

e Titulos Publicos

Os titulos publicos federais sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com o objetivo de
captar recursos para o financiamento da divida publica, a educagdo, a saude e a
infraestrutura do pais. A Constituicdo de 88 vetou o financiamento do Tesouro pelo Banco
Central e a Lei de Responsabilidade Fiscal, de 2002, proibiu o Banco Central de emitir
titulos. O Tesouro emite titulos de duas formas: emissao direta, processo de securitizacéo
das dividas da Unido e refinanciamento de estados e municipios, menos comum; e atraves
das ofertas publicas, emissdes por meio de leildo eletrénico competitivo.
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Os titulos publicos federais sdo titulos de renda fixa, tem a remuneracao estabelecida no
momento da compra. A remuneracao pode ser prefixada, conhecida no inicio da operacao
ou pos-fixada, apenas no resgate. Quando ao pagamento dos juros, podem ser com cupom,
quando tem pagamento periddico de juros ou zero cupom em gue Sa0 pagos apenas no
vencimento de maneira conjunta ao vencimento.

Os principais titulos sdo a LTN, LFT e NTN. As Letras do Tesouro Nacional (LTN) sdo
titulos prefixados, com prazos definidos na emissédo, zero cupom e com valor minimo
base nominal multiplo de R$1000,00. As Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT)
sdo titulos pds-fixados, com rendimentos devido pela taxa Selic (diaria acumulada da data
de aplicacdo até o resgate), zero cupom, com prazo de até 15 anos e valor nominal base
de R$1000,00.

A Notas do Tesouro Nacional (NTN) podem ser de diversas classes, mas aqui serdo
apresentadas as NTN-B Principal, NTN-B e NTN-F. A NTN-B Principal é um titulo zero
cupom, pés-fixado (paga uma taxa de juros prefixada mais a correcdo do IPCA), prazo e
taxa de juros definidos na emissédo e valor nominal base de R$1000,00.

A NTN-B e NTN-F séo titulos com cupom, pagam juros semestrais e o principal na data
do vencimento, valor nominal base multiplo de R$1000,00, taxa de juros e prazo
definidos na emissdo. A NTN-B é pos-fixada, paga a variacdo do IPCA do periodo mais
uma taxa de juros preestabelecida. A NTN-F é um titulo prefixado com taxa definida na
emissao.

O Tesouro Direto é um programa do Tesouro Nacional, desenvolvido em parceria com a
BMF&Bovespa, para a venda titulos publicos a pessoas fisicas através da internet. Foi
criado em 2002, com objetivo de democratizar o acesso aos titulos publicos. Permite
aplicacOes a partir de R$30,00 e o limite maximo para aplicacbes é de R$1.000.000,00
(um milh&o de reais) por investidor por més. O investidor para operar no Tesouro Direto
precisa ter um agente de custddia, instituicdo financeira habilidade a operar nesse sistema.

Ao implicar no Tesouro Direto incorre em custos. O primeiro deles é a taxa de custddia
paga ao agente, essa taxa varia de 0% a 2% sobre o montante de titulos por ele custodiado.
A outra taxa é paga a BMF&Bovespa, também a titulo de custddia, pois ela é responsavel
pela gestdo do sistema do Tesouro Direto e controle de custddia dos demais agentes, a
taxa é paga anualmente e fixa em 0,3% do montante aplicado.

Nos ultimos anos o programa vem sofrendo alteragdes para democratizar ainda mais o
acesso. Em 2015, a fracdo minima de aplicacéo por titulos passou de 10% para 1% (agora
pode ser aplicado até 0,01 do valor do titulo, desde que acima de R$30,00); o periodo de
vendas foi ampliado para todos os dias uteis das 18hs as 5 horas da manh; e os nomes
dos titulos foram alterados para facilitar o entendimento do publico, conforme a tabela
abaixo e acrescidos do ano de vencimento dos titulos.
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Titulos Publicos Federais

NTN-B (principal) Tesouro IPCA Juros + IPCA

LFT Tesouro Selic Selic
LTN Tesouro Prefixado Juros Prefixados
NTN-B Tesouro IPCA com Juros + IPCA

juros semestrais

Tesouro Prefixado

NTN-F com juros semestrais

Juros Prefixados

A partir de dezembro de 2016, ocorreram outras mudangas no Tesouro Direto. Os horarios
de compra e venda passaram a ser sincronizados, de forma mais similar a bolsa de valores.
O mercado permanecera aberto em dias Uteis das 9h30min as 18hs, fechado das 5hs as
9h30min e aberto para agendamento de opera¢des no dia seguinte das 18hs as 5hs e nos
fins de semana. As palavras “compra” e “venda” foram substituidas por “investir” e
“resgatar” no sistema. E foi disponibilizado um aplicativo para dispositivos méveis, no
qual o investidor por realizar operacbes de compra, venda e agendamento, além de
consultar extratos e outras informagoes.

Os riscos de aplicar em titulos publicos sdo baixos. O risco de crédito é praticamente
inexistente, o calote por parte do Tesouro é quase impossivel e em Gltimo caso ele tem a
prerrogativa de emissdo monetaria. O risco de liquidez varia conforme o prazo e a
presenca ou ndo de cupom. E o risco de mercado existe principalmente nos prefixados,
pois tem perda de valor em caso de aumento da taxa Selic.

e Caderneta de Poupanca

A caderneta de poupanca é a aplicacdo mais popular, € dirigida a pequenos investidores
e ndo tem incidéncia de imposto de renda para aplicacdes de pessoas fisicas. Apenas
bancos multiplos com carteira imobiliaria, Sociedade de Crédito e Investimento,
Associacdes de Poupanca e Caixas Econémicas podem oferecer esse tipo de aplicacao.
O Banco Central determina que 65% dos recursos captados em poupanca pela instituicdo
financeira deve ser aplicado em operagdes de financiamento imobiliario.

Os recursos aplicados em cadernetas de poupanca tém total liquidez, no entanto
apresentam rentabilidade mais baixa em relacdo aos demais investimentos, sendo comum
ficar abaixo da inflacéo.

O rendimento da poupanca, desde maio de 2012, para aplicacdes apos essa data, depende
do valor da taxa Selic. Quando a taxa Selic for maior que 8,5% a.a., 0 rendimento da
poupanga € TR + 0,5% (regra antiga). E se a taxa Selic for menor ou igual a 8,5% a.a., a
poupanca rende 70% da taxa Selic + TR. Por conta disso, os saldos da poupanca sdo
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mostrados aos clientes em dois blocos, uma para dep0sitos anteriores a nova regra e outra
para 0s posteriores, e 0s resgates sao feitos primeiramente sobre o saldo da nova regra.

As aberturas de contas de poupanca podem ser feitas qualquer dia do més, mas as
realizadas nos dias 29, 30 e 31 comecam a contar o rendimento no primeiro dia do
proximo més. Apresentam garantia do Fundo Garantidor de Crédito até o valor de
R$250.000,00. O risco de credito esta presente apenas em aplica¢fes acima desse valor.

e Operagdes compromissadas

As operacfes compromissadas sdo opera¢fes em que ocorre a venda de um titulo com o
compromisso de recompra por parte do comprador, simultaneamente com compromisso
de revenda assumido pelo comprador. Formando entdo um compromisso mutuo entre as
duas partes.

Segundo a resolucdo CMN BACEN n° 3.339 de 26.01.2006, pelo menos uma das partes
tem de ser banco ou corretora de valores. Podem ser usados como lastro: titulos pablico,
CDBs, letras hipotecéarias, LCI, debéntures e CRI. Quando oferecido por bancos, €
comum usarem titulos emitido por uma empresa do mesmo grupo da instituicdo
financeira.

Nessa operacdo, a taxa de rendimento do titulo usado como lastro ndo conta. A taxa
pactuada entre as duas partes, que assumiram 0 compromisso mutuo, é o rendimento que
importa da operacao. Pode ser taxa predefinida ou pés-fixada atrelada a algum parametro.
O prazo da operacdo compromissada pode ser o mesmo do titulo usado como lastro,
anterior a data futura de vencimento do titulo em questdo, ou no dia seguinte, conhecida
COMO OVer.

As operacdes compromissadas lancadas apds 8 de marco de 2012, quando emitida por
instituicdo ligada a emissora dos titulos, sdo garantidas pelo fundo garantidor de crédito,
as emitidas antes dessa data ndo sdo garantidas. Como vantagem também podemos
destacar o fato de ser uma alternativa de investimento, o investidor por investir sem ser 0
detentor do titulo e o préprio titulos serve como garantia. Por outro lado, tem a
desvantagem de néo ter rendimento alto, as vezes menor do que o titulo que lastreia.

e Tributacao

O imposto de renda para os ativos de renda fixa: CDB, Debéntures, letra de crédito
imobiliario, certificado de crédito imobiliario, caderneta de poupanca, notas promissorias
e titulos publicos (LFT, LTN e NTN); é cobrado no resgate e colhido pela institui¢éo
financeira ou pessoa juridica que executou o pagamento dos rendimentos.

Nesse caso, a aliquota do IR depende do prazo da aplicagédo, conforme a tabela a seguir:
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de até 180 dias 22,50%
entre 181 e 360 dias 20%
entre 361 e 720 dias 17,50%

superior a 720 dias 15%

Curso preparatério CPA-‘] 0

No caso de aplica¢des em caderneta de poupanca, letra de crédito imobiliario e certificado
de crédito imobiliério, se o investidor for pessoa fisica, estdo isentas da cobranca de
imposto de renda. O IOF segue o que foi visto anteriormente em fundos de investimentos,
com aliquota regressiva sobre os rendimentos incidindo apenas em aplicacdes com prazo

inferior a 30 dias.
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