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Real retomara
folego apesar
de‘estresse’

Arthur Cagliari e Victor Rezende
De S36 Paulo

Avelocidade de depreciagio do cimbio
impressionounos (ltimos dias, Apds testar
R$4,70 nas minimas do ano, odélar valtou
a RS 4,90 no intervalo de uma semana. A
disparada dos rendimentos dos Treasues

Beneficios de ICMS levam Receita
Federal a notificar 500 empresas

TributarioDiscussao se relaciona com incentivos dados no imposto estadual;

Fazenda prevé arrecadarR$ 90 bi, nas estimativas do ministro Fernando Haddad

Joice Bacelo e Beatriz Olivon
De Sao Paulo e Brasflia

e serefle-
tiuno u\Ln.l(lndnu\uum A percepgiode
um viés mais “dovish” (inclinado a juros
mais baixos) no Banco Central do Brasil
contribuiu para o estresse no cimbio. Par-
ticipantes do mercada acreditam, porém,
que o real deve retomar o fblego para se
manter em niveis mais apreciados, apesar
davolatilidade maior a curto prazo. Carlos
Carranza, da Allianz Global Investors, é um
dos que tém visio maisotimista emrelagio
amoeda brasileira. Pagina C2

A Receita Federal aumentou a pressio
sabre empresas que recebem incentivos
fiscais de ICMS e reduziram essesvalores do
Imposto de Renda (IRP]) e da CSLL Uma
nova beva de notificaoes fol disparada em
tommais duro, dizem advogados. Cerca de
500 grandes empresas foram atingidas, As
notificagées sio tratadas como um tltimo

do brgiio, continua em situagio imegular  recebem beneficios fiscais de ICMS & anti-
serio as fiscalizagoes ¢ as autuagdes, Po-  ga, mas se acirou depois que o tema ga
de 75% sobre os  nhou efeito vinculante para tocle
al infor-  rio a partirde decisdo do Superior Tribunal
021 foram  de Justica (STJ). A Receita enviou uma pri-
registrados RS 120 bilhdes em excluses  meira lev:
nas apuracdes cle tributos federais, Arecu-  tribuintes em maio, dias depois do julga-
peragio desses valores é uma das priorida-  mentona Corte. Foi um “convite” A autorre-

dem ser aplicadas multas
valores devidos, A Receita Fede
mou ao Valor que no ano de

des para a fiscaliza A equipe econdmi-

ca vé o tema das subvengoes como essen-  qoes, a Recel
um-  total d

cial para aumentar a arrecadagio
prir a meta de zerar o déficit primdrio do
govemo centralno ano que vem.

A briga entre o Fisco ¢ as empresas que  lhies, segundo declaragoes do ministro

Fernando Haddad. Ji a Receita Federal
indicava na Lei de Di es Orgamenti-
rios o impacto de R$ 47 bilho
Das 500 empresas que receberan
notificagdes na segunda leva, (,m. pm
aram o drg o, Nos avisos,a Fisco in-
interpretagio do jul-
gamento do SIJ, que tem decisio pu-
blicada. Advogacos dizem que a Recei-

do acordio”, diz o advogado Fernando
Sold Soares, do escritério Gaia Silva

acde. Pagina E1

Fundos exclusivos
preparam-se para
nova tributacio

Adriana Cotias
De o Paulo

Cerca de RS 600 bilhdes depositados
em fundos fechados exclusivos ou reser-
vados a poucos investidores estio na mi-
do governo para aumentar a arrecada-
30, 5¢ 0 plana do ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, seguir o script das
tentativas frustradas nos governos Temer
e Bolsonaro, o instrumento, muito utili-
zadopor detentores de grandes fortunas,
passar a ter 0" come-cotas” — antecipa-

gio pe 1 do Imposto de Renda que
I‘ll(|(|k sobre os fundos comuns de renda
fixa, multimercados e cambiais —, per-
dendo um de seus principais beneficios,
odiferimentotributirio, com. cobranga
do impasto s6 nas amortizagdes anuais

“Cadaescolhaé uma renincia’

mln‘v\lqmil“,w estrutura. i
Nio hi dvida de que vai te tributa- e
;.in,..»...l..' fechados | Em 2019, od, reniincia.
lfshnm" ior] Aine a de " conta Paula da 84 temporada do podcast CBN Professional,
diistria csl.ﬁnper.un:k»pnnuun.i muito Amdrica Ballizia, da Ebanx. “Todo mundo  paw
tempo”, diz Bernardo CEQ | Latin, o filhode 17: .

daArtan Advisors. Pagina €6

Contratos de
ferrovias em
rediscussao

Tais Hirata
De:Sdo Paulo

Governo ¢ as operadoras de
Vale, Rumo e MRSmantém conver
ras sobre a renovagio ant
concessdes, firmadas na gestio passad;
O Valor apurou que as empresas tém en-
contrado :Ilmulc[ ades em cumprir parte
das ob as ¢ buscam flexi-
|:1||J.lun\ Jd © Ministério dos Transpor-
tes quer rever os investimentos incluidos
nos aditivas, que teriam sido subestima-
0 da pasta — o que pode im-
novas obrigagoes biliondrias.
Cliusula incluida nas renovagdes poe
pressio sabre empresas ao prever que a
promogagio dos contratos s se efetivar.
m realizados 80% de todos os in-
vestimentos previstos até 2026, no caso
da MRS, e 2027, para Rumo e Vale.

AVale disse que a “renovaio foi estri-
tamente regular”. A Rumo afirmou ser
rediscussio de melhorias, e a
MRS, que “vem executando as entregas
previstas”. Pégina BL

ada das

0 uso dos portos brasileiros
pelo trafico internacional

Marcos de Moura e Souza
De Sdo Paulo

Em setembro de 2022, traficantes acon-
dicionaram 772 quilos de cocaina em car-
imento de 640 sacas de café que sairia
de Santos (SP) para o porto de Antuérpia,
naBélgica O usodosistema ‘1zw|u‘|nn|)\,‘[n
trifico internacional nio se limita, porém,
a Santos, o maior porto do Brasil

Nas tltimas semanas, o Valor reuniu
dados ¢ relatos da Policia Federal, da

Indicadores

Receita Federal, do Ministério Pablico,
da Secretaria de Sey

lo ¢ de funciondrios da Unide Europeia,
que ajudam a montar um retrato sobre
como acrime tem explorado portos do
sobretudo em Santos. "0 tr

pi
de coc
novo, mas o volume sim & m-vul.nh
diz Laurent Laniel, do Centro de Moni-
Europeu de Drogas e da De-
pendéncia das Drogas (EMCDDA, na si-
glaem inglés). Pagina Al8

Destaque

Péno frelo do trator

0s desembolsos do Plano Safra 2023[24
comegaram em ritmo um pouco mais

lento do que o da temporada anterior.

Noprimeiro més de vigéncia donovo ci-
clo,0s produtores acessaram R$ 35,3 bi
rca de 6% menos que em julho
principal queda foi nos re-

nvestimentos. Os desem-

am de RS 6.9 bilhes em Ju-

para RS 2,5 bilhes. B

Iho de 20

Desaceleracao

Lewandowski
elogiareforma
tributaria

Fernando Exman
DeBrasilia

0 agora ex-ministro do Supremo Tri-
bunal Federal Ricardo Lewandowski dis-
se, em entrevist i
rio contribui para a inseguran
em relagio ao sist
umi oscilagi

quem atribui “certo exage
os fiscais, “Toda vez que hi um pro-
na o governo alardeia que sio RS 400
bilhoes, RS 500 bilhoes de rombo, mas
ninguém explica os ntmeros. E claro que
s magistrados ficam preocupados. E
quem sai enfraquecido é o contribuinte.

issareira” a
propasta de reforma tributiria em trami-
tagdo. “E muito positiva no sentido da sim-
plificacio que precisamos” No STF desde
2006, ele defendeu mandlatos de 12 anos
paraos ministros da Corte. Pégina A2




€6 | Valor | Sabado, damingo e segunda-feira, 5,6 € 7 de agosto de 2023

!

Tributacao Cerca de R$ 600 bi em veiculos fechados exclusivos e
reservados estao no alvo do governo para pagar o ‘come cotas’

Familias se mobilizam para
encarar taxacao de fundos

Adriana Cotias
De 530 Paulo

Cerca de RS 600 bilhdes em re-
cursos em fundos fechados exclu-
sivos ou reservados a poucos inves-
tidores estio na mira do governo
para aumentar a arrecadagio pii-
blica. Se 0 plano do ministro da Fa-
zenda, Fernando Haddad, seguir o
script dos ensaios de Jegislaturas
anteriores, carteiras usadas pel
familias endinheiradas para uma
melhor efickncia tributa i s
tio a ter o “come-cot nteci-
pagio periodica de mmmlu de
renda, que jd incide nos portfo-
lios de renda fixa, multimerca-
dos e cambiais tradicionais.

Odilema, ji observado em pro-
jetos frustrados no Congresso du-
rante os governos dos ex-presi-

dentes Michl Temer (MDE) i

Bolson. seacobranga de
um m!pmr ulmn al valerd a
partir de 2024 para as rendas ob-

ticlas neste ano ou se todo o esto-
que pagard o pedigio retroativa-
mente, Sem essa condigio, a me-
dida se tornaria pouco relevante
para as intenges de incremen-
taras receitas orgamentdrias,

A volta do tema aos holofotes
tem estimulado discussdes entre
os donos de fortunas com advoga-
dos ¢ conselheiros financei
bre que iniciativas adotar para en-
carar a mordida do Ledo. Os fun-
dos familiares deixariam de contar
com um de seus principais benefi-
cos, o diferimento tributino a
perder de vista — com cobranga de
imposto 56 nas

trbutarista Ana Cliud
do Utumi Advo,
Isso porque, nos fundos que
abrigam esses ativos, sefa sob con-
dominio aberto (que permite a
compra ¢ venda de cotas a qual-
quer tempo) ou fechado (com re-
gras restritas), o ganho de capital
56 € tributado na retirada dos re-
cursos, ndo hi incidéncia de come.
cotas pela caracteristica da impre-
visibilidade da renda varidvel
Pelas regras da Comissio de Va-
lores Mobilidrios (CVM), essas cat-
teiras tém que ter pelo menos 67%
do patriménio em agdes, “Mas na
maioria das familias, um fundo
médio de investimento [com di-
versas classes de ativos| nio tem

1 Utumi,

No caso dos veiculos usados
pelas familias ricas no Brasil,
com patriménio a partir de R$ 10
milhdes, ele acrescenta que o mi-

Como atributos, ele cita a com-
pensagio de ganhos e perdas den-
tro de um mesmo veiculo, o fato de
operar no mercado institucional

nistro Haddad tem
vocal — chegou a chamar essas
estruturas como "paraisos fiscais
dentro do Brasil" em entrevista &
“GloboNews”, na semana passa-
da— eprometeu encaminharum
projeto de lei neste més em para-
lelo A proposta orgamentiria.
Assumpgio diz que nunca num
inicio de governo houve tanta dis-
posigio para tal debate. “Todo
mundo esti esperando qual o ta-
manho da facada, se vai ser sobre o
estoque ou daqui para frente, no
Brasil e i fora. Vaiser o fim do dife-

es ¢ conti-
nuam diferindo a tributagio”, diz
Utumi. “E os anos de 2 €2022
nio foram de tanta bonanga,
houve perdas para as carteiras
O que ela observa na intera
de gestores de patrimonio com os
clientes ¢ a recomendagio para
olharem para as carteiras e avaliar
o que pode ser liquidado com
maior facilidade para o pagamen-
to do imposto, “Tem muito fundo
com carteira iliquida, ¢ se o cliente
ndo tem o dinheiro talvez tenha
que se desfazer dos ativos de uma

hora para outraa pregos baixos”
Utumi di como certo um texto
que incluaa tributagio sabre o es-
togque, sem o que o projeto perde-
pelo para o governo. Ela lem-
bra que, quando 0 come-cotas so-
bre os rendimentos dos fundos
bertos foi instituido, em 1997, o
ik -

anais ou liquidagio das estrutu-
ras. £ 0 que potencializa os retor-
1S Compastos not

dimentos relativos a0 passado,
apesar de questionamentos na us-
tiga, que nd

servariam atributos como
mento sucessdrio ¢ 4 compens.
giio de perdas e ganhos entre dif
rentes classes de ativos, 0 que nio
ocorre nos veiculos condominiais.

© que ji houve de mudanca
desde o projeto de lei (PL) 2.337,
encaminhado pelo ex-ministra
m Economia Paulo Guedes para
a Cimara dos Deputados, em
mll alguns grupos fize-

am a conversio ou cisio de
teiras existentes para sepa
parcela investida em agoe

diza

“Nio hi divida de que vai ter
tributagio, tanto de fundos exclu-
sivos fechaclos quanto nos ‘offsho-
res’ [no exterior], a inddstria estd
esperando por isso hi muito tem-

diz Bernardo Assumpgio,
CEO da Arton Advisors, Para ele, o
texto da MP 1171, enviada ao
Congresso em maio — que prevé
taxar ganhos de capital e rend
mentos de brasileiros no exterior
para compensar a isencho par
quem ganha até dois salirios mi-
nimos —, foi muito bem escrito.

fiducidrias. Mas nio vai ter mani-
festagio na Faria Lima", brinca.
“Vamos ter que conviver com
oapetite dearrecadar esti dado.”
Com cerca de 30 fundos fecha-
dosrestritos na sua base de investi-
dores, 0 executivoda Arton diz que
veiculos de previdéncia tendem a
suprir essa lacuna e tém sido os
mais procuradas para organizagio
de recursos obtidos em eventos de
liquidez. “Eles preservam todo o
instrumental de um fundo exclusi-
vo e com flexibilidade cada vez
maior para fazer investimentos.”
Toda vez que a tributagio de
fundos de gestio patrime
volta i cena, o tema traz apreen-
sio aos investidores, diz Gustavo
Schwartzmann, executivo-chefe
de investimentos (CIO} da gesto-
rado Santander Private Banking,
“Mas 0 universo que a nossa ges-
tora toca tem caracteristicas que
justificam o produto ¢ que vio
lémdo diferimento”, afirma.

50,

"Vaiserofimdo
diferimento eterno
de [Remestruturas
fiducidrias; mas ndo
vai ter manifestagao
naFariaLima"
Bernardo Assumpgdo

comacessoa agens
is baixos,além da possiblidade
de fazer planejamento tribut
sucessirio. E também um meio de
acessar a capacidade de gestoras
de recursos de primeira linha, que
tém seus fundos quase sempre
fechados para captagio. “Cartei-
ras administradas de titulos isen-
105 uma linha que passa incélu-
me dessa discussio e os manda-
tos de previdéncia exclusivos
também", diz Schwartzmann.
Numa conjuntura que nio-favo-
tece o aumento de renda da popu-
lagido € com poucas operagies de
fusbes e aquisicties para criagio de
rique previdéncia comple-
mentar nio teria muito espago pa-
1a crescer no curto prazo, diz Mar-
celo Mello, CEO de Vida, Previdén-
cia e Investimentos da SulAmé
ca. Mas a possivel tributagio dos
fundos fechados familiares ten-
dea trazer um fluxo novo impor-
tante para os planos VGBL
“Em debates anteriores, teve
muita movimentagio ¢ discussio
com escritorios de advocacia espe.
clalizados em sucessio, muito pe.
dido de simulacio de mudanga de
produto 555 [de fundos tradic
nais| para o de previdéncia, para
deixar o conceito preparado no
caso a regra fosse aprovada. Ag;
1a que o assunto voltou, quem
tem o fundo exclusivo tende a se
planejar para isso”, diz Mello.
Atransferéncia de recursos p
vocaria um evento tributdrio por-
que nio € possivel converter um
fundo fechada para uma estrututa
de previdéncia. Ji um multimerca-
do pode ser transformado em car-
teira de agoes adequando-se o re-
gulamento e a exposicio minima
de 67% em bolsa, diz Evandro Ber-
daNau Capital
‘Alguns clientes maiores, con-
troladores de empresas list
tém as suas agies dentro de um
fundo. Podem resgatar a parcela
doque ndo & aio e fi hi o enqua-
dramento. A forma mais inteligen-
azer & tirar os ativos que tém
jo fiscal na pessoa ffsica co-

bene

mo letras de crédito [imobili
edoagronegicio]ou as debéntu-
res incentivadas”, afirma Bertho,
Oexecutivo lembra que no pro-
jeto de Guedes, a tributagio do es-
toque era opcional, com uma ali-
quota diferenciacla, de 6%, menor
do quea que incidiriano come-co-
tas de 15% “Digamos que o texto
venha parecido, p
sava num resgate, uma carteira de
tenda fixa na pessoa fisica por con-
ta dos incentivos seria uma saida.
Com quase 20 fundos reserva-
dos na prateleira, a recomendagio
dentro da Nau tem sido esperar a
redacio donovo projeto para pen-
sar em possiveis solugdes. “Nio
hi muito 0 que fazer com esse ni-
veldeantecipagio”,diz Bertho,
Ele nao acha que serd decreta-
da a morte dos fundos fechados
familiares que possibilitam que
diferentes classes de ativos se
conversem em termos de resulta-
dos, com compensagio de pre-
juizos. Quem teve perdas com
debéntures da Americanas e ga-
nhou com a venda de determina-
da agio na pessoa fisica nio po-
deria fazer esse ajuste de contas,
exemplifica, ¢ pagaria o imposto
teferente ao ganho de capital,
Outro beneficio dos fundos
exclusivos e reservados € o suces-
stirio, que permite a doagio de
as em vida com usufruto de

diteitos paliticos pelo dona ori
ginalda riqueza m a for.
ma de ter acesso ) gest
sional e consolidada d.

Para Dennis Kac, diretor de in-
vestimentos (CI0) da E
com a inclusio do come
fundos fechados perdem &
“Os investidores perguntam ¢
tio aguardando qual a regra ¢ se
realmente ida, ji
que algumas vezes viu bater na tr
ve', diz. “Parece haver um alinha
mento maior do Congresso, do Se-
nado, a chance & maior de aprov.
a0 em relagio aos projetos ante
riores, O texto da tibuta
oftshote jiveio mais elaborado.”

O que parece que o esti no
radar agota nos planos do gove;
na é equiparar os fundos de |
vestimentos em  participacoes
(FIP) familiares a uma tributagio
andloga 3 pessoa juridica. “Bem
ou mal, 0s que funcionam como
halding ji foram autuados pela
Receita Federal”, diz Utumi.

Talvez nio haja tempo parava-
tar a MP que onera os velculos
“offshore”,ji que nio houve ¢
40 de comissio mista nem fe
designadoum relator para o pr
jeto, que tende a caducar, diz a
tributarista. Ela imagina que o
£OVErno incorpore o tema no
mesmo projeto dos fundos fe-
chados exclusivos e reservados.

Santande

De

o Paulo

Com uma gestora de recursos
dedicada ao private banking, o
Santandler aproveitou o inicio do
ciclo de corte de juros para incre-
mentar a sua grade de alocagio
Com cerca de RS 30 bilhdes em
400 fundos fechados exclusivos e
reservados, a asset colocou na es-
teira de produgdo carteiras admi-
nistradas para ativos de crédito
isentos. £ um passo adlicional aos
veiculos com debéntures de in-

r poe carteira administrada

cundirio ¢ que passa incolume
da ameaga de taxagio de fun-
dos fechados de renda fixa,
multimercados e cambiais usa-
dos por familias endinheiradas
para diferimento tributdrio.
“Hoje tem a combinagio de
uma taxa livre de risco da NTN-B
(Nota do Tesouro Nacional série
B)interessante com o spread de
adito em nivel atrativo ¢ a0
mesmo tempa tem a discussdo da
mu mmmhul.m . diz Gustavo
Sch o d. !

fraestrutura e acrescenta outros
papéis com beneficio fiscal para
a pessoa fisica como le
crédito e certificados de rec
veis imobilidrios e do agronegé-
cio (LCI, LCA, CRI e CRA).

E uma estrutura que permite
a gestio discriciondria ga
ndo bons atives no se-

fa
rimp

Santander Private Banking

Aasset exclusiva para o cliente
dotopo da faixa de rendano San-
tander foi criada em 2017 ¢ pade
sufar o processo de queda deju-
o5

n 20

que perdurou até a reunido do Co-

ificada e

nar uma gamadive
i

e crédito

159
Cada investidor que adee s

naquelas acima de 720 dias

ria carteirae

pe 1a, quando P !

oired 25% ia acessoindividualment ! dria em crédito pri-
cliente pessoa fisica vado tem asua p

201 I doquecincoat ent cabe customizacio, de s

mais 4 th)\ Nmu\llmmdun mm
omercado deasset allocation’ co-

seum niopagar, perde 20% e
acrescenta quena asset hd um ti-

ativos de renda fixa, LCLe LCA,
principalmente”, diz Schwartz-
mani. “Houve um perioda mais

me grande olhando crédito, que
consegue montar de 40 50at-
vos com diversificagio dorisco,
dosetor e de prazo, acessando o

dificil de captagio
juros, mas a gente comegaa

ar para frente e vé boas pers-
pectivas para o business. Hium
capilaridade grande ¢ possibili-
dade de cross sell’[venda cruz.
da] com outras reas, de clientes
que chegam via corporate, var

contr nmn.\\\‘[nmlmldud 3
noinicio de 2021, para 0s 13,75%
emagosto de 2022, Foio patamar

jooudo banking’

Aproposta da carteira adminis
tradla,para aplicagdes apartir de
R$2,5 milhoes, busca proparcio-

r, de
classificagio de riscoou prazo. A
taxa de administragiovaria de
0,20% 40,7% a0 ano, dependendo
dovolume, mas o investidor nio
paga o spread nosecundirio, diz o
executivo. Dentrodo private ban-

na oferta

economia funcionar. “E claro que
aquestio fiscal sempre preocu
pa,hi aincaumaliciode casaa
fazer." Quandose olha para as
projecdesde déficit fiscal, ele ci-
ta que hi melhoras nas contas
blicas até avéspera daselei
2026."Hi desafios, mas
0 pais esti bem posicionado.”
Maisimportante que aciclo po-
litico, diz Schwartzmann, é o eco-

&0 melhor mo-

nabolsa,

ercado primi dirio. | king hoje, que retinecercade nbmica que apontapara aconti
A alte é | RS230bilhoes, hialgo pertode | nuidade de quedade juros, 0 que,
diodeguatro anc 1S 20bilho de divida
spreadnacasade 1,5 pontoper- | Parte dissotem chance de migrar | mento para estar investido em ati-
centual sobrea NTN teira ad vosde duragao longa e
mento em 2028, que roda com . sch Brasil

xa proxima de 5,30%, o que resulta
nun retorno estimado em 6,80
alémdacorregio pelo IPCAE
isento do impasto de renda que
recai narendafixa, que decresce
de22,5% para até 180 dias para

efixada e em estra

adiantadonocicode cort de u.
105¢, A COMPAKAGI0 com oUtTOS
emergentes ganha por WO na
tragio de capital. Mesmos em

fas ligadas a juros reais. (Al

Comjuroem
queda, devo
investir
empréou
pos-fixados?
Consultdrio '
financeiro

oatual cenirio
de juros, is
recomendivel
investir em
ativos prefixados
os

oupés-fix

estioadequados i realidadeeao | entender o efeito damarcagioa
planej le. A partir desse titulos prefixad
momento, temo: di Esses titulos p lad
inicial, para, nofi o longo
buscarmos curador doc s reprecificados
hecid; de as condligdes

Caro leitor, essa éuma
pergunta corriqueira. Vou
correr sempre is respostas dos
conomistas:depende. Hi muita
informagio aser explorada
comoinvestidor para queessa
resposta seja mais &

:
equados a cada perfil de
risco, abrindo-se oleque
2 as tomadlas de decisJ

‘Ataxa de juros doBrasil teve
a primeira redug o depois de
m.m de trés anos de aumentos

domercado naquele momento,

Assim, é preciso analisar o

acondiio

de oinvestidor toparessa
flutuagio ao longo do caminho.
Outro detalhe & analisar orisco

decréditodos emissores ea

Primeiro, comvece avaliando
o peril de “suitability” (perfil
de risco). Trata-se de um
questiondrio que o investidor
sponde para, a partir do
sultaco, entender quais riscos

porém,Epreciso | possibilidade de utilizagio do
licadores de FundoGarantidor de Crédito
masa (FGC)ant lamente &

convergéncia ideal da Selic e

préximas reunides
Mais um pontc

alocagio. Vale lembrar que, quanto
maior o riscodos ativos, maior

momentos criticos, continua,
houve mey ' a
Sendoassim,a resposta final | medida. Nio se tratadealgo

epende. Depende do perfil
derisco, do volume de recursos,
da garantia de que todas as
informagoes foram repass:
o investidor e as dividas
sanadas, do prazo de
vencimento, dos riscos de
crédita e protegoes mitigadas,
de anilises macroecondmicas,
de conhecer o cliente ete.
Procure consalidar essas

reflexdes e considere a »vlu:l,ulc

genérico,e sim individualizado
paracadainvestidor.

Fomando Basagla il

As respos

Iutor 0 Valor €

lmillulmw'ic nstituigoe Planejar 0 jornale aPla
lase : esponsabilizam polasinf
com “selos” qualitativos ¢

centralidade no cliente, que
|mwm \mumum quanto aos
1

P i
30 dispostos a pagar.

, para que
omada sob

decisio seja

Acima ou por prajuizes de Qualquer
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