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Volatilidade na renda fixa

Em titulos prefixados, o componente fixo é o valor de resgate, e nao a taxa de juros

Marcia Dessen

Planejadora financeira CFP ("Certified Financial Planner"), autora de "Financas Pessoais: O Que Fazer com Meu Dinheiro®

Ovalor dos titulos ptiblicos de
longo prazo tem oscilado bas-
tante, incomodando investido-
res que nao esperavam obser-
var flutuagao negativa no pre-
co dos papéis prefixados que
compraram.

Em 1°/9, o Tesouro Prefixa-
do, vencimento 2025, acumu-
lava rentabilidade negativa de
2,72% em 30 dias, e 0 Tesou-
ro IPCA+ 2035, de -5,53%. Em
12 meses, acumulavam valori-
zacdo positiva de 11,7% e 4,2%,
respectivamente.

O desconforto dos investi-
dores decorre, talvez, do in-
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correto entendimento da apli-
cacao que fizeram. Acreditam
que compraramuma taxa pre-
fixada de juros que serd pa-
ga pelo prazo que permanece-
rem com o titulo. Nao é bem
assim. Compraram um titulo
comvencimento evalor de res-
gate prefixados.

Quem comprou Tesouro Pre-
fixado 2026 em1°/9, por exem-
plo, e pagou RS 716 por ele nao
comprou juros de 6,46% ao
ano; comprou um titulo que
resgata R$ 1.000 em1°/1/2026.
Quem ficar com o titulo até o
vencimento ganhard juros de

vivo

Comunicado

A TELEFONICA BRASIL 8.A., denominada Vivo, comunica aos seus clientes residenciais
e usudrios em geral, as novas condigbes comerciais do Plano Alternativo de Servico -
PA n? 266 “Ilimitado Fixo Local” com o servigo Vive Assisténcia Casa em sua area de
Concessdo, no setor 31 da Regido 11 do PGO, vigentes a partir de 15/09/2020.

Habhilitacao 140,11 119,43
Mudanga de Endereco 108,64 97,10
Assinatura mensal 5457 49,99
Assinatura mensal + Vivo Assisténcia Casa : 34,99
Pacote Fixo Ilimitado Local 91,32 23,57

OBSERVACOES GERAIS

aplicavel,

de caleulo

outros.

perto vocé, acesse www.vivo.com.br.

Oz valores promocionais sdo validos até 31,/01/2021. Apds este periodo os valores

promocionais retornardo para as condigdes previstas no respective Plano Alternative
ou serdo devidamente comunicades se praticados novoes valores promocionais.

Os valores dos minutos fixo-fixo e fixo-movel se mantém os mesmos publicados no
Jornal Folha de 5. Paulo, do dia 06/09,/2020 no caderno Mercado na pagina 14.

Os valores acima sio expressos em reais e incluem impostos, conforme a legislacio

Os reajustes tarifarios dos valores maximos homelogados ocorrerdo em prazo nao
inferior a 12 meses, tomando-se como referéncia o IST de julho de 2018 para base

Oz seguintes tipos de ligages sdo considerados como ligactes excedentes, isto &, nao
serdo descontadas da franquia e serdo cobradas:

ligaches para provedores de internet discada, ligagGes recebidas a cobrar, siga-me,
conversa a 3, portais de voz, chamadas destinadas a codigo de trés digitos, entre

Maiores informacdes podem ser obtidas acessando o requlamento da Promocao no site
www.vivo.com.br ou Servigo de Atendimento ao Consumidor (SAC) 10315, Pessoas com
necessidades especiais de fala/ audigdo, ligue 142, Para saber qual a loja VIVO mais

6,46% ao ano. Quem vender
antes do vencimento pode ga-
nhar mais (se a taxa cair) ou
menos (se a taxa subir).

A taxa de 6,46% foi usada
para descontar o valor de res-
gate (R$ 1.000), calcular o va-
lor de venda (R$ 716) e foi des-
cartada. Ao mesmo titulo se-
rd atribuido um novo preco a
cada dia, com base na taxa de
juros vigente para papéis com
0 mesmo vencimento.

Nao estamos falando da Se-
lic, taxa que precifica opera-
coes de um unico dia, mas da
taxa de juros de longo pra-

zo, que envolve outros fato-
res de risco.

O preco do titulo nao é apu-
rado mediante capitalizacdo
da taxa do dia da compra pe-
lo prazo decorrido, mas des-
contando o valor de resgate
pela taxa vigente, pelo prazo
a decorrer até o vencimento.

Para entender como funcio-
na a taxa de desconto, vejamos
um exemplo simples, o de um
comerciante que vende a prazo
e tem recebiveis que vencem em
go dias. Como precisa de caixa,
pede ao banco uma operagao
de desconto para antecipar o

recebimento dos créditos.

Diariamente, o Tesouro Di-
reto adota procedimento se-
melhante para determinar o
preco de cada titulo, que serd
vendido ou recomprado ante-
cipadamente.

Como se trata de taxa de
desconto, quanto maior a ta-
xa, menor o preco. A relacao
entre taxa e preco € inversa-
mente proporcional. Quanto
maior o desconto, menor se-
rd o preco do produto, tal qual
ocorre quando pedimos des-
conto para pagar a vista uma
mercadoria.

O conceito para apurar o va-
lor presente dos titulos nego-
ciados no mercado financei-
ro éidéntico. A diferenca é que
se trata de recebiveis de longo
prazo, des, 10,20 anos. Eo im-
pacto da taxa sobre ovalor do
titulo é relevante.

Uma oscila¢do pequena na
taxa de juros pode provocar
grande impacto no preco em

razao do prazo longo dos ti-
tulos. Quando a taxa de juros
de longo prazo cai, os titulos
sevalorizam, e os investidores
que venderem seus papéis nes-
se momento ganhardo mais
do que a taxa contratada. O
inverso é verdade.

Os investidores resilientes
que esperam a data de venci-
mento nao serdo afetados pe-
[a flutuacdo de precos e rece-
berdao exatamente o valor de
resgate contratado no dia da
aquisicao do titulo.

0 investidor nao pode evi-
tar o risco de flutuacao dos
precos entre a data de com-
pra e o vencimento. Por essa
razao, nao deve investir recur-
SOS que precisam ser resgata-
dos a qualquer momento pa-
ra cobrir despesas repentinas.

Aliquidez didria, embora dis-
ponivel, estd sujeita ao risco de
mercado, contra ou a favor do
investidor.
marcia.dessen@gmail.com
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Reducao de tributos sobre folha nessa faixa tem impacto maior no emprego
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TECNISA S.A.

Companhia Aberta
CNPJ n® 08.065.557/0001-12 - NIFE 35.300.331.613
CVM n® 02043-5
Edital de Convocacio - Assembleia Geral Extraordindria a ser Realizada
em Segunda Chamada em 24 de Setembro de 2020

O Conselho de Administracio da TECNISA S.A. ("Companhia”) vem, por meio da presente,
em atendimento ao artigo 123, “c", da Lei 6.404/76, conforme alterada (“Lei das 5.A7), 4 Instrugao CVM
n" 627/20, e a Instrugio CVM n® 481/09, conforme alterada (*ICVM 481/09"), e em vista do requerimento
para convocacio de assembleia geral extraordinaria enviada & Companhia em 18 de agosto de 2020 per
Bergame Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (CNPJn" 33.342.018/0001-20) {"Bergamo
Fundo™), cujas cotas sdo integralmente de titularidade da Galfisa S.A. (CNPJ n* 01.545.826/0001-07)
{"Gafisa"}), conforme infermado pela Companhia por meio de Fato Relevante de 19 de agosto de 2020,
comvocar os acionistas da Companhia para reunirem-se em assembleia geral extracrdinaria
("Assembleia"), a ser realizada, em sequnda convocacio, no dia 24 de setembro de 2020, &s 15 horas,
de maneira exclusivamente digital, para examinar, discutir & votar a respeito da seguinte ordem do dia,
conforme Edital de Convocagao publicado em 25 de agosto de 2020: (i) a proposta de Bergamo Fundo de
Investimento Multimercado Crédito Privado (CNPJ n® 33.342.018/0001-20) {"Bergamo Fundo") para a
substituicAo dos dispositivos estatutarios (poison pill) que coibem a aguisigio de participagao relevante
na Companhia, bem como para a alteragao de regras relativas a alienagdo do controle acionario, ao
cancelamento do registro de companhia aberta e 4 saida do segmento do Novo Mercado da B3 e outras
regras relacionadas a hipdteses e realizagdo de ofertas plublicas de aquisico de acbes, com alteragdes
do artigo 35 a 47 do Estatuto Social e conseguentes renumeractes; (i) a proposta de Bergamo Fundo
para o aumento do capital social no montante de A% 500.000.000,00 (guinhentos milhdes de reais), com
delegacio ao Conselho de AdministracBo dos poderes para definir os critérios e pardmetros para
realizacao do referido aumento de capital social, bem como a contratacao de avaliadores, instituigoes
financeiras, coordenadores e outros assessores gue eventualmente sejam necessdarios para fins do
aumento de capital social; (i} a proposta de Bergamo Funda para o aumento do limite do capital autorizado
da Companhia para 200.000.000 (duzentas milhdes) de acoes ordindrias, com a alteragio do artigo 67,
caput, do Estatuto Social; e (iv) a proposta de Bergamo Fundo para a criagio de Comité de Boas Praticas
Corporativas estatutario, com a inclusao de novos artigos 20 & 21 no Estatuto Social. Para participacao
na Assembleia, o acionista devera solicitar o cadastro para o Departamento de Relagdes com Investidores
da Companhia, o qual devera ser impreterivelmente recebido pela Companhia até o dia 22 de setembro
de 2020, por meio do endereco eletrdnico ri@tecnisa.com.br (“Cadastro™). A solicitacao de Cadastro
necessariamente devera (i) conter a identificag&o do acionista e, se for o caso, de seu representante legal
gue comparecera a Assembleia, incluindo seus nomes completos e seus CPF ou CNPJ, conforme o caso,
etelefone e endereco de e-mail do solicitante, e (i) ser acompanhada dos documentos necessarios para
participacac na Assembleia. conforme descritos a seguir Validada acondigao de acionista e a regulandade
dos documentos pela Companhia apos o Cadastro, o acionista recebera, até 24 horas antes da
Assembleia, as instrugdes para acesso ao sistemna eletrénico para participago na Assembleia. O sistema
eletronico e a forma de acesso serd a mesma contida no aviso aos acionistas publicado pela Companhia
em 4 de setembro de 2020. Caso o acionista ndo receba as instrucdes de acesso com até 24 horas de
antecedéncia do hordrio de inicio da Assembleia, devera entrar em contato com o Departamento de
Relacbes com Investidores, por meio do e-mail ri@tecnisa.com.br, com até, no maximo, 12 horas de
antecedéncia do horario de inicio da Assembleia, para que seja prestado o suporte necessario.
Mao poderdo participar da Assembleia os acionistas que néo efetuarem o Cadastro efou ndo informarem
a auséncia do recebimento das instrugdes de acesso & Assembleia na forma e prazos previstos acima.
MNos termos do artigo 126, da Lei das 5.A., & do artigo 10, § 4° do Estatuto Social da Companhia, e em
linha com as orientacbes constantes do item 12.2 do Formulario de Heferéncia, para parficipar da
Assembleia Geral os acionistas, ou seus representantes legais, deverdo apresentar 8 Companhia os
seguintes documentos: (a) documento de identidade e atos societarios pertinentes que comprovem a
representacao legal, conforme o caso; (b) comprovante expedido pela instituicio financeira prestadaora
dos servicos de escrituracio das acBes da Companhia com, ne maxima, 5 (cinco) dias de antecedéncia
da data da realizacio da Assembleia Geral; (c) instrumento de cutorga de poderes de representagio com
reconhecimento de firma do outorgante, em caso de participacac por meio de representante; e
{d) relativamente aocs acicnistas participantes da custodia fungivel de acbes nominativas, o extrato
contendo a respectiva participacio acionaria, emitido pelo drgdo competente. O representante da
acionista pessoa juridica devera apresentar copia simples dos seguintes documentos, devidamente
registrados no orgdo competente: (a) contrato ou estatuto social; e (b) ato societario de eleigdo do
administrador que (b.i) comparecer & Assembleia Geral como representante da pessoa juridica, ou
{b.ii) assinar procuragdo para que terceiro represente a acionista pessoa juridica. Mo tocante aos fundos
de investimento, a representacao na Assembleia Geral cabera a instituicBo administradora ou gestora,
observado o disposto no regulamento do fundo a respeito de quem & titular de poderes para exercicio do
direito de voto das agdes e ativos na carteira do fundo. Messe caso, o representante da administradora ou
gestora do funde, além dos documentes societdrios acima mencionados relacionados & gesfora ou a
administradora, devera apresentar copia simples do regulamento do fundo, devidamente registrado no
drgao competente. Com relagio & participagdo por meio de procurador, a outorga de poderes de
representacio para participacio na Assembleia Geral deverd ter sido realizada ha menos de 1 (um) ano,
nos termos do artigo 126, § 1°da Lei das 5.4, Adicionalmente, em cumprimento ao disposto no artigo 654,
§1°e§ 2" do Codigo Civil, a procuragao deverd conter a indicagao do lugar onde foi passada, a qualificacao
completa do outorgante e do cutorgado, a data e o objetivo da outorga com a designacio e a extensao
dos poderes conferidos, contendo o reconhecimento da firma do outorgante. Vale destacar que (a) as
pessoas naturais acionistas da Companhia somente poderao serrepresentadas na Assembleia Geral por
procurador gue seja acionista, administrador da Companhia, advogado ou instituicdo financeira,
consoante previsto no artigo 126, § 1° da Lei das 5.4.; e (b) as pessoas juridicas que forem acionistas da
Companhia poderido ser representadas por procurador constituido em conformidade com seu contrato ou
estatuto social e segundo as normas do Cadigo Civil, sem a necessidade de tal pessoa ser administrador
da Companhia, acionista ou advogado (Frocesso CVM RJ2014/3578, j.4.11.2014). O= documentos dos
acionistas expedidos no exterior devem conter reconhecimento das firmas dos signatarios por Tabeliao
Publico, devern ser apostilados ou, caso o pais de emissdo do documento nac seja signatdrio da
Convengao de Haia (Convencdo da Apostila), devem ser legalizados em Consulado Brasileire, traduzidos
por tradutor juramentado matriculado na Junta Comercial, & registrados no Registro de Titulos e
Documentos, nos termos da legislagdo em vigor. Os decumentos e informages relativos as matérias a
serem deliberadas na Assembleia Geral encontram-se a disposicBo dos acionistas na sede social da
CompanhiaenapdginaeletrdnicadaCompanhianaredemundialdecomputadores{www.tecnisa.com.brfri),
tendo também sido enviados & CWM (www.cvm.gov.br) e B3 5.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (www.b3.com.br).
Ressalta-se gue nao havera a possibilidade de comparecer fisicamente a Assembleia, uma vez que sera
redlizada exclusivamente de modo digital. 580 Paulo, 11 de setembro de 2020. Meyer Joseph Nigri -
Presidente do Conselho de Administragac.
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Eduardo Cucolo

shiopauLo Uma desoneracao
da folha de pagamento foca-
da em trabalhadores brasilei-
ros de baixa qualificacédo traz
mais beneficios em termos de
formalizacio, reducio de de-
semprego e aumento de re-
muneracio do que umaredu-
cao dos custos sobre salarios
para todos os trabalhadores.

Aconclusio é parte do estu-
do “Workforce Composition,
Productivity, and Labor Re-
gulationsina Compensating
Differentials Theory of Infor-
mality” (Composicao da for-
cade trabalho, produtividade
e regulamentos trabalhistas
em uma Teoria dos Diferen-
ciais de Compensacio daIn-
formalidade), dos pesquisa-
dores Daniel Haanwinckely
(Universidade de Chicago) e
Rodrigo R. Soares (Universi-
dade ﬁe Columbia).

De acordo com o trabalho
sobre o caso brasileiro, uma
reducdo de um ponto per-
centual nos custos sobre a
folha de pagamento para to-
dos os trabalhadores teria o
mesmo impacto fiscal de um
corte de dez pontos apenas

ara aqueles de baixa quali-
Ecagﬁo, uma queda de 1,8%
naarrecadacao com esses tri-
butos. Sdo considerados tra-
balhadores de baixa qualifi-
cacdo aqueles abaixo de oi-
to anos de escolaridade. Em
2012, representavam 35% da
forca de trabalho.

O efeito na informalidade
é uma reducao de 0,27 pon-
to percentual no primeiro ca-
so e de 1,39 ponto na segun-
da hipdtese (-4,14 pontos pa-
ra 0s menos qualificados). A
informalidade, no ano utili-
zado como referéncia, era de
cerca de 20% dos trabalhado-
res do setor privado. O efeito
nareducao do desemprego é
praticamente nulo no caso
da reducéo linear, mas sobe
parao,38 ponto na desonera-
céo fucacEi (cerca de 1 ponto
para os menos qualificados).

A desoneracao da folha de
pagamento € uma das pro-
postas em estudo no Ministé-
rio da Economia como parte
dareforma tributaria. O mo-
delo do governo ainda nao
foi apresentado. O ministro
Paulo Guedes (Economia)
tem defendido compensar
a queda nas receitas com a
criacio de um tributo sobre
transacoes mais potente do
que a antiga CPMF.

Os pesquisadores nio tra-
tam de compensacoes no es-
tudo, que tem como foco a
questao do emprego e nao

fiscal. Os custos sobre a fo-
lha sdao estimados em cerca
de 70% dos salarios.

De acordo com Rodrigo R.
Soares, um dos autores do es-
tudo, umareducéao de 30 pon-
tos nesses custos (quase que
pelametade) teria um impac-
to nas receitas desses tribu-
tos de pouco mais de 5%, ca-
so fosse feita uma desone-

temuma probabilidade mai-
or de ser informal, acaba ten-
do efeito muito grande em
termos de informalidade.
Se fosse possivel ter um im-
posto sobre folha progressi-
vo, relativamente menor pa-
ramao de obramenos quali-
ficada ou parasaldrios meno-
res, isso, por si so, tenderia a
gerar mais formalizacao”, diz

racao focada no grupo mais  Soares. “Desonerar a folha de
miinerﬁv&l de trabalhadores, forma homogénea tem um

podendo reduzir uma taxa de
informalidade de 20% para
pouco mais de 15%.

“Impor um custo elevado
sobre a folha nessa parcela

da forca de trabalho, que ja

custo, em termos de receita,
muito grande em compara-
cao com o beneficio em ter-
mos de formalizacao. Se re-
duzir para os menos qualifi-
cados, vocé consegue ter um

Desoneracao da folha para trabalhador nao
qualificado tem mais impacto em formalizacao,

emprego e salario

@ Reducao para todos de 1 p.p.
@ Reducao para nao qualificados de 10 p.p.
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Aumento salarial
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Queda na arrecadacao
de tributos sobre

a folha de pagamento
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e mm gy
' -0,51
-4,14
Trabalhador Trabalhador
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2,51
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) 0,3
R 2l =m
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para todos nao qualificados
de 1 p.p. de 10 p.p.
-1,75 -1,83

Fante: "Workforce Composition, Productivity, and Labor Regulations in a Compensating
Differentials Theory of Informality", de Daniel Haanwinckel e Rodrigo R. Soares

impacto muito grande sobre
formalizacao comum impac-
to menor sobre receita.”

Embora tenha feito a simu-
lacdo considerando a questao
da escolaridade, o pesquisa-
dor afirma que uma politica
publica nesse sentido pode-
ria levar em contas faixas de
salario. No estudo néo foi es-
pecificado quais tributos seri-
am reduzidos (como contri-
buicédo previdencidria ou pa-
ra Sistema S). Também nao
foi considerada uma desone-
racao total.

“Depende dos objetivos do
governo e do custo fiscal que
ele esta disposto a incorrer.
Nao precisaria ser total a de-
soneracio. Asimulacaoquea
gente fez nao foi zerando, foi
uma reducao que ficoulonge
de zerar”, diz Soares.

0 estudo também compa-
rou osresultados comum ca-
soreal, da Colombia, que con-
firma os dados obtidos para
o0 cendrio brasileiro.

“Eles tiveram uma refor-
mulacao de impostos sobre
folha com reducao de 13,5%
para trabalhadores que ga-
nhavam menos.

A Receita Federal lista 20
contribuicoes sobre a folha,
pagas por governos, empre-
gadores privados e empre-
gados, com arrecadacio de
R$ 555 bilhoes em 2016, um
quarto da receita tributaria.
Contribuicoes para a Pre-
vidéncia dos trabalhadores
dos setores publico e priva-
do, para o FGTS, para o Sis-
tema S e o Salario-Educacao
respondem por 97% do valor.

0 estudo da Receitamostra

ue a tributacdo da folha era
ﬁe 8,5% do PIB no Brasil em
2016, nivel proximo ao de pa-
ises desenvolvidos que tam-
bém tém um sistema de Pre-
vidéncia abrangente (os gas-
tos do RGPS representam cer-
ca de metade da despesa fe-
deral). Na América Latina a
carga média sobre folha € de
3,7% do PIB.

O CCiF (Centro de Cidada-
nia Fiscal) elaborouuma pro-
posta de desoneracao da fo-
lha progressiva que reduz o
custo de contratacio em to-
das as faixas de saldrio e co-
loca as contribuicoes prati-
camente no mesmo nivel dos
beneficios gerados.

Ela inclui a desoneracao
parcial do primeiro salario
minimo darenda de todos os
trabalhadores, o fim da con-
tribuicao patronal sobre a
parcela que excede o teto do
salario de contribuicdo e a
eliminacdo de contribuicoes
nao previdenciarias.
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