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O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

Resumo

A gestdo de carteiras assume a responsabilidade de gerir os activos e instrumentos financeiros
de acordo com as necessidades e desejos de cada cliente, apresentando as solugdes mais
adequadas de acordo com o perfil de risco, objectivos de rendibilidade e os horizontes
temporais de investimento. Neste contexto, o factor fiscal ndo pode ser relegado para segundo
plano, pois o seu impacto € real, devendo este ser tido em conta na tomada de decisdo, porque
0 que mais importa € o retorno “real” do investimento.

A gestdo discriciondria de carteiras através de fundos de investimento, ndo s partilha dos
mesmos principios basicos da gestdo de carteiras tradicional, como adicionalmente beneficia
de vantagens fiscais, financeiras e de risco que podem ser aproveitadas pelos investidores.

Em Portugal, os fundos constituidos de acordo com a legislacdo nacional, beneficiam de um
regime especial de tributagdo assente no principio que, os participantes do fundo se encontram
na mesma situacgao fiscal, caso fossem investidores directos.

Pretende-se com esta tese, demonstrar a eficiéncia fiscal subjacente a uma gestdo de carteiras
de investimento para investidores particulares, quando esta € realizada através de um Fundo
de Investimento Mobilidrio nacional.

O trabalho centrar-se-4 no estudo dos principios bésicos da gestdo de carteiras, na andlise do
enquadramento fiscal do investidor particular, no estudo exaustivo do regime fiscal dos
Fundos de Investimento Mobilidrio e por ultimo na demonstracdo das diferencas da

fiscalidade entre o investimento directo e o investimento indirecto.

Palavras-chave: Gestio de Carteiras, Fundo de Investimento Mobiliario, Investimento

Directo, Eficiéncia Fiscal.

Classificacao JEL: G11, H21.
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Abstract

The portfolio management assumes the responsibility of managing assets and financial
instruments according to the needs and desires of each client, presenting the most suitable
solutions according to the clients risk profile, yield/profitability objectives and investment
time line. In this context, the tax element cannot be over-looked, because its impact is real and
it should be taken into consideration when taking decisions, because all that matters is the
“real” return on investment.

Discretionary portfolio management through investment funds, not only share the same main
principles of the traditional portfolio management, but also benefits from tax, financial and
risk advantages that can be taken up by the investors.

In Portugal, funds formed according the Portuguese law benefit from a special taxation
regime, built on the principle that the fund participants are on the same tax level as if they
were direct investors.

With this thesis it is intended to show the tax efficiency behind the portfolio management for
private clients through a Portuguese Mutual Fund.

The scope of this document is the study of the main portfolio management principles, on the
analysis of the private investor tax framework, in-depth study of the mutual investment funds
tax regime and on the observance of the taxation differences between direct investment and

indirect investment.

Keywords: Portfolio Management, Mutual Fund, Direct Investment, Tax Efficiency.

JEL Classification: G11, H21.
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Introducao

A gestdo fiscal tem vindo a assumir um papel crucial na actividade econdémica e
financeira, sendo um factor determinante na estruturacdo das operacdes e transaccdes. A
matéria fiscal tem a capacidade de condicionar positiva ou negativamente o comportamento
dos investidores, mas também dos demais agentes econdmicos. O fundamento da gestio fiscal
estd numa postura activa da parte do investidor, que ao inserir a varidvel fiscal nas suas
decisdes, poderd minimizar os seus custos fiscais.

Por sua vez, a drea da Gestdo de Carteiras e Activos tem vindo a assumir uma
influéncia e importincia crescente no sistema financeiro portugués. Desde o final da década
de 80, o sistema financeiro portugués atravessou um processo de acelerada transformacio,
correspondendo a uma auténtica “revolucdo financeira” (ISGB, 2005: 1.14).

Com o surgir da crise financeira internacional, a industria da Gestdo de Activos
nacional terd perdido quase metade dos seus clientes. Os fundos de investimento portugueses
tém actualmente 10,8 mil milhdes de euros sob gestdo, valor que € dos mais baixos desde
Dezembro de 1999. Obviamente que esta situacdo niao é exclusivo de Portugal, é

simplesmente o resultado da actual crise econdmico-financeira que o mundo atravessa.

Grifico 1: Evolugdo do Indice de Acgdes — 2008 a 2011
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Fonte: Atrium Investimentos-SFC SA e Bloomberg.

Importa por isso estancar a fuga dos investidores, oferecendo op¢des mais rentaveis

e eficientes.
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Num ambiente de enorme instabilidade econdémica e financeira e de profunda
austeridade, a busca pela efici€ncia fiscal devera assumir igual importancia a da procura pelas
melhores performances e rendibilidades para os investidores.

Na Gestdo de Carteiras, o factor fiscal ndo pode ser relegado para segundo plano,
pois o seu impacto € real, devendo este ser tido em conta na tomada de decisdo, porque o que
realmente importa € o retorno real do investimento, ou seja, apds impostos, conforme resulta
do ditado inglés “It’s not what you make, it’s what you keep”.

Se € verdade que a tributacdo sobre activos financeiros tem efeito sobre o
funcionamento do mercado de capitais (Varennes, 1990: 12), sendo capaz de provocar a
captagdo ou retirada de investimento de qualquer mercado, também € verdade que cabe a
Gestdo a seleccdo de um portfdlio de investimento capaz de cumprir com os seus objectivos e
prazos de investimento, optimizando o bindmio rendibilidade vs. risco e numa 6ptica de
preservacdo do capital, oferecendo solu¢cdes com maior eficiéncia fiscal. Por mais boa
vontade que exista, nenhum investidor estd disposto a conceder ao Estado parte dos ganhos

obtidos.

Com o presente estudo pretende-se, de forma clara e rigorosa, demonstrar a
eficiéncia fiscal subjacente a uma gestdo de carteiras de investimento para investidores
particulares, quando esta é realizada através de um Fundo de Investimento Mobilidrio,
respondendo assim a trés questdes fundamentais:

1. Serd a fiscalidade aplicdvel na esfera do investidor e do produto financeiro, um

elemento a considerar no processo de gestdo de carteiras?

2. Qual o impacto do factor fiscal nas rendibilidades de um portfélio tendo em conta
dois cendrios:

(i) O de gestao discriciondria de carteiras tradicional (investimento
directo);

(i) O de gestdao discriciondria de carteiras via Fundo de Investimento
Mobilidrio nacional (investimento indirecto).

3. Dado o momento dificil que o mercado de capitais atravessa e a consequente
reducdo dos montantes sob gestdo, a Gestao de Carteiras através do investimento
indirecto (FIM) ao invés do investimento directo, poderd ser um elemento
atractivo adicional para segurar e dinamizar esses mesmos capitais, dado o regime

fiscal mais favordvel para o investidor?
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Para além destes objectivos, este estudo tem o propdsito de contribuir para um maior
conhecimento por parte dos investidores, das normas fiscais aplicaveis aos diversos produtos
e instrumentos financeiros existentes no mercado, que sdo influenciados directamente na
escolha de aplicacdo das suas poupancgas e por parte das entidades que operam na drea da
Gestdo de Carteiras e Activos.

Dentro desta orientacdo, optou-se por uma abordagem metddica baseada na
exploragdo da temdtica da Gestdo de Carteiras e de todas as dreas que esta integra
(Investidores, Perfil de Investidor e Produtos Financeiros) e posteriormente na diferenciagdo
do tratamento fiscal' de cada produto financeiro em fungdo do perfil de investidor com a
indicacdo dos artigos ou diplomas legais directamente relacionados com as matérias,
acompanhada de uma descrigdo do regime legal relativo a cada tipo de produto ou
instrumento financeiro. Através desta abordagem serd relevado o “principio de neutralidade
fiscal” patente no regime fiscal dos FIM e serd evidenciada a discriminagdo positiva existente
para os FIM e seus investidores, comparativamente aos “investidores directos”.

Quando neste trabalho se utilizar o termo “investidor”, este apenas se referird ao
investidor enquanto Sujeito Passivo Pessoa Singular Residente (SPPSR), pois este € o tipo de
investidor mais comum que procura os servicos de Gestdo de Carteiras de uma instituicéo
financeira.

Neste estudo serd abordado unica e exclusivamente o investimento através de Fundos
de Investimento Mobilidrio, dado este ser o tipo de fundo de investimento que mais se adequa
a gestdo individual de carteiras. Os restantes tipos de fundo de investimento serdo meramente

enunciados.

Neste sentido, a ponderagdo entre o investimento directo (gestdo discriciondria
tradicional) e o investimento indirecto (gestdo discriciondria via FIM), serd o elemento chave
do presente estudo, tentando demonstrar de uma forma clara e objectiva que o investimento
através de um Fundo de Investimento Mobilidrio configura uma 6ptima opgdo para atingir,
ndo s6 bons niveis de rendibilidade e performance, como também uma maior eficiéncia fiscal.

Tendo como principal objecto de estudo o elemento fiscal e ndo querendo ser
demasiado altruista, considero que este estudo permitird retirar conclusdes que poderdo ser
utilizadas na 4drea de Private Banking e Asset Management, para aprofundamento do

conhecimento dos seus investidores e para seu melhor aconselhamento.

'O presente trabalho terd em atencdo especial a legislagdo em vigor a 31 de Dezembro de 2011.



O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

Revisao de Literatura

O presente estudo estd relacionado com trés ramos de literatura:

1. O primeiro, relacionado com a Gestdo de Carteiras, onde sdo apresentados os
principios da Gestdo de Carteiras e a defini¢do de Investidor e suas caracteristicas,
sendo evidenciado o enquadramento fiscal dos investidores particulares (SPPSR);

2. O segundo, sobre os Fundos de Investimento Mobilidrio (FIM) tendo em conta a
sua evolucdo e similaridades com a Gestao de Carteiras e consequentemente a
evolucdo do regime fiscal dos FIM.

3. Finalmente, serd abordado o enquadramento fiscal dos diversos produtos
financeiros na Optica dos FIM e em comparacdo com o regime dos sujeitos

passivos pessoas singulares residentes;

Dado que o estudo e em particular o caso pratico terdo como base eventos e dados
relativos ao ano de 2011, a legislacdo utilizada serd a em vigor a 31 de Dezembro de 2011. No

entanto, a actual legislacdo serd igualmente referida e analisada.
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1. A Gestao de Carteiras
1.1. Nocao

No mercado existem diferentes produtos financeiros que os investidores dispdem
para aplicarem as suas poupancgas. Dada a diversidade de produtos, o investidor terd de
analisar cuidadosamente as alternativas existentes e tomar a decis@o de investir de acordo com
a rendibilidade esperada e o nivel de risco que est4 disposto a correr.

Para os investidores mais sofisticados e com mais conhecimentos sobre o mercado, o
investimento fard mais sentido sem qualquer servico de apoio a gestdo, enquanto para os
restantes investidores existe a opcao de delegacdo da decisdo de investimento, ou seja, ajuda
profissional para planear e gerir os investimentos.

A gestdo profissional por entidades que se dedicam em exclusivo a gestdo das
poupangas dos investidores é designada por Gestdo de Carteiras ou Gestdo de Patriménios e
€ regulada pelo BdP e CMVM.

O sistema financeiro portugués tem vindo a passar, desde finais de 1983, por um
processo de elevada transformac@o, correspondendo a uma verdadeira revolucio financeira.
Neste periodo, surgiram as Sociedades Financeiras que se dedicam, parcialmente ou em
exclusivo, a gestdo de carteiras de investimento.

A 31 de Dezembro de 2011, o valor das carteiras sob gestdo discriciondria ascendeu

a 50.606.4 milhdes de euros e subdividia-se nas seguintes classes de activos:

Tabela 1: Valores sob gest@o por activos — 31 de Dezembro de 2011

Classe de Activos m 31-Dez-2010 31-Dez-2010 Variacio desde
Valor % % Valor %

Valor 31-Dez-2010

Acgdes Portuguesas 1,228,167,799  2.43% 1,654,190,710  2.71% 1,654,190,710  2.71% -25.75%
Acgdes Europeias 871,193,494 1.72% 1,242,360,130  2.03% 1,242,360,130  2.03% -29.88%
Accoes Americanas 143 467,021 0.28% 173,668,776  0.28% 173,668,776  0.28% =17.39%
Outras Acges Internacionais 689,113,003 1.36% 920,798,757 1.51% 920,798,757 1.51% -25.16%
Divida Pablica Euro 13,125,796,258 25.94%  14,591,256,254 23.90%  14,591,256,254 23.90% -10.04%
Divida Pablica USD 32,205,736  0.08% 31615774  0.05% 31615774  0.05% 1.87%
Qutra Divida Piblica 5,836,773  0.01% 663,553  0.00% 663,553  0.00% 779.62%
Obrigagbes Diversas Euro 21,186,342,822 41.86%  28,040,667,895 4592%  28,040.667,895 4592% -24.44%
Obrigagoes Diversas USD 53,610,507 0.11% 151,909,241 0.25% 151,909,241 0.25% -64.71%
Outras Obrigagdes Diversas 24,270,429  0.05% 22,624,237  0.04% 22,624,237  0.04% 7.28%
F. i Mobiliario 607.471,227 1.20% 813,134,911 1.33% 813,134,811 1.33% -25.29%
F. i Mobiliario i 2,249,208,862  4.44% 2,898,823,209 4.75% 2,898,823,209  4.75% -22.41%
F. i ilidrio Por 1,105,327,585  2.18% 938,280,897 1.54% 938,280,897 1.54% 17.80%
F. io 378,843,802 0.75% 371,293,334 0.61% 371,293,334 0.61% 2.03%
Warrants 564,839  0.00% 1,338295  0.00% 1,338,295  0.00% -57.79%
Outros Valores Mobilidrios Nacionais 185,713 0.00% 181,803  0.00% 181,803 0.00% -8.85%
Qutros Valores Mobiliarios Estrangeiros 976,265,742 1.93% 445,340,735 0.73% 445,340,735 0.73% 119.22%
Liquidez + Outros Activos 7,928,580,243 1567% 8763618422 1435% 8,763,618,422 14.35% -9.53%

Total 50,606,431,864 100.00%  61,061,766,932 100.00%  61,061,766,932 100.00% ATA2%
Nota: Inclui informagdo sobre os valores geridos por. BMF, BPI Geslae de Activos, BPM Gestdo de Aclives; Caixagest, Crédito Agricola Gesl, ESAF - GP, F & C
Portugal; MNF Gestdo de Activos; Montepic Gestdo de Activos; Dunas Capital - Gestdo de Activos; Orey Financial, e Santander Asset Management. Em
Fevereiro de 2012, os mentantes geridos pelas Entidades mencionadas, representavam 91.28% do valor global das carteiras sob gestdo discricionaria (Fonte -
CMVM).

Fonte: APFIPP
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A Gestdo de Carteiras assume a responsabilidade de gerir os activos e instrumentos
financeiros de acordo com as necessidades e desejos de cada cliente, apresentando as solugdes
mais adequadas de acordo com o perfil de risco, objectivos de rendibilidade e os horizontes
temporais de investimento.

A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) (2011:46), no seu Guia do
Investidor, define o servico de Gestdo de Carteiras como consistindo na “gestdo de
patrimonios, nomeadamente dos valores mobilidrios que pertencem aos investidores. A
gestdo ¢é feita de forma individual e personalizada, atendendo as necessidades, perfil de risco
e objectivos de cada cliente; a politica de investimentos é definida de forma mais ou menos
discriciondria, consoante as condigcoes e poderes conferidos pelo cliente (através do contrato
de gestdo) e de acordo com o perfil acordado (isto é, a maior ou menor apeténcia do
investidor para exposicdo a aplicacdes de risco, os objectivos do investimento - por exemplo,
a obtencdo de um rendimento fixo com uma determinada periodicidade - e o significado que
o capital investido representa no patrimonio global do cliente) .

Markowitz (1952, 1959) através do seu livro e artigos expOs a problemdtica da
escolha dos melhores activos para carteiras, formulando a metodologia de escolha da carteira
Optima com base no trade-off entre o risco e o retorno esperado — Teoria do Portfolio. A esta
teoria esta subjacente a ideia de que os activos ndo deverdo ser escolhidos apenas de acordo
com as suas caracteristicas individuais, havendo a necessidade de estabelecer uma correlacio
entre eles, minimizando assim o risco e colhendo os beneficios de uma adequada
diversificacao.

Tendo como base estes pressupostos e de uma forma genérica, poder-se-a definir

como principios basicos da Gestdo de Carteiras, os seguintes elementos:

¢ A defini¢do dos objectivos e perfil de risco do cliente;

% A defini¢@o da politica de investimentos e constru¢do de um plano/carteira
com as melhores solu¢des de mercado;

R/ Z1: . .

% A andlise e acompanhamento constante da performance do seu investimento;

¢ Revisoes periddicas das carteiras de investimento.

Neste contexto, € facil de entender que a decisdo de investimento é um processo
complicado, que ndo se limita a uma simples andlise de produtos financeiros na sua vertente
risco/retorno, mas requer igualmente uma andlise do perfil do investidor, nomeadamente no

que diz respeito a sua aversdo ao risco.
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1.1.1. O Investidor e suas caracteristicas

O objectivo de qualquer investidor € o aumento do seu nivel de riqueza e da
maximizacdo da aplica¢do das suas poupangas.

Conforme ji referido anteriormente, a decisdo de investimento é um processo
complicado e complexo que ndo se limita a uma simples andlise de produtos financeiros na
sua vertente risco/rendibilidade, requerendo uma andlise intensiva da relagdo entre o perfil do

investidor e do produto a investir (aplicacdo).

Figura 1: Relag@o Investidores vs. Produtos Financeiros

rrocure >

INVESTIDORES RESIDENTES

S, o

PRODUTOS FINANCEIROS
EMITIDOS POR RESIDENTES

PRODUTOS FINANCEIROS

INVESTIDORES NAO RESIDENTES EMITIDOS POR NAO RESIDENTES

Fonte: Professor Carlos Tavares

O Guia do Investidor publicado pela CMVM (2011:68), define investidor como
sendo “[...] todas as pessoas ou empresas que participam no mercado de capitais com o
objectivo de [...] valorizarem as suas poupangas ou os seus activos”. O investidor deve
conhecer, ainda que minimamente, o funcionamento dos mercados em que vai investir, 0s
produtos disponiveis e o0s riscos inerentes aos investimentos. Em fungdo da formacdo,
experiéncia e capacidade financeira, os investidores t€m necessidades de protec¢do diferentes.
Sédo estas caracteristicas que determinam a sua classificacdo em dois grandes grupos:

s Investidores institucionais ou profissionais;

< Investidores ndo-institucionais.

No processo de classificacdo do investidor, para além da normal separacido entre
particulares e empresas, as institui¢des financeiras segmentam os seus clientes tendo em conta
critérios demograficos, sociais e econdmicos. O regime fiscal em que este se enquadra deve
ser igualmente tido em conta, tendo em vista a defini¢do da estratégica de investimento a que
o investidor se propde. Desta forma, os critérios de segmentacdo do investidor podem ser

resumidos na figura seguinte (pagina seguinte).
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Figura 2: Elementos de classificagdo do Investidor
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Adaptado do esquema ""Estrutura das Caracteristicas do Investidor' da tese mestrado sob o tema Configuracdo de Carteiras de Investimento: Sistema pericial
financeiro: Uma abordagem integrada'' de Nuno Gongalo Pedrosa (Pdg. 24)
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E imprescindivel a defini¢io do perfil de investimento antes da decisdo de aplicagio
financeira. Para definicdo do perfil do investidor, existem formularios/questiondrios que
respondendo indirectamente aos elementos acima descritos, permitem a defini¢do do perfil de
risco associado ao investidor e do tipo de investimentos a realizar. Estes questionarios/testes
de adequagdo ddo cumprimento ao artigo 314° e seguintes do Coédigo dos Valores

Mobiliarios.

Figura 3: Perfil do Investidor — Binémio Rendibilidade vs. Risco
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Fonte: Atrium Investimentos — SFC SA e Banco Best (adaptacao)

Tendo como base os objectivos definidos, este estudo ird concentrar a sua atengio

exclusivamente no enquadramento fiscal do investidor.

1.1.2. O Enquadramento fiscal do Investidor

Conforme referido anteriormente, o enquadramento fiscal do investidor € um dos
elementos que integram o processo de classificagdo/definicdo do perfil do investidor, porém
serd relativamente consensual dizer-se que o enquadramento fiscal ndo é dos elementos mais
importantes na definicao do perfil estratégico de investimento. No limite, o investidor tende a
olhar mais para a performance histérica de um determinado investimento, no entanto o
impacto fiscal é real. A existéncia de impostos altera completamente a andlise de

rendibilidade de investimento.
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Se é verdade que um investidor particular estd sujeito a um regime fiscal diferente
daquele a que estdo sujeitas as empresas, também € verdade que a fiscalidade prépria de cada
pais, assim como os eventuais acordos de dupla tributagdo existentes entre o pais do
investidor e aquele onde estd sediado o objecto de tal investimento, condicionam o retorno e
rendibilidade do investimento.

Colocam-se assim duas questdes:

¢ Quem é o investidor?

R/

¢ Em que mercado/pais € feito o investimento?

Nas aplicagdes efectuadas em produtos financeiros e de acordo com a tipologia
prevista no Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento de Pessoas Singulares (CIRS) existem
duas categorias de rendimentos que os investidores podem obter:

% Rendimentos qualificados de capitais (juros, dividendos, e outras

remuneracoes dos capitais investidos);

% Rendimentos qualificados por incrementos patrimoniais (mais-valias).

No que diz respeito a sua tributacdo, os sujeitos passivos residentes em territério
portugués sdo tributados pela totalidade dos rendimentos obtidos, quer sejam obtidos em
territério portugués ou fora dele, ou seja, t€m um caracter universal. Os sujeitos passivos ndo
residentes sdo tributados tnica e exclusivamente pelos rendimentos obtidos em territério
portugués. Esta definicdo da base de incidéncia, encontra-se regulada no artigo 15° n.° 1 e 2
do CIRS para os sujeitos passivos pessoas singulares e no artigo 4° n.° 1 e 2 do Cédigo do
Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (CIRC) para os sujeitos passivos pessoas
colectivas.

Em termos genéricos, o perfil fiscal dos investidores é o retratado na figura 4 (pagina
seguinte).

Conforme foi referenciado previamente, o tipo de investidor que serd estudado com
maior rigor serd o dos Investidores enquanto sujeitos passivos pessoas singulares residentes
que obtenham rendimentos fora do ambito de uma actividade empresarial ou profissional, por

este ser o tipo de investidor mais comum que procura os servicos de Gestao de Carteiras.
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Figura 4: Perfil Fiscal dos Investidores
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1.1.2.1. O Enquadramento em sede de IRS

E importante perceber e conhecer a estrutura e principios da tributacio dos sujeitos
passivos singulares, por forma a conseguir entender sob que forma o efeito fiscal pode incidir
sobre os rendimentos das aplicagdes efectuadas em produtos financeiros.

Através da defini¢do de sujeito passivo constante no artigo 13° do CIRS, rapidamente
se conclui que o género de investidores de que trata este estudo, recai no conceito de sujeito
passivo pessoa singular residente, estando por isso sujeito a Imposto sobre o Rendimento das
pessoas Singulares, pela totalidade dos rendimentos obtidos em Portugal e no estrangeiro.

No que concerne a tributagcdo do rendimento das pessoas singulares, o artigo 104° da
CRP, define as linhas directoras e objectivos deste imposto, devendo este ser inico,
progressivo e que salvaguarde os rendimentos tendo em conta despesas e encargos da unidade
tributaria — agregado familiar. O CIRS foi entdo construido e desenvolvido de acordo com
este modelo constitucional e entrou em vigor em 1 de Janeiro de 1989, aprovado pelo Dec.
Lei n.° 442-A/88 de 30 de Novembro.

Os principios subjacentes ao IRS sdo:

% Equidade - tributacio adequada a capacidade contributiva de cada
individuo/agregado familiar, assegurando uma reparti¢do equitativa da carga fiscal;

% Eficiéncia — tributag@o proporciona a necessdria receita fiscal, ndo constituindo
um entrave ao desenvolvimento econémico;

% Simplicidade — maior comodidade para os contribuintes, facilitando o

cumprimento das suas obrigacdes;

O IRS, tratando-se de um imposto que pretende uma tributagdo sobre o rendimento
global do sujeito passivo a uma taxa unica, o artigo 1° CIRS define a base do imposto, tendo
em conta a fonte geradora do rendimento. Esta € uma norma definidora da incidéncia geral do
imposto, designada pela lei como Base do Imposto. Entre outras coisas, o artigo 1° do CIRS
define que este se trata de um imposto anual que incide sobre os rendimentos apds efectuadas
as devidas dedugdes e abatimentos ao Rendimento Bruto. José Guilherme Xavier de Basto, no
seu livro “IRS: Incidéncia Real e determinag@o dos Rendimentos Liquidos” (2007), refere que
ndo faria qualquer sentido a tributacdo da parte do rendimento considerada como
indispensdvel e elementar para manter a integridade da “fonte produtora”, desta forma a lei

define deducdes a realizar aos rendimentos.
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Este normativo define igualmente que os rendimentos deverdo ser enquadriveis
numa das seis categorias definidas pelo artigo, tendo como elementos de referéncia a fonte
geradora do rendimento.

As categorias de rendimento sdo:

s Categoria A - Rendimentos do trabalho dependente;

s Categoria B - Rendimentos empresariais e profissionais;
¢ Categoria E - Rendimentos de capitais;

s Categoria F - Rendimentos prediais;

¢ Categoria G - Incrementos patrimoniais;

s Categoria H - Pensoes.

A defini¢do das vdrias categorias de rendimento serve a necessidade de processos de
determinagdo da matéria tributavel adequada a cada tipo de rendimento. Apesar da aparente
individualidade da natureza dos rendimentos, esta ndo pde em causa a natureza de imposto
sintético ou tnico do IRS.

Com o apuramento dos rendimentos liquidos de cada categoria, inicia-se o processo
de célculo do rendimento global liquido, que posteriormente serd sujeito a uma unica tabela
de taxas progressivas e a um unico conjunto de regras tributarias.

No processo de liquidagdo de IRS (Anexo: Al), poderd identificar-se uma fase
analitica, onde as regras especificas de cada categoria sdo aplicadas e uma fase sintética,

caracterizando-se pela aplicacdo de um unico conjunto de regras fiscais.

Tendo como base os objectivos tracados, a atengdo centrar-se-4 em duas categorias
de rendimentos:
% Categoria E — Rendimentos de Capitais;

/7

s Categoria G — Incrementos Patrimoniais.

Nos préximos dois subcapitulos, estas categorias de rendimentos serdo estudadas
tendo em vista a compreensdo das linhas gerais e das normas de incidéncias das mesmas. No
entanto, o estudo da fiscalidade dos instrumentos financeiros serd realizado no capitulo 3 do

trabalho.

13



O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

1.1.2.1.1.Categoria E — Rendimentos de Capitais

Analisemos agora as normas de incidéncia da Categoria E de rendimentos,
constituida por Rendimentos de Capitais.

A categoria E tem especificidades proprias que a diferenciam das restantes categorias
de rendimentos. Essa especificidade baseia-se em primeiro lugar no uso extensivo da técnica
de retencdo na fonte quanto a rendimentos de capitais, verificando-se assim a figura da
substitui¢do tributdria®. Para a generalidade dos rendimentos de capitais, a substitui¢do
tributdria através da aplicagdo das taxas liberatdrias é a regra principal de tributagdo, salvo
opg¢ao por englobamento.

Relativamente a natureza dos rendimentos de capitais, a delimitacdo suscita
dificuldades de classificacdo e de categorizacdo, especialmente com a Categoria B —
Rendimentos empresariais e profissionais — e Categoria G — Incrementos Patrimoniais.

Os rendimentos de capitais sdo genericamente definidos como todos os “frutos e
demais vantagens econdmicas, qualquer que seja a sua natureza ou denominacdo, sejam
pecunidrias ou em espécie, procedentes, directa ou indirectamente, de elementos
patrimoniais, bens, direitos ou situagdes juridicas, de natureza mobilidria, bem como da
respectiva modificagdo, transmissdo ou cessagdo, com excep¢do dos ganhos e outros
rendimentos tributados noutras categorias” — artigo 5° n.° 1 do CIRS.

O conceito de rendimentos de capitais constante da norma, por um lado, serve para
realcar a natureza mobilidria dos activos patrimoniais desta categoria e por outro lado,
excepcionar do seu dmbito os ganhos e rendimentos tributados noutras categorias. Desta
forma, a lei atribui a categoria E de rendimentos um carécter residual, resolvendo possiveis
problemas de classificacdo entre esta categoria e a categoria G.

E igualmente importante referenciar que os rendimentos de capitais s6 pertencem 2
categoria E, quando estes ndo forem absorvidos pela categoria B de rendimentos, ou seja,
deixam de ser considerados rendimentos de capitais, os ganhos qualificados como
rendimentos de capitais auferidos no &mbito de uma actividade profissional ou empresarial.

Apesar do caracter residual da categoria E, consubstanciado na al. p do n.° 2 do
artigo 5° do CIRS - “Quaisquer outros rendimentos derivados da simples aplicacdo de

capitais” — este mesmo n.° 2 enumera exaustivamente os rendimentos desta categoria.

* Substitutos Tributdrios sdo as entidades que estdo legalmente obrigadas a reter a parte correspondente ao
imposto e a entrega-la ao Estado. Os Substitutos substituem os titulares dos rendimentos no dever de entrega do
imposto e sdo o seu devedor principal.
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Em termos genéricos, é possivel organizar esses rendimentos em duas grandes

classes, conforme a figura seguinte.

Tabela 2: Quadro resumo - Rendimentos Categoria E

JUROS PARTES SOCIAIS OUTROS RENDIMENTOS
Mutuos Lucros e adiantamentos sobre Associa¢io em participa¢a
Abertura de crédito fucros Cessao tempordria de direitos de
Reporte Valor da partilha considerado de autor e de direitos de propriedade
Depésitos aplicaciio de capitais industrial
Certificados de Depésito Amortizacio de partes sociais sem |Experiéncia adquirida
Titulos de Divida reducdio de capital Cedéncia de equipamentos e redes
Suprimentos Associac¢do a quota informéticas
Conta Corrente Seguros de vida
Dilacio ou mora Reembolso de PPR e PPA
Outros juros Cessio de créditos
Swaps Certificados

Outros rendimentos

Fonte: Guia dos Impostos em Portugal — 2011 (Carlos, at al. 2011)

Quanto a exigibilidade do imposto, os rendimentos de aplicacdo de capitais sdo
sujeitos a tributagdo e a retencdo na fonte, de acordo com os artigos 7°, 71° e 101° do CIRS.
Em termos gerais, 0 momento da sujeicdo tributdria é a do vencimento — momento em que se
vencem, se presume o vencimento, sdo colocados a disposi¢do do seu titular, na data do
apuramento do respectivo quantitativo ou na data da sua liquidacdo. Em suma, os
rendimentos atrds referidos ficam sujeitos a imposto nas seguintes situagdes:

a)  Vencimento, ainda que presumido;

b)  Pagamento ou colocagdo a disposi¢ao;

c)  Apuramento do quantitativo;

d) Liquidagdo da operagao.

Tendo em conta os momentos possiveis de tributacdo dos rendimentos da categoria E
resta saber de que forma estes poderdo ser tributados.

Conforme foi referido anteriormente, estes rendimentos podem ser tributados através
de uma taxa liberatdria ou através de englobamento aos rendimentos das outras categorias
(quando esses rendimentos forem classificados como rendimentos de categoria B, estes s@o de
englobamento obrigatério) — artigo 22° do CIRS.

Os rendimentos de capitais auferidos por residentes sdo tributados a taxa liberatéria

de 21.5%° (ou a 30%, casos esses rendimentos sejam pagos através de contas “Jumbo”, ou

P OE 2012 — tributacdo a taxa liberatéria de 25%.
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seja, contas abertas por conta de terceiros nao identificados). Neste caso, a entidade pagadora
substitui o sujeito passivo do imposto, ficando esta com a obrigagdo de entregar o montante
da retencdo ao Estado. Deste modo, o contribuinte liberta-se de qualquer obrigacdo de
natureza contributiva e declarativa relativamente a estes rendimentos.

Na hipétese de englobamento, o sujeito passivo terd de optar expressamente por esta
via e declarar a totalidade dos rendimentos de capitais. O englobamento de rendimentos
provenientes de lucros, adiantamento por conta de lucros (inclui dividendos) ou de partilha,
no caso da liquidag¢do de empresas, a tributagdo incide sobre apenas 50% do respectivo valor.
Esta atenuagdo fiscal tem como objectivo a eliminagdo da dupla tributacdo econdémica dos
lucros das sociedades, uma vez que os lucros ja estdo sujeitos a IRC. No entanto, é importante
realcar que esta hipdtese apenas se aplica se os beneficidrios forem residentes e quando a
entidade devedora tenha sede ou direc¢do efectiva em Portugal ou noutro Estado Membro da
Unido Europeia que cumpra os requisitos e condi¢gdes estabelecidas no artigo 2° da Directiva
n°® 90/435/CEE. Na op¢do de englobamento, a retencdo assume natureza de imposto por conta
e € sempre importante perceber qual a forma de tributagdo mais vantajosa para o detentor dos
rendimentos.

Sendo realizada a opgdo pelo englobamento, incidird igualmente uma sobretaxa
extraordinaria de 3,5% sobre o rendimento colectavel que resulte do englobamento, acrescido
de mais-valias derivadas de valores mobilidrios, instrumentos financeiros derivados, warrants
auténomos e certificados, que exceda a retribuicdo minima mensal garantida anualmente (€
6.790). A sobretaxa extraordindria incidird apenas sobre os rendimentos auferidos em 2011.

A tributacdo através de taxa liberatdria ocorre no momento do pagamento dos
rendimentos e a opc¢do pelo englobamento terd de ser feita até ao dia 31 de Janeiro do ano
seguinte aquele a que os rendimentos respeitam, conforme art.® 119° n° 3 do CIRS.

Resta ressalvar que os rendimentos de categoria E ndo admitem dedugdes de perdas e
que ndo estdo previstas deducgdes especificas para os rendimentos de capitais, pelo que o

rendimento bruto € igual ao rendimento liquido.

1.1.2.1.2.Categoria G — Incrementos Patrimoniais

Neste ponto serdo analisadas as normas de incidéncia da categoria G de rendimentos,

constituidas por Incrementos Patrimoniais.
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7z

Esta categoria é o produto da fusdo da antiga categoria G (Mais-Valias) com a
categoria I (Outros Incrementos), bem como outros incrementos patrimoniais que ndo
estavam previamente contempladas no dambito do CIRS.

Os rendimentos da actual categoria G de rendimentos, encontram-se definidas no
artigo 9° do CIRS. Deste modo, esta categoria é composta pelos seguintes tipos de
rendimento:

Rendimentos de Mais-Valia;

Acréscimos Patrimoniais ndo justificados;

Indemnizacdes que visem a reparacdo de danos ndo patrimoniais;

YV V VYV VY

Importancias auferidas em virtude da assuncdo de obrigacdes de nao
concorréncia.

E importante realcar que, a semelhanca do que acontece nos rendimentos de
categoria E, também estes rendimentos podem ser considerados como rendimentos
profissionais e empresariais. Desta feita, quaisquer destes rendimentos s6 pertencem a
categoria de Incrementos Patrimoniais, quando estes ndo forem absorvidos pela categoria B
de rendimentos, ou seja, quando auferidos no ambito de uma actividade profissional ou
empresarial.

No que concerne as Mais-Valias (elemento consagrado nos rendimentos da categoria
G que merecem tratamento especial, tendo em atencdo os objectivos definidos para este
trabalho, mais concretamente as Mais-Valias Mobilidrias), o artigo 10° do CIRS demonstra o
cardcter selectivo da tributacdo destes incrementos, enumerando-os taxativamente. Em termos
genéricos, é possivel organizar estes rendimentos em cinco grupos:

» Mais-valias imobilidrias;

» Mais-valias resultantes da afectagdo de quaisquer bens do patriménio
particular a actividade profissional e empresarial exercida pelo proprietério;

» Mais-valias relativas a propriedade intelectual, a propriedade industrial e ao
“know-how”;

» Mais-valias de partes sociais e valores mobilidrios;

» Mais-valias de instrumentos financeiros derivados e outros valores

mobilidrios e produtos financeiros de novo tipo.
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Os ganhos sujeitos a IRS sdo apurados pela diferenca entre o valor de realizagdo e o
valor de aquisicdo, liquidos da parte qualificada como rendimento de capitais e das despesas
relacionadas com a alienag@o.

Em termos sintéticos, a mais-valia ou menos-valia, € igual a:

Equacdo 1: Férmula de cilculo da Mais (Menos) Valia Mobilidria

Valor de Realizacdo — (Valor de Aquisi¢cdo + Despesas com alienagdo)

Na tributacdo dos ganhos pela transmissdo onerosa de partes sociais e de outros
valores mobilidrios, estd associado um ajustamento em fun¢do do objectivo da politica de
desenvolvimento do Mercado Financeiro. Toda e qualquer reforma da tributacio dos
rendimentos que negligencia a mobilidade, praticamente instantinea e total, que tém as bases
tributdrias das aplica¢des financeiras, em IRS ou em IRC, arrisca a fomentar uma evasdo
fiscal maciga e a agravar a falta de equidade que em geral existe entre os niveis de fiscalidade
dos rendimentos do trabalho e do capital (Mario Patinha Antao; 2002).

Na tributagdo de partes-sociais e outros valores mobilidrios, o legislador decidiu
definir as seguintes regras:

% Para valores mobilidrios da mesma natureza deve ser utilizado o critério de
valorizacdo FIFO (First In, First Out);

% Os obtidos por incorporagdo de reservas ou por substituicdo € de considerar a
data dos valores que lhe deram origem:;

% Nas permutas de partes de capital, nas condi¢des referidas no n.° 5 do artigo
67° e no n.° 2 do artigo 71° do CIRC, o periodo de detengdo corresponde ao somatoério
dos periodos em que foram detidas as partes de capital e as recebidas em troca,

aplicando-se nos casos de fusdo e de cisdo a mesma regra, com as necessarias

adaptacoes.

Tendo definido os critérios para determinacdo da data de aquisi¢do, é importante
agora definir o valor de aquisicao e valor de realizacao.

No que concerne ao valor de aquisi¢do de partes sociais e de outros valores
mobiliarios, considera-se:

»  Cotados em bolsa

= Custo documentalmente provado ou na sua falta;
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= O da menor cotagdo nos 2 anos anteriores a data de alienacdo se outro
mais baixo nio for declarado.
»  Naio cotados em bolsa
= Custo documentalmente provado ou na sua falta;

=  Valor nominal.

Na definicdo do valor de realizacio, quando este for superior ao declarado:

> Accdes ou outros valores mobilidrios, cotados em bolsa, o valor da cotacdo a
data de transmissao ou, em caso de desconhecimento desta, o da maior cotagdo do ano a que
se reporta a alienacao;

»  Acgoes ou outros valores mobilidrios, ndo cotados em bolsa e quotas sociais,
serd o que corresponder com base no dltimo balanco.

O saldo entre as mais-valias e menos-valias realizadas poderéo ser tributadas a taxa
de 20%", e no caso de op¢do de englobamento, serdo tributados em funcio dos rendimentos

englobados e da composicdo do agregado familiar.

No capitulo “3.0 Enquadramento Fiscal dos Instrumentos e Produtos Financeiros”
serd mais perceptivel a aplicagdo dos normativos anteriormente apresentados e as

particularidades de certos instrumentos financeiros.

* OE 2012 - tributacfo 2 taxa de 25%.
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2. Os Fundos de Investimento

2.1. Nocao

Os Fundos de Investimento caracterizam-se genericamente por ser um produto
financeiro alternativo para aplicacdo das poupangas dos investidores em diversos tipos de
activos/produtos financeiros — accdes, obrigacdes e outros valores mobilidrios — tendo a
vantagem de serem geridas por profissionais especializados.

A Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimoénios
(APFIPP), define Fundos de Investimento como “um patrimonio autonomo que resulta da
agregacdo e aplicacdo de poupancas de entidades individuais e colectivas em mercados
primdrios e/ou secunddrios de valores”.

A CMVM, por sua vez no seu Guia do Investidor (2011:55), define Fundo de
Investimento como “um patrimonio que pertence a vdrias pessoas, destinado ao investimento
em determinados activos e geridos por profissionais (Sociedades Gestoras) [...] O
patrimonio de um fundo pode ser investido em diversos bens, como por exemplo accoes e
obrigacdes, de modo a constituir um conjunto diversificado de valores mobilidrios ou outros
activos”.

A constitui¢do de um fundo depende sempre de autorizagdio da CMVM, com parecer
do BdP, mediante requerimento apresentado pela respectiva sociedade gestora.

Tendo como base o referido nestas duas defini¢des, os Fundos de Investimento
constituem uma forma de investimento indirecto no mercado, ou seja, o investidor ndo vai
directamente ao mercado investir, vai sim participar de uma carteira de activos que é
igualmente detida por uma pluralidade de investidores.

Os investidores que investem em fundos sdo designados por “Participantes”. Cada
participante € titular de uma parte do capital do fundo, isto é, € detentor de um determinado
namero de unidades de participacdo ou UP’s — forma de representacdo de uma parcela do
fundo.

A participacdo dos investidores no fundo realiza-se através de opera¢des de compra e
venda, designados respectivamente por Subscricdo e Resgate, junto das respectivas entidades
comercializadoras ou através da negociacdo em bolsa.

No que respeita ao risco e as vantagens do investimento em Fundos de Investimento,
¢ importante realcar que todos os participantes assumem niveis de risco iguais, ainda que

menores, caso esses mesmos investidores optassem pelo investimento directo nos mesmos
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activos que constituem esse mesmo Fundo de Investimento, dado que esse risco se encontra
diluido. Importa realcar que o nivel de rendibilidade esperado, por sua vez serd maior no
investimento directo, por contrapartida desse nivel de risco mais elevado.

Conforme foi referido anteriormente, a gestdo dos Fundos de Investimento estd a
cargo de uma Sociedade Gestora de Fundos de Investimento — SGFI, que é remunerada
através da comissao de gestdo e comiss@o de performance (em alguns casos) paga pelo Fundo
sob gestdo. A SGFI cabe a tarefa de:

¢ Administragdo em representacdo dos participantes;
+ Gestdo dos investimentos e defini¢do da politica de investimento;
+ Comercializacdo e cdlculo das unidades de participacio;

% Construg@o de um plano / carteira com as melhores solucdes de mercado;

« A andlise e acompanhamento constante da performance do seu investimento;

®
%

Revisoes periddicas das Carteiras de Investimento.

Para além da Sociedade Gestora, existe igualmente a Entidade Depositiria e
Entidade Comercializadora, que em conjunto com a primeira executa a gestio do fundo,
nomeadamente na comercializacdo das unidades de participagdo, guarda e depdsito dos
activos, liquidagdo das transacc¢des e cobranca dos rendimentos dos activos. Estas entidades
sdo remuneradas através de:

i.  Comissdo de subscrigdo e resgate;

ii.  Comissdo de custédia e depdsito.

No investimento em Fundos de Investimento, pretende-se:

+ Diversifica¢@o dos riscos de investimento através da detengdo de uma parcela
de uma carteira variada de activos;

% Flexibilizacdo do investimento através da aplicagdo/mobilizacdo da liquidez
de forma répida e previsivel;

% Obtengdo de servigos profissionais de gestores profissionais e especializados
a precos mais baixos do que aqueles que se conseguiriam se fossem feitos
particularmente, ou seja, através da gestdo de uma entidade especializada;

% Reducdo dos custos de transac¢do, comparativamente aqueles que um
investidor teria de suportar por cada operacio;

% Acesso preferencial a determinados produtos ou negdcios, em virtude da

intervengdo da Sociedade Gestora e os elevados montantes envolvidos;
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+ Simplicidade quanto a forma de investir ¢ o reembolso dos montantes

aplicados € realizado de forma previamente estabelecida;

®
%

Beneficio das vantagens acessiveis em exclusivo a investidores de grande

dimensio (Economias de Escala).

®
%

Eventuais vantagens fiscais.

Através da andlise das tarefas e objectivos das Sociedades Gestoras de Fundos, é
possivel verificar semelhangas com os principios basicos da Gestdo de Carteiras, conforme
definidos no respectivo capitulo (ver capitulo 1.1). De facto, em ambas as situagles estd
subjacente a ideia da gestdo, por parte de profissionais, das poupancas e investimentos do
investidor. No entanto, existem aspectos que as distinguem, pois na Gestao de Carteiras, o
investidor tem a possibilidade de ordenar ao gestor a execugdo de determinadas ordens, o que
ndo acontece nos Fundos de Investimento. A Gestdo de Carteiras permite uma maior
adequacgdo do investimento ao investidor, excepg¢do feita da gestdo feita através de carteiras
modelo de investimento. Por sua vez, os montantes de investimento iniciais exigidos sdo
menores nos Fundos de Investimento, sendo por isso mais acessiveis a generalidade dos
investidores. Aos Fundos de Investimento estdo subjacentes determinadas vantagens fiscais e

financeiras.

2.2. Classificacao dos Fundos de Investimento

Cada Fundo de Investimento tem a sua politica e objectivos de investimento. Existem
fundos especializados que investem em exclusivo numa classe de activos, ou em diversas
classes de activos e hd os que investem tendo em conta o nivel de liquidez e de variabilidade
do capital.

Os diferentes objectivos de gestdo e de capital justificam a classificacdo dos Fundos
de Investimento de acordo com diversos critérios.

No que diz respeito a variabilidade do capital, estes podem ser classificados em dois
tipos:

» Fundos Abertos, constituidos por unidades de participacio em numero
variavel, podendo os investidores subscrever e resgatar as UP’s em qualquer

momento;
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>

Fundos Fechados, constituidos por unidade de participagdo em niimero fixo,
podendo os investidores subscrever num determinado periodo e o seu resgate
ou reembolso, em regra apenas na liquidacdo do fundo ou em datas pré-

definidas.

Existem ainda fundos que constituidos por um nimero fixo de UP’s e restante por

montante varidvel de UP’s, sdo designados por Fundos Mistos.

Quanto a exposi¢do geogrifica de actuacio, estes podem ser classificados de acordo

com os seguintes critérios (em concordancia com a APFIPP):

>

Fundos Nacionais — fundos residentes que investem em exclusivo em
valores transaccionados em mercados nacionais;

Fundos da Zona Euro — fundos residentes que investem em exclusivo em
valores transaccionados em mercados dos paises aderentes ao Euro;

Fundos da Unido Europeia, Suica e Noruega — fundos residentes que
investem em exclusivo em valores transaccionados em mercados da EU,
Suica e Noruega;

Fundos da América do Norte — fundos residentes que investem em exclusivo
em valores transaccionados em mercados da América do Norte (EUA e
Canada);

Fundos Internacionais — fundos residentes que direccionam as suas
aplicagdes para os mercados internacionais, sem as especificidades das
anteriores categorias;

Fundos Estrangeiros — fundos ndo residentes comercializaveis no territério

nacional.

Quanto a natureza dos valores em carteira, estes podem ser classificados de acordo

com os activos a que estejam associados:

>

Fundos de Investimento Imobiliario (FII) — organismo de investimento
colectivo em que o fim das aplicacdes de investimento sdo valores
fundamentalmente de raiz imobilidria ou em valores mobilidrios de
sociedades cujo objectivo especifico esteja relacionado com transaccdo,

mediagdo, desenvolvimento ou explorac¢do imobilidria;
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» Fundo de Investimento Mobilidrio (FIM) — organismo de investimento
colectivo em que o fim das aplicacdes de investimento sdo valores

mobilidrios transaccionados, cotados ou ndo cotados em bolsa.

Dada a especificidade e objecto deste trabalho, a atencdo serd inteiramente centrada
nesta dltima categoria.

Dentro desta dltima categoria e tendo ainda em consideracdo as diversas politicas de
investimento, horizonte temporal, binémio rendibilidade/risco, nivel de liquidez e crescimento
subjacente a cada FIM, € possivel ainda definir diversas categorias (em concordancia com a

APFIPP):

Tabela 3: Tipos de Fundo de Investimento Mobilidrio

Tipos de FIM

Fundos de Acg¢des Investem no minimo 70% do patriménio em ac¢des do mercado nacional e/ou internacional.

Fundos de Obrigacoes Investem no minimo 50% do patriménio em obrigacdes do d 1 e/ou internacional, taxa indexada e/ou fixa.
Fundos Mistos Investem de forma equilibrada em ac¢oes e obrigacdes
Fundos de elevada liquidez, predomi do aplicacdes de curto prazo, nomeadamente bilhetes do tesouro, papel comercial,

Fundos de Tesouraria . ‘s . L . s
depdésitos bancirios e/ou quaisquer outros valores mobilidrios com maturidade inferior a um ano.

|
Fundos do Mercado Monetirio |Fundos de elevada liquidez, i indo em depdsitos bancarios e valores mobilidrios com maturidade inferior a um ano. |

Fundos de Fundos Sao exclusivamente compostos por unidade de participacdo de outros fundos nacionais e/ou internacionais |

d

Os FPR/E sdo planos de reforma complementares a seguranca social cuja politica de investi se dici pela
lei. Investem, sobretudo, em obrigacdes e acgdes.

Fundos Poupanca Reforma/E

Constituem um veiculo de di izacio do d ioni ional. A sua politica de investimento encontra-se condicionada |

Fundos Poupanga Accdes pela lei, devendo investir um minimo de 50 % em ac¢des nacionais

Caracterizam-se pela politica de i i reproduzir i ou parci a evolucdo de um determinado indice de valores
mobilidrios nacional ou internacional.

Fundos de Indices

patriménio, visando a protecciio do capital, um rendimento ou um determinado perfil de rendimentos.

i . Sao fundos fechados que tém associados um j de i d. r terceiros, ou uma determinada configuracio do
Fundos Garantidos q po > igurag |
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2.3. O regime fiscal dos Fundos de Investimento Mobiliario

2.3.1. Enquadramento Fiscal

Os Fundos de Investimento Mobilidrio, que se constituam e operem de acordo com a
legislacdo nacional, t€ém consagrado na lei um regime de “Neutralidade Fiscal” assente no
principio que, em termos fiscais, os participantes se encontram na mesma situagdo, caso
fossem investidores directos.

Os FIM sdo sujeitos passivos de IRC, que beneficiam de um regime especial de
tributacdo consagrado no artigo 22° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF). Este regime
especial de tributagdo tributa os rendimentos obtidos pelos FIM, como se desses rendimentos
fossem titulares pessoas singulares residentes (SPPSR) em territério portugués, com as
devidas especificidades. A tributacio dos rendimentos na esfera dos FIM depende da
respectiva natureza e origem, dentro ou fora do territério nacional.

O regime fiscal dos FIM e dos seus participantes, tem sofrido alteracdes desde a sua
redac¢do inicial em 1989 — Decreto-lei n.° 215/89, de 1 de Julho — pelo facto de o mesmo
normativo se manter desadequado da realidade deste produto financeiro.

O Professor Américo Bras Carlos no seu artigo da revista Fisco n.® 38/39 (1992: 26),
centra a questdo no elemento de personificacdo tributdria dos Fundos de Investimento, ou
seja, como o préprio refere, a problematica do regime fiscal dos fundos de investimento é o da
desconsideracdo do véu de personalidade que o proprio direito fiscal lhe conferiu. Citando o
Professor Bras Carlos, “a personificacdo dos «fundos» pela via da atribuicdo de direitos e
deveres de natureza tributdria, face ao cardcter absoluto e qualitativo da personalidade
Jjuridica, imediatamente o legislador prosseguiu [...] a ideia da irrelevancia fiscal do ente
Jjurisdicionalizado, entretanto colocado entre a sociedade gestora e os participantes”. O
principio da proibi¢do da ndo discriminacdo dos participantes dos fundos, face aos
investidores directos, fez com que o legislador rejeitasse um regime cléssico de tributagdo dos
fundos e dos participantes. E nessa procura da nio discriminagdo negativa dos participantes
que o regime fiscal dos Fundos de Investimento foi sendo construido, nomeadamente o
regime fiscal dos FIM.

Sendo assim, coloca-se entdo a questao:

% Como ¢é que o Principio da Neutralidade Fiscal se encontra assegurado no

actual Regime?
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Para resposta a esta pergunta, sera agora analisado o disposto no artigo 22° do EBF

ao nivel dos rendimentos auferidos pelos FIM’s e a tributagdo dos seus participantes.

2.3.1.1. Tributacao dos Rendimentos auferidos pelos FIM’s

Os rendimentos auferidos na esfera dos Fundos de Investimento Mobilidrio sdo
tributados de acordo com a respectiva natureza e origem do rendimento.

Tratando-se de rendimentos de aplicacdo de capitais obtidos em territério portugués,
o artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF define que estes devem ser tributados, autonomamente, por
retencdo na fonte a titulo de IRS como se de pessoas singulares residentes se tratasse. Nas
situacdes em que aquela retencdo na fonte ndo for efectuada pela entidade a quem compete, o
rendimento serd igualmente tributado as taxas de retencdo na fonte como se de pessoas
singulares residentes se tratasse, devendo a Sociedade Gestora entregar o imposto ao Estado
até ao dia 20 do més seguinte aquele a que respeitarem. Tratando-se de rendimentos nédo
sujeitos a retencdo na fonte (que nio sejam mais-valias), a tributacio é auténoma, a taxa de
25% sobre o respectivo valor liquido obtido em cada ano, sendo o imposto entregue ao Estado
pela Sociedade Gestora até ao fim do més de Abril do ano seguinte aquele a que os
rendimentos respeitam. Esta é uma regra residual que visa abarcar os rendimentos que os
Fundos de Investimento, incluindo os Fundos de Investimento Imobilidrio, podem obter e que
ndo sdo enquadraveis nas restantes situagdes.

Tratando-se de rendimentos de aplicagcdo de capitais obtidos fora do territério
portugués, o artigo 22° n.° 1 al. b) do EBF define que séo tributados, autonomamente, a taxa
de 20%, os rendimentos de titulos de divida, dividendos e rendimentos provenientes de
Fundos de Investimento. Para os rendimentos de outra natureza, estes sdo tributados,
autonomamente; a taxa de 25%. A entrega do imposto é efectuada pela respectiva Sociedade
Gestora até ao fim do més de Abril do ano seguinte aquele a que respeitar. Para atenuagdo da
dupla tributagdo internacional, a lei permite um crédito de imposto relativo ao imposto
suportado no estrangeiro nas condi¢des previstas no artigo 22° n.° 15 do EBF. Desta feita, se
existir convengdo para evitar dupla tributacio (CDT), que ndo exclua o ambito dos FIM,
celebrada entre Portugal e o Estado da fonte do rendimento, o crédito de imposto por dupla
tributacdo ndo ultrapassa o imposto pago no Estado da fonte do rendimento, nos termos da

CDT.
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Para os rendimentos provenientes de mais-valias’, o artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF
define que sdo tributados, autonomamente, a taxa de 10%6, a diferenga positiva entre as
menos-valias e as mais-valias obtidas em cada ano. O imposto deverd ser entregue pela
Sociedade Gestora até ao final de Abril do ano seguinte aquele a que respeitar.

O artigo 22° n.° 16 do EBF, por sua vez, exclui de tributacdo o saldo positivo das
mais e menos valias resultantes da alienag@o de acc¢des detidas durante mais de 12 meses e da
alienag@o de obrigacdes e outros titulos de divida, a excepcdo de quando estes forem obtidos
por Fundos de Investimento fechados ou mistos de subscricdo particular, caso em que serdo

tributados a taxa de 20%".

2.3.1.2. Tributacao dos participantes dos FIM’s

A tributacdo dos rendimentos provenientes de unidades de participagdo em Fundos
de Investimento Mobilidrio depende do enquadramento fiscal do seu detentor e da respectiva

residéncia fiscal.

2.3.1.2.1.Sujeitos passivos de IRS que obtenham o rendimento fora do

ambito de uma actividade empresarial ou profissional8

O artigo 22° n.° 2 do EBF estipula que os rendimentos distribuidos pelos FIM’s a
sujeitos passivos singulares residentes fora do Ambito de uma actividade comercial, industrial
ou agricola, ainda que obtidos mediante resgate de UP’s, sdo isentos de IRS, sendo esses
rendimentos tributados na pessoa juridica do fundo (conforme referido anteriormente). No
entanto, o sujeito passivo pode optar pelo englobamento dos rendimentos — artigo 22° do
CIRS - caso em que ficard sujeito a imposto. Nesta situacdo, a retengdo na fonte paga pelo
fundo tem a natureza de pagamento por conta, sendo deduzido ao imposto a pagar pelo titular
das unidades de participagdo. A tributacdo ird incidir sobre 50% dos lucros colocados a

disposi¢do do Fundo por pessoas colectivas sujeitas e ndo isentas de IRC, bem como os

> Até ao ano de 2010, os Investidores que optassem pelo investimento directo no mercado, tinham um regime de
tributacdo igual aos FIM’s no que diz respeito as mais-valias. Desde entdo, tornou-se um regime exclusivo dos
FIM’s. Este ponto serd tratado com maior detalhe no capitulo de O Enquadramento Fiscal dos Instrumentos e
Produtos Financeiros, aquando do comparativo entre o regime de tributagdo dos Investidores “directos” e o
regime de tributacdo dos FIM’s.

®OE 2012 - Tributagéo a taxa de 21,5%.

" OE 2012 — Tributago a taxa de 25%.

§ Tipo de investidor em anélise neste trabalho.
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rendimentos resultantes de partilha em consequéncia da liquidagcdo dessas entidades que
sejam considerados como rendimentos de capitais. Esta deducdo ao rendimento é igualmente
aplicavel aos lucros distribuidos por entidades residentes num Estado Membro da Unido
Europeia que preencham os requisitos e condicdes estabelecidos no artigo 2.° da Directiva n.°

90/435/CEE, de 23 de Julho.

2.3.1.2.2.Sujeitos passivos de IRC e sujeitos passivos de IRS que

obtenham o rendimento no ambito de uma actividade

empresarial ou profissional

Os rendimentos respeitantes a unidades de participacdo obtidos por sujeitos passivos
de IRC/IRS, no ambito de uma actividade empresarial ou profissional, ainda que obtidos
mediante resgate de UP’s, ndo estdo sujeitos a retencdo na fonte, conforme referido no artigo
22° n.° 3 do EBF. Os rendimentos deverdo ser considerados como proveitos ou ganhos no
exercicio econémico em que foram auferidos e o montante de imposto retido ou devido na
esfera do Fundo tem a natureza de imposto por conta.

A tributacdo ird incidir sobre 50% dos lucros colocados a disposi¢do do Fundo por
pessoas colectivas sujeitas e ndo isentas de IRC, bem como os rendimentos resultantes de
partilha em consequéncia da liquidacdo dessas entidades que sejam considerados como
rendimentos de capitais. Esta deducdo ao rendimento € igualmente aplicdvel aos lucros
distribuidos por entidades residentes num Estado Membro da Unido Europeia que preencham
os requisitos e condi¢Oes estabelecidos no artigo 2.° da Directiva n.° 90/435/CEE, de 23 de
Julho.

Sendo o titular das unidades de participacdo, um sujeito passivo isento de IRC e
dispensado da entrega da declaracdo anual de rendimentos, o imposto retido ou devido pelo
Fundo, deve ser restituido pela Sociedade Gestora e pago conjuntamente com os rendimentos

respeitantes a essas unidades de participagdo — artigo 22° n.° 4 do EBF.

2.3.1.2.3. Participantes nao residentes em territorio portugués

Os rendimentos distribuidos pelos FIM’s respeitantes a unidades de participagdo e

que ndo sejam imputaveis a estabelecimento estavel situado em territério portugués, ainda que
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obtidos mediante resgate de UP’s, sdo isentos de IRS/IRC, conforme estabelecido no artigo

22°n.° 5 do EBF.

2.3.2. Perspectivas futuras do regime dos FIM’s

Pese embora, o carédcter de Neutralidade Fiscal do regime consagrado no artigo 22°
do EBF continua a subsistir a pretensdo para alteracio do mesmo. A razdo para este facto
prende-se em larga medida com o objectivo da harmonizacdo entre o Fundos nacionais e os
Fundos estrangeiros.

O grande desafio quanto a evolucdo do actual regime de tributacdo dos Fundos de
Investimento Mobilidrio passa pelos seguintes pontos:

1. Aumento da competitividade da indudstria nacional de Fundos de
Investimento, tornando-os mais atractivos para os investidores nacionais e
internacionais;

2. Criagdo de um Sistema Fiscal com referéncia internacional;

3. Controlo da Evasao Fiscal;

4. Manutengdo dos niveis de receita fiscal para o Estado Portugués.

Com a entrada em vigor das novas Directivas Europeias (UCITS IV) e do Decreto-
Lei n.° 71/2010 de 18 de Junho, que prevé o regime juridico dos organismos de investimento
colectivo (OIC) e de fundos de investimento imobilidrio (FII) sob a forma societéria - os quais
se designam por sociedades de investimento mobilidrio (SIM) e por sociedades de
investimento imobilidrio (SIIMO), de capital fixo (SICAF ou SICAFI) ou varidvel (SICAV
ou SICAVI) — serd mais facil a comercializacdo de fundos noutros paises que nao o de origem
do fundo.

Tendo em consideragdo, exclusivamente os investidores Portugueses e o seu factor
fiscal, os Fundos de Investimento Mobilidrio nacionais terdo as suas vantagens face aos
Fundos estrangeiros, na medida em que a tributagdo € feita como se de pessoas singulares
residentes se tratasse, através de um método de tributacdo designado por, tributacdo por
dentro. Porém, coloca-se a questdo quanto aos investidores ndo residentes, pois se os Fundos
nacionais continuarem a ter uma fiscalidade distinta dos restantes paises, iremos continuar a

ter uma inddstria de Fundos em exclusivo para o mercado nacional, sendo que serd
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improvavel que um investidor noutro pais esteja interessado em subscrever um fundo que o
proprio € tributado no seu pais de domicilio.

Os Fundos harmonizados (UCITS 1V), como por exemplo os Fundos sediados no
Luxemburgo que possuem um regime de tributacio particularmente vantajoso, designado por
tributacdo a saida, permitem uma capitalizacdo total dos rendimentos obtidos e uma
tributacdo unica no momento do resgate.

Tendo em vista esta problematica, a propria CMVM em 2003 realizou um estudo em
conjunto com a Ernst&Young sobre a competitividade fiscal dos Fundos de Investimento
portugueses, tendo em conta uma tributacio baseada em 3 alternativas:

» Alternativa 1: Tributacdo dos rendimentos obtidos por intermédio de Fundos
de Investimento a uma taxa tnica de retencdo na fonte, ou seja, tributacio
dos FI e isen¢d@o dos participantes;

» Alternativa 2: Tributagao dos rendimentos obtidos por intermédio de Fundos
de Investimento a diferentes taxas de retencdo na fonte, ou seja, tributacio
dos participantes e isenc¢ao dos FI;

» Alternativa 3: Tributacdo dos rendimentos obtidos por intermédio de Fundos
de Investimento a diferentes taxas de retencdo na fonte e tributacdo residual

na esfera dos Fundos, ou seja, tributagdo dos participantes e FI.

Com base nas diversas alternativas apresentadas, foi proposto pela CMVM a
Administracdo Fiscal um modelo assente na tributacio numa base anual, em sede de IRC, dos
rendimentos obtidos pelo Fundo de Investimento, a uma taxa com cardcter meramente
residual (1% da soma algébrica dos diversos tipos de rendimentos) e na tributacdo dos
rendimentos obtidos pelos participantes, relativos a unidades de participagdo em Fundos de
Investimento, a taxas de retencdo na fonte diferenciadas, consoante os rendimentos gerados ao
nivel do fundo correspondessem a mais-valias ou a outros rendimentos de capitais.

O modelo reafirmava todos os pressupostos e objectivos definidos inicialmente,
tentando efectuar a simbiose das vantagens de cada uma das alternativas com a minimizacio
dos inconvenientes que pudessem influenciar negativamente a decisdo de investimento do
participante e tendo como pano de fundo a Receita Fiscal esperada pela Administracao Fiscal.

A proposta de Orcamento de Estado de 2006 veio reafirmar o modelo apresentado
pela CMVM, sendo mais um bom exemplo da inten¢cdo de reformular o quadro geral dos
Fundos de Investimento. A proposta de autorizagdo legislativa - artigo 55° da Proposta de Lei

—referia a abolicdo da diversidade de taxas de tributacdo, na esfera dos FIM, por contrapartida
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de uma taxa reduzida de IRC e a tributacdo generalizada dos Participantes (com o fim da
isencdo para os Sujeitos passivos de IRS que obtivessem o rendimento fora do &mbito de uma
actividade comercial, industrial ou agricola).

Em termos gerais, o0 modelo apresentado podia ser resumido nos seguintes termos:

Figura 5: Proposta de tributacdo dos Fundos de Investimento

" Aplicar ADT’s
Rendimentos Directivas

de fonte nacional comunitarias de fonte estrangeira

Rendimentos

Dispensa de retengao

\ * Organismos de investimento colectivo (0IC’s)
e Tributacao residual 1% Reinvestimento

® Crédito de Imposto DTI nao tributado

Retencao|na fonte
Pagamento | por conta

Isencao desde que nao
aplicavel (regra anti-
abuso)

Retengdo na fonte
liberatéria

4
Participante s.p. IRC
ou actividades profissionais Nao residentes

ou empresar. de s.p. IRS

Participante residente

s.p.IRS

Fonte: CMVM - Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios n.° 17

Os investidores ndo residentes podiam ainda beneficiar da ndo tributagdo em
Portugal pelos rendimentos relativos a unidades de participagdo em Fundos de Investimento.
A possibilidade de ndo tributacio dos rendimentos obtidos mediante resgate, no caso de os
participantes optarem pelo reinvestimento desses montantes em outros Fundos de
Investimento eram igualmente um excelente incentivo a industria dos fundos.

Apesar da proposta apresentada, o regime fiscal dos FIM’s manteve-se inalterado.

De todos os elementos apresentados e das vantagens associadas relativamente a
competitividade internacional da indistria dos Fundos de Investimento nacional, a
manuten¢do dos niveis de receita fiscal para o Estado Portugués serd sem didvida um dos
elementos mais criticos no momento da decisdo de mudanca, pois qualquer alteragcdo ao actual
regime de tributacdo terd consequéncias ao nivel da receita fiscal. Tendo em conta que o
investimento em Fundos de Investimento t€ém um caricter temporal de investimento de 3 a 5
anos (por vezes superior), qualquer mudanca no regime de tributacdo para o momento de
resgate, fard com que essa mesma receita fiscal se “arraste” no tempo e hoje (mais que
nunca) o Estado Portugués necessita de liquidez imediata, ndo se podendo dar ao luxo de
perder receita imediata.

Desta feita, caberd ao legislador nacional a elaboracdo de alternativas tendo em conta

a ndo discriminacdo dos fundos nacionais face aos fundos estrangeiros.
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3. Enquadramento fiscal dos Instrumentos e Produtos Financeiros

3.1. Nocao

Do lado da aplicagdo, ou seja do instrumento escolhido para se efectuar o
investimento, o investidor devera ter particular atencdo quanto a fiscalidade que lhe é
aplicdvel. O investidor tem de estar consciente que todos os investimentos tém riscos
associados e uma fiscalidade que pode influenciar a rendibilidade esperada, devendo procurar
informar-se sobre as suas caracteristicas independentemente do nome sob o qual é
apresentado. Na decisdo do investidor deve pesar a fiscalidade aplicdvel aos instrumentos
financeiros e os custos inerentes. O investidor deverd ainda considerar que instrumentos
diferentes que confiram rendimentos similares podem ter tratamentos fiscais e contabilisticos
diferentes.

Algo que o investidor deverd atender ainda, nomeadamente na qualidade de entidade
singular, é aos acordos de dupla tributacdo quando efectua investimentos em varios mercados
nacionais, num ambiente de livre circulac@o de capitais.

Nos pontos seguintes, serdo apresentadas defini¢des e o respectivo enquadramento
fiscal’ de diversos instrumentos financeiros, dando particular relevancia a diferenciagdo do
tratamento fiscal na esfera dos Investidores (sujeitos passivos singulares residentes no
territério portugués que obtenham rendimentos fora do ambito de uma actividade comercial,

industrial ou agricola) e dos Fundos de Investimento Mobilidrio.

3.1.1. Depositos Bancarios

Os depdsitos, em termos genéricos, sdo produtos financeiros pela qual os bancos
captam fundos junto do publico, obtendo propriedade dos mesmos por um periodo de tempo
(em alguns casos, com prazo pré-estabelecido, como é exemplo os Depdsitos a Prazo) e
assumindo, em relacdo aos fundos depositados, a qualidade de devedores perante os
depositantes. Este tipo de produtos constitui uma aplicagcdo de poupangas, sendo regulado por
um contrato que estabelece as condi¢des, tais como o prazo, taxa de juro (taxa de referéncia

mais spread), penalizacdes, etc.

’ Legislag@o em vigor a 31 de Dezembro de 2011.
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Sdo diversos os tipos de depdsitos existentes no mercado, nomeadamente Depdsitos
a Ordem, Depdsitos a Prazo, Depdsitos a Prazo ndo mobilizdveis, Depdsitos constituidos em
regime especial, etc.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectuada em depdsitos, os seguintes
rendimentos:

» Juros de aplicagdes a prazo e de depdsito.

3.1.1.1. Pessoas Singulares Residentes

Os juros sdo considerados rendimentos de capitais, nos termos do artigo 5° n.°2 al. b)
do CIRS.

Os juros estdo sujeitos a retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, de
acordo com o artigo 71° n.°1 al. a) do CIRS. Atendendo a situacdo tributdria do sujeito
passivo, este podera optar pelo englobamento deste rendimento, situagdo pela qual a retengéo
terd a natureza de impostos por conta, nos termos do artigo 71° n.°6 do CIRS. Sendo realizada
a opcao de englobamento, os juros serdo entdo tributados as taxas aplicdveis aos escaldes de
rendimentos do titular.

Nos juros de depdsitos bancdrios no estrangeiro, ndao hd lugar a retengdo e a
tributacdo € efectuada a taxa especial de 21,5%, salvo opcdo por englobamento, conforme
artigo 72° n.° 5 e 7 do CIRS. Para atenuacdo da dupla tributacio internacional, a lei permite
um crédito de imposto relativo ao imposto suportado no estrangeiro nas condig¢des previstas
no artigo 81° do CIRS. Desta feita, se existir convencdo para evitar dupla tributagdo (CDT)
celebrada entre Portugal e o Estado da residéncia da institui¢do financeira, o crédito de
imposto por dupla tributacio ndo ultrapassa o imposto pago no Estado da fonte do

rendimento, nos termos da CDT.

3.1.1.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Os juros, quando pagos ou colocados a disposicdo de um Fundo de Investimento
Mobilidrio, estdo sujeitos a retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, sobre o
montante total dos juros que lhe sejam distribuidos ou que sejam colocados a sua disposicio,

como se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territério
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portugués, conforme artigo 71° n.° 1 al. a) do CIRS, por remissdo do artigo 22° n.° 1 al. a) do
EBF.

Nos juros de depdsitos bancérios no estrangeiro, estes rendimentos sdo tributados de
forma auténoma a taxa de 25% sobre o montante total dos juros que lhe sejam distribuidos ou
que sejam colocados a sua disposi¢do, conforme artigo 22° n.° 1 al. b) do EBF. Para atenuacio
da dupla tributacio internacional, a lei permite um crédito de imposto relativo ao imposto
suportado no estrangeiro nas condi¢des previstas no artigo 22° n.° 15 do EBF. Desta feita, se
existir convengdo para evitar dupla tributacio (CDT), que ndo exclua o ambito dos FIM,
celebrada entre Portugal e o Estado da residéncia da institui¢do financeira, o crédito de
imposto por dupla tributacio ndo ultrapassa o imposto pago no Estado da fonte do

rendimento, nos termos da CDT.

3.1.2. Accoes

As accdes s@o valores mobilidrios representativos de fraccdes do capital social de
sociedades anénimas e que confere ao seu proprietdrio (accionista), entre outros, o direito de
voto nas Assembleias Gerais, o recebimento de dividendos (caso exista) e a quota-parte do
Capital Proprio em caso de liquidagdo da sociedade. Nos estatutos das sociedades podem
encontrar-se outros direitos e deveres dos investidores, bem como limitagdes ao exercicio do
direito de voto.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectuada em acgdes, os seguintes
rendimentos:

» Dividendos;
» Ganhos e Perdas resultantes da transmissdo onerosa de ac¢des, qualificados

como mais-valias e menos-valias.

3.1.2.1. Pessoas Singulares Residentes

Os dividendos s@o considerados rendimentos de capitais, nos termos do artigo 5° n.°2
al. h) do CIRS.

Tratando-se de Accdes emitidas por entidades Nacionais, o titular estd sujeito a
retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, sobre o montante total dos dividendos

que lhe sejam distribuidos ou que sejam colocados a sua disposi¢do, de acordo com o artigo
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71° n.°1, alinea c¢) do CIRS. Atendendo a situagdo tributdria do sujeito passivo, este podera
optar pelo englobamento deste rendimento, situacdo na qual a retencdo terd a natureza de
imposto por conta, nos termos do artigo 71° n.°6 do CIRS. Sendo realizada a opg¢do de
englobamento, o dividendo serd considerado em apenas 50% - artigo 40°-A do CIRS - sendo
tributado as taxas aplicdveis aos escaldes de rendimentos do titular.

Nas Acg¢des emitidas por entidades ndo Residentes, o titular estd sujeito a retengdo na
fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, sobre os rendimentos iliquidos, no momento em que
forem pagos ou colocados a disposicdo do titular residente em territdrio portugués por
entidades residentes neste territério, nos termos do artigo 71° n.° 2 do CIRS. Quando pagos ou
colocados a disposi¢do sem intermediacdo de entidades residentes, ndo hd lugar a retengdo e a
tributacdo € efectuada a taxa especial de 21,5%, salvo opcdo por englobamento, conforme
artigo 72° n.° 5 e 7 do CIRS. Em caso de englobamento, os lucros distribuidos por entidade
residente noutro Estado membro que preencha as condi¢des do artigo 2° da Directiva
90/435/CEE sao considerados em apenas 50%, conforme artigo 40°-A n.° 4 do CIRS.

Para atenuacdo da dupla tributacdo internacional, a lei permite um crédito de imposto
relativo ao imposto suportado no estrangeiro nas condi¢des previstas no artigo 81° do CIRS.
Desta feita, se existir convengao para evitar dupla tributagdo (CDT) celebrada entre Portugal e
o Estado da residéncia da sociedade emitente das ac¢des internacionais, o crédito de imposto
por dupla tributacdo ndo ultrapassa o imposto pago no Estado da fonte do rendimento, nos
termos da CDT. Quando com o Estado da fonte ndo exista convengdo para eliminacio de
dupla tributagdo, o sujeito passivo tem direito a um crédito de imposto que corresponde ao
imposto pago no estrangeiro ou a frac¢io de IRS, dos dois o menor.

No caso de participagdes directas ou indirectas de pelo menos 25% em entidade nio
residente submetida a um regime fiscal claramente mais favordvel, ou 10% quando pelo
menos 50% das partes de capital sejam detidas directa ou indirectamente por sécios
residentes, os lucros obtidos pela entidade nao residente, sdo imputados aos sécios residentes
em territério portugués, na proporcdo da sua participacdo social, independentemente de
distribuicdo, conforme artigo 20°, n.° 3 do CIRS.

Relativamente aos ganhos e perdas resultantes da transmissd@o onerosa de acgdes,
qualificados como mais-valias € menos-valias sdo consideradas Incrementos Patrimoniais, de
acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigo 10° n.° 1 al. b) do CIRS.

O saldo positivo entre as mais-valias e as menos-valias resultantes da alienagdo de
accdes, sdo tributadas em IRS a taxa especial de 20%, salvo opg¢do pelo englobamento,

conforme artigo 72° n.° 4 e 7 do CIRS.
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Tratando-se de mais-valias realizadas de ac¢des de micro e pequenas empresas'’ ndo
cotadas nos mercados regulamentados ou ndo regulamentado na bolsa de valores, o artigo 43°
n.° 3 do CIRS, prevé que quando o saldo seja positivo € apenas considerado em apenas 50%.

O artigo 72° do EBF contempla um beneficio fiscal para os pequenos investidores,
em que isenta de tributagdo, até ao valor anual de €500, o saldo positivo entre mais-valias e
menos-valias de acgdes.

Nas Acgdes emitidas por entidades ndo Residentes, mas que exista convengdo para
eliminar a dupla tributagdo, por regra, as mais-valias mobilidrias sdo apenas tributadas no
Estado de Residéncia. Caso o Estado da fonte nio tenha convencdo para eliminacio de dupla
tributacdo, o sujeito passivo tem direito a um crédito de imposto, que corresponde ao imposto
pago no estrangeiro ou a fraccdo de IRS, dos dois 0 menor, conforme estabelecido no artigo
81° do CIRS.

Atendendo a situacdo tributaria do sujeito passivo, este podera optar pelo
englobamento destes rendimentos. Se o saldo das mais e menos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos seguintes, podendo ser deduzido aos rendimentos
com a mesma natureza que venha a apurar nesses dois anos. As menos-valias de ac¢des de
entidades domiciliadas numa jurisdi¢do sujeita a um regime fiscal claramente mais favoravel

ndo podem ser deduzidas as mais-valias obtidas, conforme artigo 43°, n.° 5 do CIRS.

3.1.2.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Os dividendos de Acgdes emitidas por entidades Nacionais, quando pagos ou
colocados a disposicio de um Fundo de Investimento Mobilidrio, sao tributados
autonomamente por retengdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5% como se desses
rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territério portugués, conforme
artigo 71° n.° 1 al. ¢) do CIRS, por remissdo do artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF. Nos dividendos
de Acgdes emitidas por entidades ndo Residentes, ndo ha lugar a retencdo nos termos do
artigo 71° do CIRS. Estes dividendos sao tributados de forma auténoma a taxa de 20% sobre o
montante total liquido obtido em cada ano, conforme artigo 22° n.° 1 al. b) do EBF. Para
atenuacdo da dupla tributag@o internacional, a lei permite um crédito de imposto relativo ao
imposto suportado no estrangeiro nas condi¢des previstas no artigo 22° n.° 15 do EBF. Desta

feita, se existir convencdo para evitar dupla tributagdo (CDT), que ndo exclua o ambito dos

10 Definicdo de Micro e Pequenas constante no Decreto-lei 372/2007.
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FIM, celebrada entre Portugal e o Estado da residéncia da institui¢do financeira, o crédito de
imposto por dupla tributacio ndo ultrapassa o imposto pago no Estado da fonte do

rendimento, nos termos da CDT.

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, o saldo positivo apurado entre as
mais-valias e menos-valias em cada ano sio sujeitas a tributacdo de forma auténoma, a taxa
de 10%, nas mesmas condi¢cdes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares
pessoas singulares residentes em territorio portugués, conforme artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF.

E excluido de tributagdo, o saldo quando positivo entre as mais-valias e menos-valias
provenientes da alienacdo de acgdes detidas durante mais de 12 meses, excepto quando
obtidos por Fundos de investimento mistos ou fechados de subscricdo particular, de acordo
com o artigo 22° n.° 16 do EBF.

Relativamente a Acg¢des emitidas por entidades ndo Residentes, mas que exista
convencdo para eliminar a dupla tributacdo, por regra, as mais-valias mobilidrias sdo apenas
tributadas no Estado de residéncia. Caso néo vigore uma convenc¢do com o Estado da fonte, o
FIM tem direito a um crédito de imposto, que corresponde ao imposto pago no estrangeiro ou
ao imposto calculado nos termos do artigo 22° do EBF, dos dois o menor, conforme

estabelecido no artigo 22° n.° 15 do EBF.

3.1.3. Obrigacoes

As obrigagdes sdo valores mobilidrios representativos de uma parte de um
empréstimo contraido por uma empresa ou entidade junto dos investidores e t€ém uma duracio
limitada. Os detentores das obrigagcdes (Obrigacionistas) t€m direito ao reembolso do capital
na respectiva data de maturidade e periodicamente receberd juros, se estes tiverem sido
acordados. Consoante os tipos de obrigacdes, no momento da emissdo sdo fixados o valor
nominal, prazo de empréstimo, existéncia e periodicidade do pagamento de juros e taxa de
juro aplicavel — fixa ou variavel.

Existem dois grandes tipos de emitentes, os Estados (Divida Publica) e as empresas
privadas.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectuada em obrigagdes, os seguintes
rendimentos:

» Juros e outras remuneragoes;
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» Ganhos e Perdas resultantes da transmissdo onerosa de Obrigagdes,

qualificados como mais-valias e menos-valias.

3.1.3.1. Pessoas Singulares Residentes

Os juros e outras remuneragdes sdo considerados rendimentos de capitais, nos termos
do artigo 5° n.°2 al. c) do CIRS.

Nas Obriga¢des emitidas por entidades Residentes, estes rendimentos estdo sujeitas a
retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, de acordo com o artigo 71° n.°1 al. b) do
CIRS. Atendendo a situagdo tributaria do sujeito passivo, este poderd optar pelo
englobamento deste rendimento, situagdo pela qual a retengdo terd a natureza de impostos por
conta, nos termos do artigo 71° n.°6 do CIRS.

Nas Obrigagdes emitidas por entidades ndo Residentes, os rendimentos de capitais
estdo sujeitos a retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, sobre os rendimentos
iliquidos, no momento em que forem pagos ou colocados a disposi¢do do titular residente em
territorio portugués por entidades residentes neste territdrio, nos termos do artigo 71° n.° 2 do
CIRS. Quando pagos ou colocados a disposi¢do sem intermediacdo de entidades residentes,
ndo hé lugar a reten¢@o e a tributacdo € efectuada a taxa especial de 21,5%, salvo opg¢do por
englobamento, conforme artigo 72° n.° 5 e 7 do CIRS. Para atenuacdo da dupla tributacao
internacional, a lei permite um crédito de imposto relativo ao imposto suportado no
estrangeiro nas condi¢cdes previstas no artigo 81° do CIRS. Desta feita, se existir convencdo
para evitar dupla tributagdo (CDT) celebrada entre Portugal e o Estado da fonte, o crédito de
imposto por dupla tributacio ndo ultrapassa o imposto pago no Estado de residéncia da
sociedade emitente dessas obrigacdes nos termos da CDT. Quando com o Estado da fonte ndo
exista convencdo para eliminacdo de dupla tributacdo, o sujeito passivo tem direito a um
crédito de imposto que corresponde ao imposto pago no estrangeiro ou a fraccdo de IRS, dos
dois o menor.

Nas obrigagdes de cupdo zero, o rendimento resultante da diferenca entre o valor de
reembolso e o preco de emissdo é qualificado como rendimento de capitais (e ndo mais-
valias) para efeitos de tributagdo em sede de IRS, sendo objecto de tributacdo a taxa de

21,5%.

38



O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

Relativamente aos ganhos e perdas resultantes da transmiss@o onerosa de obrigagdes,
qualificados como mais-valias e menos-valias sdo consideradas Incrementos Patrimoniais, de
acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigo 10°n.° 1 al. b) do CIRS.

O saldo positivo entre as mais-valias e as menos-valias resultantes da alienagdo de
obrigacgdes, s@o tributadas em IRS a taxa especial de 20%, salvo opg¢éo pelo englobamento,
conforme artigo 72° n.° 4 e 7 do CIRS.

Tratando-se de mais-valias realizadas de obrigacdes de micro e pequenas empresas10
ndo cotadas nos mercados regulamentados ou nédo regulamentado da bolsa de valores, o artigo
43° n.° 3 do CIRS, prevé que quando o saldo seja positivo é apenas considerado em apenas
50%.

O artigo 72° do EBF contempla um beneficio fiscal para os pequenos investidores,
em que isenta de tributagdo, até ao valor anual de €500, o saldo positivo entre mais-valias e
menos-valias de obrigacdes.

Nas Obrigacdes emitidas por entidades ndo Residentes, mas que exista convengio
para eliminar a dupla tributacio, por regra, as mais-valias mobilidrias sdo apenas tributadas no
Estado de Residéncia. Caso o Estado da fonte nio tenha convencdo para eliminacio de dupla
tributacdo, o sujeito passivo tem direito a um crédito de imposto, que corresponde ao imposto
pago no estrangeiro ou a fraccio de IRS, dos dois 0 menor, conforme estabelecido no artigo
81° do CIRS.

Atendendo a situacdo tributaria do sujeito passivo, este podera optar pelo
englobamento destes rendimentos. Se o saldo das mais e menos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos seguintes, podendo ser deduzido aos rendimentos
com a mesma natureza que venha a apurar nesses dois anos. As menos-valias de obrigagcdes
de entidades domiciliadas numa jurisdicdo sujeita a um regime fiscal claramente mais
favordvel ndo podem ser deduzidas as mais-valias obtidas, conforme artigo 43°, n.° 5 do

CIRS.

3.1.3.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Os juros e outros rendimentos de capitais de Obrigacdes emitidas por entidades
Nacionais, quando pagos ou colocados a disposi¢do de um Fundo de Investimento Mobilidrio,
sdo tributados autonomamente por retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5% como

se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territorio portugués,
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conforme artigo 71° n.° 1 al. b) do CIRS, por remissédo do artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF. Nas
Obrigacdes emitidas por entidades ndo Residentes, ndo had lugar a retencdo nos termos do
artigo 71° do CIRS. Estes rendimentos sao tributados de forma auténoma a taxa de 20% sobre
o montante total liquido obtido em cada ano, conforme artigo 22° n.° 1 al. b) do EBF. Para
atenuacdo da dupla tributagdo internacional, a lei permite um crédito de imposto relativo ao
imposto suportado no estrangeiro nas condi¢des previstas no artigo 22° n.° 15 do EBF. Desta
feita, se existir convencdo para evitar dupla tributagdo (CDT), que ndo exclua o ambito dos
FIM, celebrada entre Portugal e o Estado da residéncia da entidade emitente, o crédito de
imposto por dupla tributacio ndo ultrapassa o imposto pago no Estado da fonte do

rendimento, nos termos da CDT.

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, é excluido de tributacdo, o saldo
quando positivo entre as mais-valias e menos-valias provenientes da alienagc@o de obrigacdes,
excepto quando obtidos por Fundos de investimento mistos ou fechados de subscri¢do
particular, de acordo com o artigo 22° n.° 16 do EBF"".

Relativamente a Obrigacdes emitidas por entidades ndo Residentes, mas que exista
convencdo para eliminar a dupla tributacdo, por regra, as mais-valias mobilidrias sdo apenas

tributadas no Estado de residéncia.

3.1.4. Unidades de Participacao em Fundos de Investimento (OIC’s)

Os Fundos de Investimento, conforme definido no capitulo 212, sdo organismos de
investimento colectivo, dotados ou ndo de personalidade juridica, que resulta da agregacao e
aplicagdo de poupancas de entidades individuais e colectivas e que sdo geridas, como se de
uma carteira individual de investimento se tratasse, tendo em conta a politica de investimento
definida para o mesmo.

Os investidores que investem em fundos sdo designados por “Participantes” e cada
participante € titular de uma parte do capital do fundo, isto €, € detentor de um determinado
ndmero de unidades de participacido ou UP’s.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectuada em Fundos de Investimento, os

seguintes rendimentos:

11 - .. . ..
Exclusdo apenas quando saldo positivo, em caso de ser negativo, o mesmo deduz-se ao saldo positivo apurado
entre as mais e menos valias mobilidrias.
12 . . .
Para uma abordagem mais completa e alargada, consultar o capitulo 2 sob o tema Fundos de Investimento.
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» Distribui¢do de rendimentos e resgate de UP’s;
» Ganhos e Perdas resultantes da transmissdo onerosa de UP’s, qualificados

como mais-valias e menos-valias.

3.1.4.1. Pessoas Singulares Residentes

Os rendimentos de unidades de participagdo em Fundos de Investimento, incluindo
os rendimentos obtidos com o resgate das unidades de participagdo, sdo ganhos qualificados
de rendimentos de capitais, de acordo com o artigo 5° n° 2 al. j) do CIRS.

No que diz respeito aos Fundos de Investimento constituidos de acordo com a
legislacdo nacional®, estes rendimentos gozam de isen¢do de IRS, salvo opcdo pelo
englobamento, conforme estabelecido no artigo 22° n.° 2 do EBF. Sendo realizada a opcao
pelo englobamento, o imposto retido ou devido ao nivel do Fundo de Investimento, na
proporcao das unidades de participagdo, assume a natureza de imposto por conta, podendo o
titular deduzir 50% dos lucros de partes sociais incorporados nos rendimentos distribuidos.

Nos Fundos de Investimento domiciliados no estrangeiro, os rendimentos, quando
distribuidos ou colocados a disposi¢@o do titular residente, estdo sujeitos a retengdo na fonte
definitiva a taxa de 21,5%, nos termos do artigo 71° n.° 2 do CIRS. Atendendo a situacdo
tributdria do sujeito passivo, este poderd optar pelo englobamento deste rendimento, situacio
pela qual a reten¢@o terd a natureza de impostos por conta, nos termos do artigo 71° n.° 6 do
CIRS. Quando estes rendimentos, forem pagos ou colocados a disposicdo sem intermediacao
de entidades residentes, ndo ha lugar a qualquer retencdo e a tributagdo é efectuada por
englobamento, conforme definido no artigo 15° n.° 1 e artigo 22° n.° 3 a contraria, ambos do

CIRS.

Relativamente aos ganhos e perdas resultantes da transmiss@o onerosa de UP’s,
qualificados como mais-valias e menos-valias sdo considerados Incrementos Patrimoniais, de
acordo com o artigo 9° n.° 1 al. a) e artigo 10° n.° 1 al. b) do CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e as menos valias resultantes da
transmissdo onerosa de unidades de participacdo, é tributado de forma auténoma a taxa
especial de 20%, salvo opg¢do pelo englobamento, conforme estipulado no artigo 72°n.° 4 e 7

do CIRS. Atendendo a situacdo tributdria do sujeito passivo, este poderd optar pelo

" Para uma abordagem mais completa e alargada, consultar o capitulo, ver capitulo 2.3.1.2.1.
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englobamento destes rendimentos. Se o saldo das mais e menos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos seguintes, podendo ser deduzido aos rendimentos

com a mesma natureza que venha a apurar nesses dois anos.

3.1.4.2. Fundo de Investimento Mobiliario

No que diz respeito aos rendimentos de unidades de participagdo de Fundos de
Investimento constituidos de acordo com a legislagdo nacional, estes gozam de isencdo de
IRS.

Nos rendimentos de Fundos de Investimento domiciliados no estrangeiro, ndo ha
lugar a retencdo nos termos do artigo 71° do CIRS. Estes rendimentos sdo tributados de forma

auténoma a taxa de 20%, conforme artigo 22° n.° 1 al. b) do EBF.

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, o saldo positivo apurado entre as
mais-valias e menos-valias em cada ano sdo sujeitas a tributacdo auténoma, a taxa de 10%,
nas mesmas condi¢cdes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas

singulares residentes em territorio portugués, conforme artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF.

3.1.5. Certificados

Os Certificados, genericamente, s@o valores mobilidrios habitualmente
transaccionados em bolsa, que tém uma duragdo limitada e atribuem aos investidores o direito
a receber o valor do activo subjacente e ndo a diferenga entre o valor inicial e o valor final.
Contudo, pode ser estabelecido pelo emitente um limite maximo dos ganhos que cada
investidor pode obter, uma garantia de recebimento de valor minimo e/ou o valor do activo
subjacente ndo seja apurado num tinico momento, mas em diferentes momentos no tempo.

O rendimento obtido com a transaccdo de certificados depende totalmente da
evolucdo do activo subjacente e o investidor poderd esperar pela data de vencimento do
certificado ou vendé-lo a qualquer momento.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectuada em certificados, os seguintes
rendimentos:

» Ganhos qualificados como capitais;

» Ganhos e Perdas qualificados como mais-valias e menos-valias.
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3.1.5.1. Pessoas Singulares Residentes

Nos certificados que garantam ao titular o direito a receber um valor minimo superior
ao valor de subscri¢do, a diferenga positiva, quando exista, entre valor minimo garantido e o
valor de reembolso, é considerado como rendimentos de capitais, nos termos do artigo 5° n.°2
al. r) do CIRS.

Desta forma, estes rendimentos estio sujeitos a reteng@o na fonte a titulo definitivo, a
taxa de 21,5%, de acordo com o artigo 71° n.°1 al. b) do CIRS. Atendendo a situacio
tributéria do sujeito passivo, este poderd optar pelo englobamento deste rendimento, situacéo
pela qual a retencdo terd a natureza de impostos por conta, nos termos do artigo 71° n.°6 do
CIRS.

Os certificados que garantam ao titular o direito a receber um valor minimo superior
ao valor de subscricdo, devem ser tratados como produtos de divida, logo na alienacdo
apuram-se também mais ou menos valias que s@o tributadas de acordo com as regras

aplicdveis as obrigacoes.

Os ganhos e perdas resultantes das restantes operacdes relativas a certificados (sem
direito a receber valor minimo de garantia), sdo considerados como Incrementos Patrimoniais,
de acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigo 10° n.° 1 al. g) do CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e as menos valias resultantes de
operagdes relativas a certificados, € tributado de forma auténoma a taxa especial de 20%,
salvo opcdo pelo englobamento, conforme estipulado no artigo 72° n.° 4 e 7 do CIRS.
Atendendo a situagdo tributdria do sujeito passivo, este poderd optar pelo englobamento
destes rendimentos. Se o saldo das mais e menos-valias do ano for negativo, este podera ser
reportado para os dois anos seguintes, podendo ser deduzido aos rendimentos com a mesma
natureza que venha a apurar nesses dois anos. As menos-valias de certificados, quando a
contraparte das operacdes se encontre domiciliada numa jurisdicdo sujeita a um regime fiscal
claramente mais favoravel ndo podem ser deduzidas as mais-valias obtidas, conforme artigo

43°, n.° 5 do CIRS.
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3.1.5.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, a diferenca positiva, quando exista,
entre o valor minimo garantido e o valor de reembolso dos certificados estd sujeito a retencao
na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, como se desses rendimentos fossem titulares
pessoas singulares residentes em territério portugués, conforme artigo 71° n.° 1 al. b) do
CIRS, por remissdo do artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF.

Os ganhos e perdas resultantes das restantes operacdes relativas a certificados (sem
direito a receber valor minimo de garantia), sdo qualificados como mais-valias e menos
valias. O saldo positivo apurado entre as mais-valias e menos-valias em cada ano s@o sujeitas
a tributacdo autéonoma, a taxa de 10%, nas mesmas condi¢cdes em que se verificaria se desses
rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territério portugués, conforme
artigo 22° n.° 1 al. c) do EBF. Os certificados que garantam ao titular o direito a receber um
valor minimo superior ao valor de subscri¢do, devem ser tratados como produtos de divida,
logo havendo exclusdo de tributagdo do saldo quando positivo entre as mais-valias e menos-
valias, excepto quando obtidos por Fundos de investimento mistos ou fechados de subscricdo

particular, de acordo com o artigo 22° n.° 16 do EBF'*.

3.1.6. Warrants Autonomos

Os Warrants Auténomos sdo valores mobilidrios cotados em bolsa, indexados a
activos negociados em mercados organizados, cuja evolucdo e comportamento depende da
evolucdo desses mesmos activos. O titular do warrant tem o direito, mas nio a obrigagdo, de
comprar (Call Warrant) ou de vender (Put Warrant) o activo subjacente numa, ou até uma
determinada data a um preco estabelecido a partida (pre¢co de exercicio) e mediante o
pagamento de um prémio. O detentor de um warrant, s6 exerce o direito se lhe for
financeiramente favordvel.

A remuneragio obtida com a transac¢ao de warrants depende muito da evolucdo do
activo subjacente e da possibilidade deste cobrir ou ndo o prémio pago inicialmente pela sua
aquisigdo.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectuada em warrants, os seguintes

rendimentos:

14 ~ .. . ..
Exclusdo apenas quando saldo positivo, em caso de ser negativo, o mesmo deduz-se ao saldo positivo apurado
entre as mais e menos valias mobilidrias.
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» Ganhos e Perdas qualificados como mais-valias e menos-valias.

3.1.6.1. Pessoas Singulares Residentes

Os ganhos e perdas qualificados como mais-valias e menos-valias sdo considerados
Incrementos Patrimoniais, de acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigo 10° n.° 1 al. f) do
CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e as menos valias resultantes de
operagdes relativas a warrants, é tributado de forma auténoma a taxa especial de 20%, salvo
op¢ao pelo englobamento, conforme estipulado no artigo 72° n.° 4 e 7 do CIRS. Atendendo a
situacdo tributaria do sujeito passivo, este poderd optar pelo englobamento destes
rendimentos. Se o saldo das mais e menos-valias do ano for negativo, este podera ser
reportado para os dois anos seguintes, podendo ser deduzido aos rendimentos com a mesma
natureza que venha a apurar nesses dois anos. As menos-valias de warrants, quando a
contraparte das operacdes se encontre domiciliada numa jurisdicdo sujeita a um regime fiscal
claramente mais favordvel ndo podem ser deduzidas as mais-valias obtidas conforme artigo

43° n.° 5 do CIRS.

3.1.6.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, o saldo positivo apurado entre as
mais-valias € menos-valias em cada ano sdo sujeitas a tributacdo auténoma, a taxa de 10%,
nas mesmas condicdes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas

singulares residentes em territdrio portugués, conforme artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF.

3.1.7. Swaps

Os Swaps s@o instrumentos financeiros derivados negociados no mercado a prazo.

Em termos genéricos, o contrato Swap é um contrato através do qual duas partes se
comprometem na realizacdo de troca de posi¢des juridicas e/ou financeiras entre elas, durante
um determinado periodo de tempo. Sdo produtos derivados assentes em contratos que podem
ser de moeda, activos financeiros ou commodities.

Os contratos de Swap mais conhecidos e normalmente utilizados, sdo:
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®.
L4

Swaps Taxa de Juro (Interest Rate Swap),

®
L4

Swaps Taxa de Cambio (Currency Swap).

A remuneracdo obtida com a transaccdo de Swaps depende muito da estratégia
definida pelo investidor, podendo este utilizar estes instrumentos financeiros para cobertura
de risco ou para fins especulativos. Dada a complexidade associada & cobertura de risco
(mercado, cambial, etc.), ird apenas ser abordado os resultados que se podem obter
isoladamente num contrato deste género, tendo em conta um investimento de cariz
especulativo.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectuada em Swaps, os seguintes
rendimentos:

» Ganhos e Perdas decorrentes da diferenga entre taxas acordadas, qualificados

como capitais.

3.1.7.1. Pessoas Singulares Residentes

Os ganhos decorrentes de operacdes de Swaps de taxas de juros e cambiais, sdo
considerados rendimentos de capitais, nos termos do artigo 5° n.° 2 al. q) do CIRS. Por sua
vez, as perdas ndo relevam para a categoria E de rendimentos, sendo considerado apenas a
diferenca positiva entre as taxas acordadas.

Desta forma, os ganhos estio sujeitos a retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de
21,5%, de acordo com o artigo 71° n.°1 al. ¢) do CIRS. Atendendo a situacdo tributdria do
sujeito passivo, este poderd optar pelo englobamento deste rendimento, situacdo pela qual a

retencdo terd a natureza de impostos por conta, nos termos do artigo 71° n.°6 do CIRS.

3.1.7.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, os ganhos decorrentes de operacdes
de Swaps estdo sujeitos a retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, como se
desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territério portugués,

conforme artigo 71° n.° 1 al. ¢) do CIRS, por remissdo do artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF.
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Nos ganhos das operacdes de Swaps celebradas com um banco néo residente, ndo ha
lugar a retencdo nos termos do artigo 71° do CIRS. Estes rendimentos sio tributados de forma

auténoma a taxa de 20%, conforme artigo 22° n.° 1 al. b) do EBF.
Por sua vez, as perdas decorrentes da diferenga entre taxas acordadas, ndo relevam

para efeitos fiscais, o que faz com que este tipo de produtos, comparativamente a outros

instrumentos financeiros (ex. Opcdes), ndo seja muito atractivo do ponto de vista fiscal.

3.1.8. Contrato de Futuros e Contrato de Opcoes

Os contratos de Futuros e os contratos de Opgdes, sdo instrumentos financeiros
derivados negociados no mercado a prazo.

Os contratos de Futuros, sdo contratos celebrados entre duas partes para a compra ou
venda de determinado produto/bem, com uma quantidade/lote pré-definida, numa certa data
futura a um preco determinado pelo mercado (preco futuro). Relativamente ao activo
subjacente ao contrato, este pode ser tangivel — ex. moeda, commodities, ac¢cdes — ou
intangivel — ex. taxas de juro, indices bolsistas.

Os contratos de Opgdes, genericamente sdo contratos a qual a uma entidade confere a
outra, o direito de comprar (call option) ou vender (put option) um determinado activo
financeiro (activo subjacente), numa dada quantidade, numa determinada data futura a um
preco pré-estabelecido (preco de exercicio ou strike). Nas opcdes, a compra ou venda de um
activo € opcional, cabendo ao comprador decidir se ird haver transac¢io ou néo.

Esta é uma das principais diferengas entre as opcdes e futuros, pois nos contratos de
futuros, o comprador e o vendedor estdo vinculados ao cumprimento do contrato na respectiva
data (ganho de um € a perda do outro), enquanto nas op¢des, o comprador ndo € obrigado ao
cumprimento do contrato na data de vencimento, caso o pre¢o do activo subjacente ndo
favoreca o titular da opgéo.

A remunerag@o obtida com a transaccdo de Futuro e Opcdes depende muito da
estratégia definida pelo investidor, podendo este utilizar estes instrumentos financeiros para
cobertura de risco ou para fins especulativos. Dada a complexidade associada a cobertura de
risco (mercado, cambial, etc.), ird apenas ser abordado os resultados que se podem obter
isoladamente num contrato deste género, tendo em conta um investimento de cariz

especulativo.
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Os investidores podem obter da aplicagdo efectuada em Futuros e Opgdes, os
seguintes rendimentos:

» Ganhos e Perdas qualificados como mais-valias e menos-valias.

3.1.8.1. Pessoas Singulares Residentes

Os ganhos e perdas qualificados como mais-valias e menos-valias sdo considerados
Incrementos Patrimoniais, de acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigo 10° n.° 1 al. e) do
CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e as menos valias resultantes de
operagdes relativas a contratos de Futuros e Opgdes, € tributado de forma auténoma a taxa
especial de 20%, salvo opg¢do pelo englobamento, conforme estipulado no artigo 72°n.° 4 e 7
do CIRS. Atendendo a situacdo tributdria do sujeito passivo, este podera optar pelo
englobamento destes rendimentos. Se o saldo das mais e menos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos seguintes, podendo ser deduzido aos rendimentos
com a mesma natureza que venha a apurar nesses dois anos. As menos-valias de futuros e
opgdes, quando a contraparte das operagdes se encontre domiciliada numa jurisdigdo sujeita a
um regime fiscal claramente mais favordvel ndo podem ser deduzidas as mais-valias obtidas

conforme artigo 43°, n.° 5 do CIRS.

3.1.8.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, o saldo positivo apurado entre as
mais-valias e menos-valias em cada ano sdo sujeitas a tributacdo auténoma, a taxa de 10%,
nas mesmas condi¢cdes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas

singulares residentes em territdrio portugués, conforme artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF.
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3.2. Resumo geral das taxas de tributacio dos Instrumentos e Produtos

Financeiros

Apds apresentacdo nos capitulos anteriores das definicdbes e do respectivo
enquadramento fiscal de diversos instrumentos e produtos financeiros, em termos genéricos
serd agora apresentado uma tabela esquema resumo das taxas de tributacdo nesses mesmos
produtos, tendo em consideracdo, unica e exclusivamente, as taxas liberatérias aplicadas.

Serdo igualmente incluidas as taxas em vigor em 2012.

Tabela 4: Resumo taxas de tributacido dos instrumentos e produtos financeiros

Sujeito Passivo Singular Fundos de Investimento Mobilidrio
CAT 2011 2012 2011 2012
3.1.1. Depositos Bancérios
Juros de aplicagdes a prazo e depdsito | E 21,5% 25,0% 21,5% 25,0%
3.1.2. Acgdes
Accoes Nacionais
Dividendos E 21,5% 25,0% 21,5% 25,0%
Mais-Valias (< 12 meses) G 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
Mais-Valias (>= 12 meses) G 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
Accoes Estrangeiras
Dividendos E 21,5% 25,0% 20,0% 20,0%
Mais- Valias (< 12 meses) G 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
Mais-Valias (>= 12 meses) G 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
3.1.3. Obrigag¢des
Obrigagdes Nacionais
Juros e Rendimentos de Titulos de Divida E 21,5% 25,0% 21,5% 25,0%
Mais- Valias G 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
Obrigagdes Estrangeiras
Juros e Rendimentos de Titulos de Divida E 21,5% 25,0% 20,0% 20,0%
Mais- Valias G 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
3.1.4. Unidades de Participacdo em Fundos de Investimento (OIC’s)
OIC's Nacionais
Distribuicdo de rendimentos e resgate de UP’s E 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mais- Valias G 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
OIC's Nao Nacionais
Distribuigdo de rendimentos e resgate de UP’s E 21,5% 25,0% 20,0% 20,0%
Mais- Valias G 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
3.1.5. Certificados
Ganhos qualificados como capitais E 21,5% 25,0% 21,5% 25,0%
Mais- Valias G 20,0% 25,0% 10%/0,0% | 21,5% /0,0%
3.1.6. Warrants Auténomos
Mais- Valias G 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
3.1.7. Swaps
Ganhos qualificados como capitais E 21,5% 25,0% 21,5% 25,0%
Ganhos qualificados como capitais (IF Nao Residente) E 21,5% 25,0% 20,0% 20,0%
3.1.8. Contrato Futuros e Contrato Op¢des
Mais- Valias G 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
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4. Estudo do Caso

4.1. Abordagem e Metodologia

Tendo como base tudo o que foi descrito neste estudo e os objectivos definidos
inicialmente, o presente capitulo pretende demonstrar, de uma forma directa e metddica, as
vantagens ao nivel fiscal da gestdo discriciondria de carteiras através de um Fundo de
Investimento Mobilidrio ao invés da gestdo discriciondria de carteiras tradicional.

O método utilizado para apresentagdo destas mesmas vantagens, ird consistir na
avaliagdo do impacto fiscal nos rendimentos obtidos em 2011 por um investidor particular
(sujeito passivo singular residente no continente que obtenha rendimentos fora do ambito de
uma actividade empresarial ou profissional), tendo como base referencial dois cendrios:

R/

** Rendimentos obtidos através do investimento directo no mercado;
R/

** Rendimentos obtidos através de um Fundo de Investimento Mobiliario

(enquanto fundo aberto).

Para este efeito, sera tido em conta uma carteira de investimentos mobiliarios de 1
milhdo de euros, que ird gerar rendimentos e que serdo enquadrados de acordo com os
cendrios acima descritos. Esta carteira de investimentos serd constituida por alguns dos
instrumentos financeiros apresentados anteriormente e terd em conta activos, cotacdes e
eventos financeiros (distribui¢cdo de dividendos, pagamento de juros e outros rendimentos)
reais. Apds o enquadramento fiscal dos diversos rendimentos, realizar-se-4 uma andlise
comparativa de ambos 0s cendrios.

Na seleccdo dos activos para constituicdo desta carteira, foram tidos em conta as
classes de activos geralmente utilizadas na gestdo discriciondria.

Tendo como propdsito uma andlise mais coerente e eficiente do impacto fiscal nos
resultados, em nenhum dos cendrios serdo considerados quaisquer tipos de custos
normalmente associados a estes investimentos, sejam eles de transac¢do ou de gestao.

Para simplificacdo da andlise dos resultados, ndo serd tido em conta a op¢do por
englobamento dos diversos rendimentos.

Esta carteira serd totalmente construida com o propdsito de abranger o mdximo de
realidades possiveis e tendo em conta os objectivos definidos. As aplicacdes desta carteira de

investimentos nao devem ser analisadas tendo em conta modelos estratégicos de investimento
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ou modelos de risco. Uma vez mais, trata-se da simples construcio de uma carteira de

investimentos que pretende cumprir com os objectivos previamente definidos.

4.2. Apresentacao do Case-Study

O objectivo da carteira de investimento € o de oferecer uma solug@o de investimento
de risco intermédio, tendo em conta classes de activos e estilos de investimento equilibrado.

A alocagdo de activos € feita tendo como base de referéncia os sectores financeiro,
energético e matérias-primas (Commodities).

A carteira investe directamente ou indirectamente em activos de forma a ter um
portfélio diversificado, podendo investir em todas as classes de activos, como acgdes,
obrigacdes e matérias-primas. Derivados, podem ser utilizados como cobertura de risco ou
como investimento alternativo ao activo subjacente.

Em termos conceptuais e objectivos, o modelo de alocagdo de activos da carteira € a

seguinte:

Figura 6: Modelo de alocagdo de activos

MODELO GENERICO
ACCOES 25.0%
OBRIGACOES 35.0%
FUNDOS TESOURARIA 25.0%
MATERIAS PRIMAS 5.0%
LIQUIDEZ 10.0%

100.0%

Tendo presente o modelo de alocacdo referido anteriormente, a carteira de
investimento, apresentava a seguinte constituicao e valorizacdo a 1 de Janeiro de 2011 (pagina

seguinte).
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Tabela 5: Valorizagdo da Carteira de Investimento a 1 de Janeiro de 2011

MOEDA /N IIDADE DATA PRECO COTACAO VALIA JURO DECORRIDO TOTAL (EUR)
ACTIVO AQUISICAO AQUISICAO POTENCIAL (EUR) (EUR)

ACCOES 29.052,00 0,00 248.62550  24,9%
Banco Comercial Portugués PTBCPOAMO0007  EUR 5.000,00000  04-08-2010 0,64320 0,54010 -515,50 0,00 2.700,50 0,3%
BNP Paribas FR0000131104 EUR 1.000,00000  14-05-2010 47,97000 47,61000 -360,00 0,00 47.610,00 4,8%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.500,00000  29-11-2010 37,12000 39,10000 2.970,00 0,00 58.650,00 59%
EDP PTEDPOAMO0009  EUR 5.000,00000  26-11-2010 2,47200 2,49100 95,00 0,00 12.455,00 1,3%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009  EUR 5.000,00000  07-05-2010 10,69000 14,34000 18.250,00 0,00 71.700,00 72%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009  EUR 1.500,00000  15-09-2010 12,14500 14,34000 3.292,50 0,00 21.510,00 22%
Tberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000  29-06-2010 4,66400 5,76800 5.520,00 0,00 28.840,00 2,9%
REN, SGPS PTRELOAM0008  EUR 2.000,00000  25-10-2010 2,68000 2,58000 200,00 0,00 5.160,00 0,5%

OBRIGACOES -6.351,30 3.789,84 128.372,40 ~ 13.2%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010  EUR 45.000,00000  23-04-2010 101,03800 85,66500 -6.917,85 1.771,88 38.549,25 3.9%
CGD 5,125% 02/2014 PTCGILOMO0007 _ EUR 45.000,00000  29-11-2010 91,284000 92,537000 563,85 2.017,97 41.641,65 42%
REN Float 12/2013 PTRELAOM0000 EUR 45.000,00000  10-12-2010 107,064000  107,070000 2,70 0,00 48.181,50 4,8%

OICVM - OBRIGACOES 1.367,99 0,00 227.064,00 ~ 22,7%
BlueBay Investment Grade Bond Fund LU0179826135 EUR 800,00000  14-12-2010 135,710010  136,640000 743,99 0,00 109.312,00  11,0%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000  10-12-2010 146,410000  147,190000 624,00 0,00 117.752,00  11,8%

OICVM - TESOURARIA i 298,49 0,00 253.980,30  254%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000  18-10-2010 115,576500  115,679700 103,20 0,00 115.679,70  11,6%
DWS Institutional EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10,00000  18-10-2010  13.810,530270 13.830,059570 195,29 0,00 138.300,60  13,9%

FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
Crude Oil Future - USD 6,00000  31-12-2010 91,380000 91,380000 0,00 0,00 0,00 0,0%
Gold 100 Future - USD 2,00000  31-12-2010  1.421,400000  1.421,400000 0,00 0,00 0,00 0,0%
Euro Forex Currency Future - USD 4,00000  31-12-2010 1,336400 1,336400 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 138.167,96  13,8%
Conta Corrente EUR 67.129,30000 67.129,30 6,7%
Conta Margem - Crude Oil Future USD 48.000,00000 35.893,22 3,6%
Conta Margem - Gold 100 Future USD ~ 15.000,00000 11.216,63 1,1%
Conta Margem - Euro Forex Currency Future USD 32.000,00000 23.928,81 2,4%

3.789,84 996.210,16  100,0%

1.000.000,00



O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

Consideracdes Gerais:

s As obrigagdes CGD 5,125% 02/2014, foram adquiridas com cupdo ja a
decorrer, pelo que se considera que o imposto apurado referente aos juros
entre 19/02/2010 e 29/11/2010 se encontram regularizados, conforme
definido no artigo 12°-A do Decreto-Lei 42/91;

®
%

As obrigagdes Ren Float 12/2013, sdo obriga¢des com rendimento varidvel.
O montante do cupao € definido 2 dias antes do seu pagamento, em funcio do
rating atribuido a data pelas agéncias Standard&Poor’s e Moody’s (spreads
definidos no prospecto);

%+ Os contratos Futuros liquidam valias diariamente a conta corrente.

Durante o ano de 2011 ocorreram os seguintes eventos e operagdes:

e 18/01/2011 — Resgate de 400 UP’s do fundo de obrigragdes BlueBay Investment
Grade Bond Fund ao preco de € 136.33 por UP;

e 18/01/2011 — Venda (transmissdo onerosa da posicio em Mercado Secunddrio) de
400 UP’s do fundo de obriga¢cdes BlueBay Investment Grade Bond Fund ao preco de
€ 136.33 por UP;

e 20/01/2011 — Subscri¢do de 400 UP’s do fundo de obrigagdes UBAM Corporate
Euro Bond ao preco de € 146.54 por UP;

e 27/01/2011 — Compra de 45.000 obrigagdes Petrobras 5,375% 27/01/2021 ao preco
de $ 101,169 por obrigacéo;

e 19/02/2011 — Pagamento de cupdo da obrigacdo CGD 5,125% 02/2014;

e 19/02/2011 — Venda de 45.000 obrigacdes CGD 5,125% 02/2014 ao preco de €
97.726 por obrigacio;

e 23/04/2011 — Pagamento de cupdo da obrigacdo BCP 5,625% 04/2014;

e 12/05/2011 — Distribuicdo de dividendos referentes as ac¢des REN a € 0,168 por
acgao;

e 13/05/2011 — Distribuicdo de dividendos referentes as ac¢des EDP a € 0,17 por
acgao;

e 20/05/2011 — Venda de 5.000 ac¢des BCP ao prego de € 0,5145 por acgio;

e 25/05/2011 — Distribuicdo de dividendos referentes as accdes BNP Paribas a € 2,10
por ac¢do (Taxa da CDT de 15%);
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e (01/06/2011 — Distribuicdo de dividendos referentes as ac¢des Deutsche Bank AG a €
0,75€ por accdo (Taxa da CDT de 15%);

e 22/06/2011 — Venda de 1.000 ac¢des BNP Paribas ao preco de € 53,34 por ac¢do;

e 28/06/2011 — Distribuicdo de dividendos referentes as ac¢des Galp a € 0,14€ por
acgao;

e 30/06/2011 — Venda de 6.500 ac¢des Galp ao preco de € 16,45 por ac¢ao;

e (04/08/2011 — Venda de 500 ac¢des Deutsche Bank AG ao preco de € 33,88 por
acgao;

e 21/11/2011 — Compra de 3 contratos de S&P 500 Future ao pre¢o de $ 1.190,70
(Margem por contrato de $ 20.000,00);

e 10/12/2011 — Pagamento de cupdo da obrigacdo Ren Float 12/2013 — cupdo de
7,875% (cupdo definido em fun¢do da descida de rating verificada em 2011);

e 12/12/2011 — Compra de 5.000 ac¢des Galp ao preco de € 11,255 por accio;

e 12/12/2011 — Compra de 2.000 acgdes Deutsche Bank AG ao preco de € 27,97 por

acgao.

Tendo em conta o regime fiscal aplicdvel ao Investidor Particular (SPPSR) e ao
Fundo de Investimento, pretende-se:
» Apuramento da tributagdo dos rendimentos obtidos durante o ano de 2011;
» Valorizacdo da carteira de investimentos a 31/12/2011;
> Apuramento da Taxa de Rendibilidade Bruta'” e Liquida'®;

» Apuramento da Taxa de Tributagdo Efectiva'’.

'5 Taxa de Rendibilidade Bruta = (¥, Rendimentos Brutos Recebidos/Capital Inicial)*100 2)
' Taxa de Rendibilidade Liquida = [(Y. Rendimentos Brutos Recebidos - Y’ Impostos Pagos)/Capital Inicial]*100
3

'7 Taxa Efectiva de Tributagdo = (3, Impostos Liquidados/ Y, Rendimento Bruto Recebido)*100 “4)
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4.2.1. Investidor Particular (SPPSR)

O Investidor Particular, enquanto sujeito passivo pessoa singular residente em
territorio portugués, € tributado sobre a universalidade dos seus rendimentos, incluindo os
obtidos fora do territdrio portugués, de acordo com o artigo 15° n.° 1 do CIRS.

Considerando este investidor como residente em territério portugués, que obtém
rendimentos fora do dmbito de uma actividade comercial, industrial ou agricola, no ano de
2011, este obteve rendimentos qualificados como Rendimentos de Capitais e rendimentos
qualificados como Incrementos Patrimoniais (mais-valias mobilidrias).

De acordo com o artigo 10° n.° 1 al. b) do CIRS, este investidor realizou as seguintes

mais e menos valias da alienag@o onerosa de partes sociais e de outros valores mobilidrios:

Tabela 6: Alienacao onerosa de partes sociais e outros valores mobilidrios (SPPSR)

Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizacio Preco Valor Realizacio Data Aquisicio Preco Valor Aquisi¢ao Valias
Acgdes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50
Galp, SGPS 5.000 30-06-2011 16,45000 82.250,00 07-05-2010 10,69000 53.450,00 28.800,00
Galp, SGPS 1500  30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50
Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizacio Preco Valor Realizacio Data Aquisicio Preco Valor Aquisi¢ao Valias
Accoes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000  22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47,97000 47.970,00 5.370,00
Deutsche Bank AG 500  04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 18.560,00 -1.620,00
Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizacio Preco Valor Realizacio Data Aquisicio Preco Valor Aquisi¢ao Valias
Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000  19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 41.077,80 2.898,90
Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizacdo Preco Valor Realizaciio Data Aquisicio Preco Valor Aquisicao Valias
OICMV's Obrigacoes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400  18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

Relativamente a instrumentos financeiros derivados, conforme definido no artigo 10°

n.° 1 al. e) do CIRS obteve as seguintes mais e menos valias'®:

Tabela 7: Operacdes relativas a instrumentos financeiros derivados (SPPSR)

Op: 0 lativas a instr fi iros derivados Rendimento liquido
Crude Oil Future 33.915,56
Gold 100 Future 16.242,85
Euro Forex Currency Future -18.348,90
S&P 500 Future 34.610,38

O artigo 72° do EBF contempla um beneficio fiscal para os pequenos investidores,
em que isenta de tributacdo, até ao valor anual de €500, o saldo positivo entre mais-valias e

menos-valias de acgdes e obrigacdes. Logo, o valor sujeito a tributagéo a taxa especial de 20%

18 . . P -
Relativamente aos Rendimentos Liquidos, ver Quadros de Valorizag@o dos Futuros apresentado nos Anexos.
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estabelecido no artigo 72° n.° 4 do CIRS € de € 107.430,79. O imposto a pagar sobre mais-
valias, € de € 21.486,16.

No que diz respeito aos dividendos, estes constituem um rendimento qualificado
como sendo rendimento de capitais, de acordo com o artigo 5° n.° 2 al. h) do CIRS. Assim,
sendo estes dividendos recebidos por intermédio de entidades residentes neste territorio, nos
termos do artigo 71° n.° 2 do CIRS, e salvo op¢do por englobamento, os rendimentos sdo
tributados por retencdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 21,5%, conforme artigo 71°n.° 1 e

2 do CIRS.

Tabela 8: Tributacdo de dividendos (SPPSR)

DIVIDENDOS

Accdes Estrangeiras Quatidade Dividendo/Ac¢do Dividendo Bruto Taxa CDT (15%) Retencio (21,5%) Dividendo Liquido
BNP Paribas 1.000 2,1 2.100,00 315,00 451,50 1.333,50
Deutsche Bank AG 1.500 0,75 1.125,00 168,75 241,88 714,38
Accoes Nacionais Quatidade Dividendo/Ac¢do Dividendo Bruto Retencéo (21,5%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 0,17 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6.500 0,14 910,00 195,65 714,35

REN, SGPS 2.000 0,168 336,00 72,24 263,76

Relativamente aos dividendos de accdes estrangeiras, a atenuagdo da dupla tributacio
apenas pode ser feita mediante englobamento de todos os rendimentos, conforme estipulado
no artigo 81° CIRS.

Os juros de obrigagdes constituem um rendimento qualificado como sendo
rendimento de capitais, de acordo com o artigo 5° n.° 2 al. ¢) do CIRS. Assim, sendo estes
juros recebidos por intermédio de entidades residentes neste territério, nos termos do artigo
71° n.° 2 do CIRS, e salvo opcdo por englobamento, os rendimentos sdo tributados por

retengdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 21,5%, conforme artigo 71° n.° 1 e 2 do CIRS.

Tabela 9: Tributagao de juros de Obrigacdes (SPPSR)

JUROS

Obrigacdes Nacionais Quatidade Taxa de Juro Inicio cupdo Fim cupio Dias cupio Juro Bruto Retencio (21,5%) Juro Liquido
BCP 5,625% 04/2014 45.000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 551,78 2.014,63
CGD 5,125% 02/2014 45.000 5,1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 2.338,28 502,73 1.835,55
REN Float 12/2013 45.000 7,8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 772,49 2.820,48

Os rendimentos relativos a unidades de participagdo, sdo rendimentos qualificados de
capitais, de acordo com o artigo 5° n.° 2 al. j) do CIRS. Sendo estes rendimentos, pagos ou

colocados a disposi¢ao por entidade residente em territdrio portugués, sdo sujeitos a retengéo
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na fonte a titulo definitivo a taxa de 21,5%, nos termos do artigo 71° n.° 1 e 2 do CIRS, salvo
opg¢ao por englobamento.

Tratando-se de um OICVM luxemburgués, de acordo com a legislag@o deste pais, os
rendimentos de OICVM’s em que o participante seja residente noutro pais em que exista

CDT, esses rendimentos sdo isentos, ndo havendo assim dupla tributagdo.

Tabela 10: Tributagdo de Rendimentos de UP’s (SPPSR)

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Obrigagdes Quatidade Data Realizagiio Preco Valor Realizaciio Data Aquisi¢cio Preco Valor Aquisi¢io Rendimento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00
Retencio (21,5%) 53,32
Rendimento Liquido 194,68

Desta forma e ap6s tributacdo dos rendimentos obtidos em 2011, a carteira do
Investidor Particular registou no final de 2011 uma valorizacdo liquida de imposto de €
66.255,47, ou seja, obteve uma rendibilidade liquida de 6,63%. A rendibilidade bruta da
carteira foi de 9,12%, sendo a carga fiscal responsavel por 2,49% da rendibilidade total da
carteira.

A taxa efectiva de tributac@o dos rendimentos obtidos em 2011 ¢é de 20,49%.

A valorizacdo da carteira a 31 de Dezembro de 2011 encontra-se apresentada no

Anexo A3 (ver Resumo de Tributacdo — Anexo A4).
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4.2.2. Fundo de Investimento Mobiliario

O Fundo de Investimento Mobilidrio, constituido de acordo com a legislagdo
nacional, é um sujeito passivo de IRC, beneficiando de um regime especial de tributagdo que
se encontra consagrado no artigo 22° do EBF. E tributado sobre os rendimentos obtidos como
se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territorio portugués,
com as devidas especificidades. A tributacdo dos rendimentos na esfera do fundo depende da
respectiva natureza e origem, dentro ou fora do territorio nacional.

No ano de 201 1obteve os seguintes rendimentos.

O fundo realizou as seguintes mais e menos valias da alienacdo onerosa de partes

sociais e de outros valores mobilidrios:

Tabela 11: Alienacdo onerosa de partes sociais e outros valores mobilidrios (FIM)

Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizaciio Preco Valor Realizacio  Data Aquisicdo Preco Valor Aquisi¢ao Valias
Accdes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50
Galp, SGPS 5.000  30-06-2011 16,45000 82.250,00 07-05-2010 10,69000 53.450,00 28.800,00
Galp, SGPS 1.500  30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50
Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizaciio Preco Valor Realizacio  Data Aquisicio Preco Valor Aquisicao Valias
Accdes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000  22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47,97000 47.970,00 5.370,00
Deutsche Bank AG 500 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 18.560,00 -1.620,00
Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizaciio Preco Valor Realizacio  Data Aquisicio Preco Valor Aquisi¢ao Valias
Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 41.077,80 2.898,90
Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizaciio Preco Valor Realizacio  Data Aquisicio Preco Valor Aquisi¢ao Valias
OICMV's Obrigacoes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

Relativamente a instrumentos financeiros derivados, obteve as seguintes mais e

menos valias'®:

Tabela 12: Operacdes relativas a instrumentos financeiros derivados (FIM)

Op: 0 lativas a instr fi iros derivados Rendimento liquido
Crude Oil Future 33.915,56
Gold 100 Future 16.242,85
Euro Forex Currency Future -18.348,90
S&P 500 Future 34.610,38

De acordo com o artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF, a diferenga positiva entre as mais-

valias € menos-valias obtidas em cada ano, sdo tributadas autonomamente a taxa de 10%.
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O artigo 22° n.° 16 do EBF, por sua vez, isenta as mais-valias resultantes da
alienag@o de acgdes detidas durante mais de 12 meses e da alienacdo de obrigacdes e outros
titulos de divida. Logo, o valor sujeito a tributacdo a taxa especial de 10% ¢ de € 70.861,89. O
imposto a pagar sobre mais-valias, € de € 7.086,19.

Relativamente aos dividendos de ac¢des emitidas por entidades nacionais, quando
pagos ou colocados a disposicdo de um Fundo de Investimento Mobilidrio, s@o tributados
autonomamente por retengdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5% como se desses
rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territério portugués, conforme
artigo 71° n.° 1 al. ¢) do CIRS, por remissdo do artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF.

No que diz respeito aos dividendos de ac¢des estrangeiras, ndo hd lugar a retencio
nos termos do artigo 71° do CIRS. Estes dividendos sdo tributados de forma auténoma a taxa
de 20% sobre o montante total liquido obtido em cada ano, conforme artigo 22° n.° 1 al. b) do
EBF. Para atenuacio da dupla tributacdo, o artigo 22° n.° 15 do EBF estipula a aplicacio de
crédito de imposto por dupla tributacéo, sendo que na existéncia de CDT, a dedu¢do ndo pode

ultrapassar o imposto pago de acordo com a CDT.

Tabela 13: Tributagido de dividendos (FIM)

DIVIDENDOS

Accdes Estrangeiras Quatidade Dividendo/Ac¢iio Dividendo Bruto Taxa CDT (15%) Retengio (20%) Crédito de Imposto Dividendo Liquido
BNP Paribas 1.000 2,1 2.100,00 315,00 420,00 - 315,00 1680
Deutsche Bank AG 1.500 0,75 1.125,00 168,75 225,00 - 168,75 900
Accoes Nacionais Quatidade Dividendo/Ac¢iio Dividendo Bruto R 40 (21,5%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 0,17 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6.500 0,14 910,00 195,65 714,35

REN, SGPS 2.000 0,168 336,00 72,24 263,76

Os juros de obrigagcdes emitidas por entidades nacionais, quando pagos ou colocados
a disposicdo de um Fundo de Investimento Mobilidrio, sdo tributados autonomamente por
retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5% como se desses rendimentos fossem
titulares pessoas singulares residentes em territdrio portugués, conforme artigo 71° n.° 1 al. ¢)

do CIRS, por remissdo do artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF.

Tabela 14: Tributagdo de juros de Obriga¢des (FIM)

JURO

Obriga¢des Quatidade Taxa de Juro Inicio cupiio Fim cupio Dias cupdo Juro Bruto Retencio (21,5%) Juro Liquido
BCP 5,625% 04/2014 45.000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 551,78 2.014,63
CGD 5,125% 02/2014 45.000 5,1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 2.338,28 502,73 1.835,55
REN Float 12/2013 45.000 7,8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 772,49 2.820,48

Os rendimentos relativos a unidades de participagdo de fundos de Investimento

domiciliados no estrangeiro, ndo h4 lugar a reten¢do nos termos do artigo 71° do CIRS. Estes
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rendimentos sdo tributados de forma auténoma a taxa de 20%, conforme artigo 22° n.° 1 al. b)
do EBF.

Tratando-se de um OICVM luxemburgués, de acordo com a legislagdo deste pais, os
rendimentos de OICVM’s em que o participante seja residente noutro pais em que exista

CDT, esses rendimentos sdo isentos, ndo havendo assim dupla tributagdo.

Tabela 15: Tributagdo de Rendimentos de UP’s (FIM)

RENDIMENTOS DE UP'S

OICM V's Obrigagdes Quatidade Data Realizaciio Preco Valor Realizaciio Data Aquisi¢io Preco Valor Aquisi¢io Rendimento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00
Retencio (20%) 49,60
Rendimento Liquido 198,40

Desta forma e ap6s tributagdo dos rendimentos obtidos em 2011, a carteira do Fundo
de Investimento Mobilidrio registou no final de 2011 uma valoriza¢do liquida de imposto de €
81.191,29, ou seja, obteve uma rendibilidade liquida de 8,12%. A rendibilidade bruta da
carteira foi de 9,12%, sendo a carga fiscal responsavel por 1,00% da rendibilidade total da
carteira.

A taxa efectiva de tributacio dos rendimentos obtidos em 2011 € de 8,25%.

A valorizagdo da carteira a 31 de Dezembro de 2011 encontra-se apresentada no

Anexo A5 (ver Resumo de Tributagdo — Anexo A6).
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4.3. Analise de Resultados

Uma vez analisado o enquadramento fiscal dos rendimentos obtidos na esfera do
Investidor Particular (SPPSR) e do Fundo de Investimento Mobilidrio e respectiva influéncia
na valorizagdo e rendibilidade da carteira, constata-se que apesar do principio da neutralidade
fiscal consagrado no artigo 22° do EBF, o Fundo de Investimento Mobilidrio apresenta uma
tributacdo claramente mais favordvel, quando confrontado com a tributacdo do Investidor
Particular que obtém rendimentos fora do ambito de uma actividade comercial, industrial ou
agricola.

Sendo escopo do presente estudo a avaliagdo do impacto do factor fiscal na
rendibilidade de uma carteira de investimentos, analise-se o efeito do mesmo na carteira e

rendimentos do Investidor Particular e do Fundo de Investimento.

Grifico 2: Rendibilidade e Taxa Efectiva de Tributa¢@o na Carteira de Investimentos

25,00% HFIM mSPPSR

20,00% -
15,00%

10,00% |

5,00% -+

0,00% - -

RENDIBILIDADE BRUTA  RENDIBILIDADE LIQUIDA TAXA EFECTIVA DE
TRIBUTAGAO

Tendo como ponto de partida uma rendibilidade bruta igual para ambos, apds
aplicacdo da respectiva tributacdo, constata-se que o Fundo de Investimento Mobilidrio
apresenta uma rendibilidade liquida superior em quase 1,5% e uma taxa efectiva de tributagdo
menor que o Investidor Particular em 12,24%, ou seja, o Fundo de Investimento Mobilidrio
obteve, em termos relativos, apenas 40% da carga fiscal total a que o Investidor Particular foi
sujeito.

Se considerarmos que o regime fiscal dos FIM’s é caracterizado pela tributacdo dos
rendimentos obtidos em condi¢des similares aquelas que ocorreriam, caso os mesmos fossem
obtidos directamente no mercado por pessoas singulares residentes em Portugal, optando-se

assim pela isencdo relativamente aos rendimentos que posteriormente sejam obtidos pelos
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participantes dos FIM’s, na prética isto ndo € inteiramente verdade, daf a grande diferenca na
taxa de tributacao efectiva apresentada.
Importa por isso analisar em termos comparativos a tributacdo dos diversos

rendimentos obtidos na esfera do Investidor Particular e do Fundo de Investimento.

Grifico 3: Taxa Efectiva de Tributag@o por tipo de rendimento obtido
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Para uma correcta andlise desta informacfo, é importante ter presente a tabela
resumo das taxas de tributacdo dos instrumentos e produtos financeiros (Capitulo 3.2).

Numa andlise global, verifica-se uma clara vantagem fiscal do Fundo de
Investimento Mobilidrio face ao Investidor Particular (SPPSR), individualmente constatam-se
rendimentos em que efectivamente a taxa efectiva de tributagdo € igual nas duas esferas.

Tratando-se de rendimentos de aplicacdo de capitais obtidos em territério portugués,
como sdo os dividendos de ac¢des nacionais e os juros de obrigagdes nacionais — caso em
estudo — verifica-se uma taxa efectiva de tributagdo de 21,5% para ambos os casos. Estamos
por isso, perante uma situagdo de real neutralidade fiscal, mas da andlise dos restantes
rendimentos verificamos que ¢ a tnica situagdo.

Relativamente aos rendimentos de aplicacdo de capitais fora do territério portugués,
verifica-se uma taxa efectiva de tributacdo muito superior no caso do SPPSR. Para este facto,
contribui em grande parte o factor de dupla tributacdo internacional, pois para além da taxa de
tributacdo de 20% dos FIM contrastar com a taxa de 21,5% do SPPSR, a aplicacdo de crédito
de imposto por dupla tributacio internacional para o fundo e para o investidor, € feito em

circunstancias diferentes.
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O Investidor Particular, enquanto SPPSR apenas pode obter a atenuacdo da dupla
tributacdo internacional, mediante englobamento de todos os rendimentos, conforme
estipulado no artigo 81° do CIRS. O Investidor fica assim sujeito a uma tributacdo que varia
entre 11,50% e 46,50%, nos termos do artigo 68° do CIRS, tendo direito a um crédito de
imposto por dupla tributagdo internacional, nas condi¢des previstas no artigo 81° do CIRS.
Em suma, o englobamento para atenuagdo da dupla tributagdo ndo seria uma boa hipétese,
pois no caso em andlise iria agravar a taxa efectiva de tributacdo dos rendimentos obtidos para
valor superior ao verificado anteriormente.

Por seu turno, o FIM pode obter a atenuacdo da dupla tributacio internacional,
mediante aplicacdo das condi¢des previstas no artigo 22° n.° 15 do EBF, ou seja, tem direito a
crédito de imposto pelo menor valor entre o imposto pago no estrangeiro € o imposto
calculado nos termos do artigo 22° do EBF.

Esta situagdo s6 ndo se verifica nos rendimentos de unidades de participagdo de
OICVM’s estrangeiros, porque no caso de OICVM’s Luxemburgueses, estes rendimentos
encontram-se isentos de tributacdo sempre que os participantes ndo sejam residentes no
Luxemburgo. A vantagem do FIM € de 1,5% relativamente ao Investidor Particular.

Nos rendimentos provenientes de mais-valias, constata-se uma taxa efectiva de
tributacdo muito menor para o Fundo de Investimento Mobilidrio, devendo este ser analisado
em trés niveis:

¢ Mais-valias de ac¢Oes detidas hd mais de 12 meses;
% Mais-valias de obrigagdes e titulos de divida;

«» Restantes mais-valias.

O regime fiscal dos FIM determina que o saldo anual entre as mais-valias € menos-
valias mobilidrias sejam sujeitas a uma taxa de 10%, quando idénticos rendimentos obtidos na
esfera do SPPSR se encontram sujeitos a uma taxa de 20%. Para além disso, as mais-valias
obtidas pelo Fundo de Investimento Mobilidrio com a venda de ac¢des detidas hd mais de 12
meses € com a venda de obrigacdes e outros titulos de divida encontram-se excluidas de

tributacdo, enquanto o Investidor Particular continua a ser tributado a taxa de 20%.

Em suma, é notéria a vantagem fiscal que o Fundo de Investimento Mobilidrio
possui face ao Investidor Particular que obtém rendimentos directamente no mercado. O
actual regime fiscal dos FIM discrimina positivamente o investimento das poupancas

individuais no mercado de capitais através dos FIM’s quando confrontado com o investimento
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directo. Este facto constitui um argumento muito importante na promogdo destes veiculos de
investimento, enquanto elemento indispensdvel na aplicacdo das poupangas individuais no
mercado de capitais, pois desta forma atrai-se para a esfera dos participantes os beneficios
fiscais mais favordveis que os FIM’s possuem.

Uma outra vantagem da gestdo discricionaria através de um Fundo de Investimento
Mobilidrio prende-se com aspectos de natureza declarativa, ou seja, dado que os rendimentos
sdo auferidos na esfera do FIM, o investidor enquanto participante nao necessita de efectuar
reporte fiscal das mais e menos valias (anexo G da Modelo 3).

Tendo em consideragao as alteragdes que entraram em vigor a 1 de Janeiro de 2012 e
tendo em vista o enriquecimento deste estudo, interessa neste momento entender o impacto e

evolucdo da tributacdo dos produtos e instrumentos financeiros em vigor no ano de 2012.

Griéfico 4: Rendibilidade e Taxa Efectiva de Tributacdo na Carteira de Investimentos — 2011 e 2012
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Grifico 5: Taxa Efectiva de Tributac@o por tipo de rendimento obtido — 2011 e 2012
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Através da andlise dos grificos 4 e 5, € perceptivel o agravamento da carga fiscal na
esfera do FIM e do SPPSR, ainda que a taxa efectiva de tributacdo e a rendibilidade continue
a ser mais favoravel para o Fundo de Investimento Mobilidrio.

Na esfera do Investidor Particular, o agravamento das taxas sobre rendimentos de
capitais e mais-valias para uma taxa Unica de 25% inviabiliza qualquer tipo de planeamento
fiscal como ocorria em 2011, em que era fiscalmente mais favoravel a op¢ao pela transmissio
onerosa, originando assim mais-valias tributadas a 20%, enquanto os rendimentos de capitais
eram tributados a 21,5%19.

Na esfera do Fundo de Investimento Mobilidrio, o agravamento das taxas € mais
sentido ao nivel das mais-valias, havendo um aumento na ordem dos 100%. No entanto,
continuam a subsistir as exclusdes de tributacdo sobre obrigacdes e titulos de divida e de
accOes detidas hd mais de 12 meses. Outro aspecto interessante é o ndo agravamento da taxa
auténoma sobre rendimentos de capitais obtidos fora do territério nacional (20%). Assim, em
termos de planeamento fiscal, é fiscalmente mais favordvel para os FIM a deslocalizacdo das
aplicagdes para rendimentos obtidos fora do territdrio nacional e para obrigacdes e titulos de

divida, obtendo assim uma maior eficiéncia fiscal.

!9 Excepgao feita, por exemplo no caso de uma obrigagdo com rendimento varidvel, em que o investidor ao
verificar que na maturidade ndo vai obter qualquer rendimento, é preferivel alienar as obriga¢des, em que vai
realizar uma perda que pode ser deduzida as mais-valias realizadas com a aliena¢@o de outros valores
mobilidrios.
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Conclusao

A gestao discriciondria de carteiras via Fundos de Investimento Mobilidrio nacional
oferece uma solucdo de investimento particularmente vantajosa, do ponto de vista da gestdo
profissional, da dilui¢do de custos, da diversificacdo do risco, e também por razdes de
natureza fiscal.

Os pequenos investidores t€ém vindo a ser duramente castigados pelas alteracdes
introduzidas na legislagd@o fiscal com consequéncias significativas no agravamento da carga
fiscal. Dadas as recentes alteracdes legislativas em Portugal, essencialmente no que se refere a
tributacdo de mais-valias e as alteracOes a taxa de retencdo na fonte sobre rendimentos de
capitais, a eficiéncia fiscal é cada vez mais um elemento que pode diferenciar uma boa
performance de uma ma performance.

No caso dos FIM’s constituidos de acordo com a legislagdo nacional, este
agravamento da carga fiscal ndo ocorre nos mesmos moldes do investidor particular, pois os
FIM’s continuam a usufruir de uma exclusio tributdria sobre as mais-valias obtidas pela
alienagcdo de accdes detidas hd mais de 12 meses e pela alienacdo de obrigagdes e outros
titulos de divida.

Sendo o escopo desta tese a andlise do Fundo de Investimento Mobilidrio como
instrumento de eficiéncia fiscal na gestio de carteiras particulares, apresenta-se de seguida a
resposta as trés questdes formuladas inicialmente.

Relativamente a primeira questdo, uma decisdo de investimento deve ter em conta
varios factores, como a fiscalidade, os custos, a performance e o risco. Ao definir a carteira de
investimento, é essencial conhecer o enquadramento fiscal do investidor e da aplicacdo, dado
que o factor fiscal tem vindo a assumir uma importancia crescente, basta analisar a evolucdo
dos montantes sobre gestio dos Planos Poupanga Reforma (Anexo A19 e A20). E interessante
verificar a tendéncia decrescente do investimento neste tipo de activos com o aumento das
perdas das vantagens fiscais introduzidas com os Or¢camentos de Estado de 2011 e 2012 —
efeito fiscal na poupanca.

A legislagdo fiscal é sem duvida um factor importante na tomada de decisdo, ainda
assim ndo € um elemento decisivo na tomada de decisdo. No limite, o investidor tende a olhar
mais para a performance histérica de um determinado investimento ao invés do

enquadramento fiscal do mesmo.
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Excepcionando-se os produtos mais conservadores de poupanca, como sio os PPR,
PPA e os depésitos a prazo, o tipico perfil de investidor do mercado de capitais, tende a
procurar produtos/investimentos com maior capacidade de retorno do investimento e ndo com
0 objectivo de maior eficiéncia fiscal. Ainda assim, o impacto do factor fiscal € real e é um
facto que serd continuamente revelado nas repostas das questdes seguintes.

Para responder a segunda questdo, recorreu-se a aplicacdo de um caso pratico que
teve como propdsito a avaliacdo do factor fiscal na rendibilidade de uma carteira de
investimentos quando auferida através do investimento directo ou através do investimento
indirecto. Através da andlise dos rendimentos obtidos, € notdria a vantagem fiscal que o FIM
possui face ao investidor SPPSR. Tendo como ponto de partida uma rendibilidade bruta de
9,12%, apds aplicacdo da respectiva tributacdo, constata-se que o FIM apresenta uma
rendibilidade liquida de 8,12% contra 6,63% do SPPSR e uma taxa efectiva de tributagdo de
8,25% contra 20,49%, respectivamente. Em termos reais, significa que o FIM obtém uma
poupanca fiscal de praticamente quinze mil euros face ao investidor SPPSR.

Este facto constitui um argumento muito importante na promocao destes veiculos de
investimento, enquanto elemento indispensdvel na aplicagdo de poupancas individuais no
mercado de capitais, pois desta forma ha lugar a atrac¢@o para a esfera do participante dos
beneficios fiscais que os FIM’s usufruem, ou seja, absorvem beneficios que directamente no
mercado ndo conseguiriam obter.

Estes resultados demonstram o impacto do factor fiscal nas rendibilidades e que no
momento da andlise do investimento, o factor fiscal deve ser tido em conta, dado que este
pode alterar substancialmente a andlise efectuada (questdo 1). De notar, que o factor fiscal
pode ser mais ou menos notdrio dependendo da politica de investimento seguida (valorizacio
do investimento através de mais-valias vs. valorizagdo do investimento através de juros e
dividendos).

A terceira questdo € de todas a de resposta mais complexa e susceptivel de maior
discussdo. A gestdo discriciondria de carteiras via Fundos de Investimento Mobilidrio
nacional permitem, como foi referido anteriormente, uma maior eficiéncia fiscal face ao
investimento directo no mercado de capitais, permitindo ao participante desse organismo de
investimento colectivo absorver os beneficios fiscais que nd@o teria, caso investisse
directamente. Para além disso, a gestdo via fundos de investimento tem um caricter de maior
simplicidade e de menor risco para o participante.

No entanto, o desenvolvimento do mercado de capitais portugués, tendo em vista a

competitividade internacional e a captacdo de poupangas de investidores residentes e ndo
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residentes, obriga a uma reforma do actual sistema fiscal. Tendo em consideragdo,
exclusivamente os investidores Portugueses e o seu factor fiscal, os Fundos de Investimento
Mobilidrio nacionais terdo as suas vantagens face aos Fundos estrangeiros, na medida em que
estes possibilitam taxas efectivas de tributacdo mais reduzidas que os Fundos estrangeiros.
Porém, coloca-se a questdo quanto aos investidores nio residentes. Se os Fundos nacionais
continuarem a ter uma fiscalidade focada apenas em si mesma, iremos continuar a ter uma
inddstria de fundos nacional em exclusivo para o mercado nacional, sendo que serd
improvavel que um investidor noutro pais esteja interessado em subscrever UP’s de um
fundo, cujos rendimentos sdo tributados na esfera desse fundo e que voltardo a ser sujeitos a
tributacdo no pais de residéncia do investidor (na esfera deste), sem possibilidade de
eliminag@o do imposto pago a entrada do rendimento no fundo portugués.

A opinido de que o sistema fiscal dos fundos de investimento nacional ird
eventualmente convergir para o sistema Unico europeu, ¢ partilhada por alguns dos gestores
de instituicdes financeiras portuguesas na drea da gestdo de carteiras e de activos, dado que
esta é a Unica forma de dinamizar a industria nacional e a sua competitividade face aos
regimes (hoje) mais favordveis, como por exemplo os fundos sediados no Luxemburgo que
possuem um regime de tributacdo particularmente vantajoso, designado por tributacdo a
saida, que permitem uma capitalizacdo total dos rendimentos obtidos e uma tributagdo tnica
no momento do resgate, facto que o actual regime nacional ndo permite.

Dadas as actuais circunstincias, uma das solugdes possiveis para a gestdo
discriciondria de carteiras via fundos conseguir, por um lado aproveitar o regime fiscal dos
FIM para os investidores residentes e por outro lado captar as poupangas de investidores nio
residentes, € a criacdo de fundos em formato réplica, ou seja, fundos que apesar de partilhar a
mesma politica e estratégia de investimento, se encontram separados pela sua

domiciliacao/distribuigdo.

Figura 7: Fundos Réplica
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Desta forma, a sociedade gestora de carteiras consegue obter taxas efectivas de
tributacdo mais reduzidas para as carteiras de investidores residentes e evitar uma situagéo de
dupla tributacdo para os investidores ndo residentes. A desvantagem deste tipo de gestdo

prende-se com os custos legais e de administrag@o em que incorre a sociedade gestora.

Em suma, é possivel afirmar que os Fundos de Investimento Mobilidrio nacionais
apresentam vantagens fiscais inequivocas face ao investimento directo no mercado de
capitais, tornando-se assim veiculos de investimento muito interessantes para a aplica¢do das

poupancas, tendo em consideracéo a eficiéncia fiscal dos mesmos.

Em termos futuros este estudo pode ser alargado a ambitos distintos. Por um lado, a
outros tipos de organismos de investimento colectivo, nomeadamente aos Fundos de
Investimento Imobilidrio (isengdes de nivel da tributacdo do patriménio) ou OIC’s
estrangeiros. Por outro lado a prépria reformulagdo deste mesmo tema no futuro, tendo em
conta novos diplomas legais e reformas fiscais futuras, confrontando assim os resultados aqui

obtidos.
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Al: Processo de liquidacao de IRS

| Rendimento bruto de cada categoria |

Deducoes especificas
(custos de obtencdo do rendimento bruto)

| Rendimento liquido de cada categoria |
|

s
| Deducoes de perdas (com limitacoes) |

| Rendimento global liquido |

Abatimentos (extintos em 01.01.2009) |
|

AV/2

| Rendimento colectavel |
T

Vi
| Na l a | No caso de contribuintes casados ou unidos de
40 casacos facto, divisdo do rendimento colectavel por 2

o]
!

No caso de contribuintes casados ou unidos de
facto, multiplicaciao por 2

v

| Nio casados

I Colecta |

Al

| Deduces a colecta |

—T—

Fonte: Guia dos Impostos em Portugal — 2011 (Carlos, at al. 2011)
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A2: Valorizacao Bruta da Carteira a 31 de Dezembro de 2011

VALIA JURO DECORRIDO

MOEDA DATA PRECO

activo ~ QUANTIDADE AQUISICAO  AQUISICAO COTACAO b TENCIAL (1003} (EUR) RORLGUR)

ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,0%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.000,00000 29-11-2010 37,12000 29,43500 -7.685,00 0,00 29.435,00 2,7%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 58.870,00 5,4%
EDP PTEDPOAM 0009 EUR 5.000,00000 26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009 EUR 5.000,00000 12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 56.900,00 5.2%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000 29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 24.195,00 22%
REN, SGPS PTRELOAM 0008 EUR 2.000,00000 25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%

OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 121.354,20 11,3%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOM0010  EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 32%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.000,00000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,4%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO0000  EUR 45.000,00000 10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,7%

OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 16,6 %
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000 20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,5%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000 10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,0%

OICVM - TESOURARIA 7 2.602,20 0,00 256.284,00  23,5%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 10,7%
DWS Instituti EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10,00000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 12,8%

FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Oil Future - G1 - USD 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 0,00 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000  1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - USD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 0,00 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000  1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 345.604,64  31,7%

Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30

18-01-2011 Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund: Preco € 136.33 54.532,00

18-01-2011 Venda de 400 UP's de BlueBay Inv t Grade Bond Fund (Mercado S ario): Preco € 136.33 54.532,00

20-01-2011 Subscricio de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: € 146,54 -58.616,00

27-01-2011 Compra de 45.000 Obrigacoes PETROBRAS 5,375% 27/01/2021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50

19-02-2011 P de Juros: Obrigacio CGD 5,125% 02/2014 2.566,41

19-02-2011 Venda de 45.000 Obriga¢des CGD 5,125% 02/2014: Preco € 97.726 43.976,70

23-04-2011 P de Juros: Obrigacio BCP 5,625% 04/2014 2.338,28

12-05-2011 Distribuicdo de dividendos: Ac¢des REN - 0,168€ por ac¢io 336,00

13-05-2011 Distribuicio de dividendos: Ac¢des EDP 0,17€ por acciio 850,00

20-05-2011 Venda de 5.000 accdes de BCP: € 0,5145 2.572,50

25-05-2011 Distribuiciio de dividendos: Accdes BNP Paribas - € 2,10 por ac¢io 2.100,00

01-06-2011 Distribuicio de dividendos: Acgdes Deutsche Bank AG - 0,75€ por acciio 1.125,00

22-06-2011 Venda de 1.000 ac¢des de BNP Paribas: € 53,34 53.340,00

28-06-2011 Distribuiciio de dividendos: Accdes Galp - € 0,14 por ac¢io 910,00

30-06-2011 Venda de 6.500 accdes de Galp: € 16.45 106.925,00

04-08-2011 Venda de 500 acgdes de Deutsche Bank AG: € 33,88 16.940,00

21-11-2011 Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Preco $ 1.190,70 ($20.000 de Margem por ) (EUR/USD: 1,2941) -46.364,27

10-12-2011 P de Juros: Obrigacdo REN Float 12/2013 (cupdo de 7,875%) 3.592,97

12-12-2011 Compra de 5.000 accdes de Galp: € 11,255 -56.275,00

12-12-2011 Compra de 2.000 accdes de Deutsche Bank AG: € 27,97 -59.940,00

31-12-2011 Operacoes relativas a instrumentos financeiros derivados 66.419,89
Conta Corrente a 31/12/2011 225.830,28 20,7%
Conta Margem _ CL G1 USD 48.000,00000 37.091,41 3.4%
Conta Margem _ GC G1 USD 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta Margem _ EC H1 USD 32.000,00000 24.727,61 2,3%
Conta Margem _ SP USD 60.000,00000 46.364,27 4,2%

1.089.477,84  100,0%
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A3: Valorizacao da Carteira a 31 de Dezembro de 2011 (SPPSR)

MOEDA - DATA PRECO . 3 VALIA JURO DECORRIDO
activo  QUANTIDADE AQUISICAO  AQUISICAO COTACAD 4 TENCIAL (EUR) (EUR) Oy

ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,4%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.000,00000 29-11-2010 37,12000 29,43500 -7.685,00 0,00 29.435,00 2,8%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 58.870,00 5,5%
EDP PTEDPOAM 0009 EUR 5.000,00000 26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009  EUR 5.000,00000 12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 56.900,00 53%
SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000 29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 24.195,00 2,3%
REN, SGPS PTRELOAMO0008  EUR 2.000,00000 25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%
OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 12135420  11,5%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOM0010 EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 3.2%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.000,00000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO0000  EUR 45.000,00000 10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,8%
OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00  16,9%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000 20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,6%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000 10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,3%
OICVM - TESOURARIA i 2.602,20 0,00 256.284,00  24,0%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 11648540  10,9%
DWS ituti EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10,00000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 13,1%
FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Oil Future - G1 - USD 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 0,00 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000  1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - USD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 0,00 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000  1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%
LIQUIDEZ 0,00 0,00 320.610,40  30,1%

Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30

18-01-2011 Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund: Preco € 136.33 54.478,68

18-01-2011 Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund (M do S drio): Preco € 136.33 54.532,00

20-01-2011 Subscrigdo de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: € 146,54 -58.616,00

27-01-2011 Compra de 45.000 Obrigacdes PETROBRAS 5,375% 27/01/2021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50

19-02-2011 P de Juros: Obrigacio CGD 5,125% 02/2014 1.835,55

19-02-2011 Venda de 45.000 Obrigacdes CGD 5,125% 02/2014: Preco € 97.726 43.976,70

23-04-2011 P: de Juros: Obrigaciio BCP 5,625 % 04/2014 2.014,63

12-05-2011 Distribuicio de dividendos: Accoes REN - 0,168€ por accio 263,76

13-05-2011 Distribuicio de divi Acgdes EDP 0,17€ por acciio 667,25

20-05-2011 Venda de 5.000 ac¢des de BCP: € 0,5145 2.572,50

25-05-2011 Distribuiciio de dividendos: Ac¢oes BNP Paribas - € 2,10 por acciio 1.333,50

01-06-2011 Distribuiciio de divi Acgdes Deutsche Bank AG - 0,75€ por acgiio 714,38

22-06-2011 Venda de 1.000 ac¢des de BNP Paribas: € 53,34 53.340,00

28-06-2011 Distribuicio de dividendos: Accdes Galp - € 0,14 por accio 714,35

30-06-2011 Venda de 6.500 acces de Galp: € 16.45 106.925,00

04-08-2011 Venda de 500 ac¢oes de Deutsche Bank AG: € 33,88 16.940,00

21-11-2011 Compra de 3 de S&P 500 Future: Preco $ 1.190,70 ($20.000 de M por contrato) (EUR/USD: 1,2941) -46.364,27

10-12-2011 P de Juros: Obrigacio REN Float 12/2013 (cupéo de 7,875%) 2.820,48

12-12-2011 Compra de 5.000 accdes de Galp: € 11,255 -56.275,00

12-12-2011 Compra de 2.000 acces de Deutsche Bank AG: € 27,97 -59.940,00

31-12-2011 Operacdes relativas a i fii iros derivados 66.419,89

Imposto sob Valias -21.486,16
Conta Corrente a 31/12/2011 200.836,04 18,8%
Conta Margem _ CL G1 UsD 48.000,00000 37.091.41 3,5%
Conta M _GCaG1 USD _ 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta M _ECH1 USD 32.000,00000 24.727,61 2,3%
Conta Margem _ SP USD 60.000,00000 46.364,27 4,3%

1.771,88 1.064.483,60  100,0%




O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

A4: Resumo Tributacao (SPPSR)

ALIENACAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORES MOBILIARIOS

Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizagio Prego  Valor Realizagio Data Aquisiio Preso Valor Aquisigiio Valias

Acgbes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 321600 643,50

Galp, SGPS 5000 30-06-2011 16,45000 82.250,00 07-05-2010 10,69000 53.450,00 28.800,00

Galp, SGPS 1500 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50

Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizagio Prego  Valor Realizaio Data Aquisigio Prego Valor Aquisicio Valias

Acgbes Estrangeiras

BNP Paribas 1000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47,97000 47.970,00 5.370,00

Deutsche Bank AG 500 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 18.560,00 -1.620,00

Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizagio Prego  Valor Realizacio Data Aquisigio Preco Valor Aquisicio Valias

Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 0212014 45.000  19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 41.077.30 2.898,90

Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizagio Prego  Valor Realizaio Data Aquisigio Prego Valor Aquisicio Valias

OICMV's Obrigagdes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12:2010 135,71001 54.284,00 248,00

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Operagies relativas a instrumentos financeiros derivados Rendimento liquido

Crude Ol Future 33.915,56

Gold 100 Future 16.242,85

Euro Forex Currency Future -18.348,90

S&P 500 Future 34.610,38

Total Valias 107.930.79

Total Valias isentas de imposto (72° EBF) 500,00

Total Valias sujeitas a imposto Acgdes e Obrigages) 40.762,90

Total Valias sujeitas a imposto 66.667.89

Total Valias sujeitas a imposto 107.430,79

Imposto sob Valias (20%) 21.486,16

DIVIDENDOS

Acgdes Estrangeiras Quatidade Dividendo/Acgdo  Dividendo Bruto  Taxa CDT (15%)  Retengdio (21,5%)  Dividendo Liquido

BNP Paribas 1.000 21 2.100,00 315,00 451,50 1.333,50

Deutsche Bank AG 1.500 075 1.125,00 168,75 241,88 714,38

Acgbes Nacionais Quatidade Dividendo/Acgio Dividendo Bruto  Retengdio (21,5%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 0,17 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6.500 0,14 910,00 195,65 714,35

REN, SGPS 2,000 0,168 336,00 7224 263,76

JUROS

Obrigadies Nacionais Quatidade Taxa de Juro Inicio cupiio Fim cupiio Dias cupio Juro Bruto Retengdo (21,5%) Juro Liquido

BCP 5,625% 04/2014 45.000 5,6250% 23-04-2010 23042011 365 2.566,41 551,78 2.014,63

CGD 5,125% 0212014 45.000 5,1250% 19-02:2010 29112010 365 233828 502,73 1.835,55

REN Float 12/2013 45.000 7,8750% 10-12:2010 10-12-2011 365 3.592,97 772,49 282048

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Obrigagdes Quatidade Data Realizagio Prego  Valor Realizacio Data Aquisigio Preco Valor Aquisicio Rendimento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00
Retengdio (21,5%) 5332
Rendimento Liquido 194,68




O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestio de Carteiras Particulares

AS: Valorizacao da Carteira a 31 de Dezembro de 2011 (FIM)

MOEDA

PRECO

QUANTIDADE VALIA JURO DECORRIDO

TOTAL (EUR)

ACTIVO AQUIS POTENCIAL (EUR) (EUR)

ACCOES -4.800,00 0,00 18557500  17.2%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.000.00000 29-11-2010 37,12000 29.43500 -7.685,00 0.00 29.435.00 2.7%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 58.870,00 5,4%
EDP PTEDPOAM0009 EUR 5.000,00000 26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAM 0009 EUR 5.000,00000 12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 56.900,00 53%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000 29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 24.195,00 2,2%
REN, SGPS PTRELOAM 0008 EUR 2.000,00000 25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%

OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 121.354,20 11,4%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOM0010 EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 32%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.000,00000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Float 12/2013 PTRELAOM 0000 EUR 45.000,00000 10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,8%

OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 16,7%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000 20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,6%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000 10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,1%

OICVM - TESOURARIA 2.602,20 0,00 256.284,00 23,7%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 10,8%
DWS ituti EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10,00000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 12,9%

FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Oil Future - G1 - USb 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 0,00 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000  1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - USD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 0,00 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000  1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 335.546,21 31,0%

Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30

18-01-2011 Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund: Preco € 136.33 54.482,40

18-01-2011 Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund (Mercado Secundirio): Preco € 136.33 54.532,00

20-01-2011 Subscrigdo de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: € 146,54 -58.616,00

27-01-2011 Compra de 45.000 Obrigacoes PETROBRAS 5,375 % 27/01/2021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50

19-02-2011 P de Juros: Obrigacio CGD 5,125% 02/2014 1.835,55

19-02-2011 Venda de 45.000 Obrigacdes CGD 5,125 % 02/2014: Preco € 97.726 43.976,70

23-04-2011 P de Juros: Obrigacdo BCP 5,625 % 04/2014 2.014,63

12-05-2011 Distribuiciio de dividendos: Ac¢oes REN - 0,168€ por ac¢io 263,76

13-05-2011 Distribuiciio de dividendos: Ac¢oes EDP 0,17€ por accio 667,25

20-05-2011 Venda de 5.000 accdes de BCP: € 0,5145 2.572,50

25-05-2011 Distribuigio de dividendos: Acgdes BNP Paribas - € 2,10 por acciio 1.680,00

01-06-2011 Distribuicfio de dividendos: Ac¢des Deutsche Bank AG - 0,75€ por ac¢iio 900,00

22-06-2011 Venda de 1.000 accdes de BNP Paribas: € 53,34 53.340,00

28-06-2011 Distribuiciio de dividendos: Acgoes Galp - € 0,14 por ac¢io 714,35

30-06-2011 Venda de 6.500 accdes de Galp: € 16.45 106.925,00

04-08-2011 Venda de 500 ac¢des de Deutsche Bank AG: € 33,88 16.940,00

21-11-2011 Compra de 3 de S&P 500 Future: Preco $ 1.190,70 ($20.000 de Margem por contrato) (EUR/USD: 1,2941) -46.364,27

10-12-2011 P de Juros: Obriga¢do REN Float 12/2013 (cupdo de 7,875%) 2.820,48

12-12-2011 Compra de 5.000 ac¢es de Galp: € 11,255 -56.275,00

12-12-2011 Compra de 2.000 ac¢es de Deutsche Bank AG: € 27,97 -59.940,00

31-12-2011 Operacdes relativas a instrumentos financeiros derivados 66.419,89

Tmposto sob Valias -7.086,19
Conta Corrente a 31/12/2011 215.771,85 20,0%
Conta Margem _ CL G1 USb 48.000,00000 37.091,41 3.4%
Conta Margem _ GC G1 UsD 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta Margem _ EC H1 USD 32.000,00000 24.727,61 23%

Conta Margem _ SP S 60.000,00000 46.364,27

1.771,88 1.079.419,41
19




O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

A:6 Resumo Tributac¢ao (FIM)

ALIENAGCAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORES MOBILIARIOS

Valor Mobiliirio Quatidade Data Realizagio Prego or Realizagio Data Aquisicio Prego Valor Aquisico Valias
Acgbes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000 20052011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 643,50
Galp, SGPS 5.000 30-06-2011 16,4500 82.250,00 07052010 10,69000 53.450,00 28.800,00
Galp, SGPS 1500 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50
Valor Mobiliirio Quatidade Data Realizgio Preco_ Valor Realizagio Data Aquisigio Preco Valor Aquisicio Valias
Acgies Estrangeiras

BNP Paribas 1.000 22062011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47.97000 47.970,00 5.370,00
Deutsche Bank AG 500 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 18.560,00 -1.620,00
Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizmgio Prego Valor Realizgio Data Aquisigio Prego Valor Aquisigio Valias
Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 022014 45.000 19-02-2011 97,72600 43.976.70 29-11-2010 91,28400 41.077.80 2.898,90
Valor Mobiliirio Quatidade Data Realizgio Preco_ Valor Realizagio Data Aquisigio Preco Valor Aquisicio Valias
OICMV's Obrigagiies

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Operagbes relativas a instrumentos financeiros derivados Rendimento liquido

Crude Oil Future 33915,56
Gold 100 Future 16.242,85
Euro Forex Currency Future -18.348,90
S&P 500 Future 3461038
‘Total Valias 107.930,79

‘Total Valias isentas de imposto 37.068,90

‘Total Valias sujeitas a imposto 70.861,89

Imposto sob Valias (10%) 7.086,19

DIVIDENDOS

Acges Estrangeiras Quatidade __ Dividendo/Acgio Dividendo Bruto ‘Taxa CDT (15%) Retengio (20%) Crédito de Imposto__ Dividendo Liquido

BNP Paribas 1.000 2,1 2.100,00 315,00 42000 - 315,00 1680

Deutsche Bank AG 1.500 0,75 1.125,00 168,75 22500 - 168,75 900

Acgdes Nacionais Quatidade Dividendo/Acgio Dividendo Bruto Retengio (21,5%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 0,17 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6500 0,14 910,00 195,65 714,35

REN, 2.000 0,168 336,00 72,24 263,76

JURO

Obrigages Quatidade Taxa de Juro Fim cupio Dias cupio Juro Bruto Retengio (21,5%) Juro Liquido
BCP 5,625% 0412014 45.000 5,6250% 23042010 23042011 365 2.566,41 551,78 2.014,63
CGD 5,125% 022014 5,1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 233828 502,73 1.835,5
REN Float 1212013 7.8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 92,97 77249 2.820.48
RENDIMENTOS DE UP'S
OICMV's Obrigagies Quatidade Data Realizmgio Prego Valor Realizagio Data Aquisicio Prego Valor Aquisigio Rendimento
BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

Retengiio (20%) 49,60

Rendimento Liquido 198,40




O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestio de Carteiras Particulares

A7: Valorizacao da Carteira com taxas em vigor em 2012 (SPPSR)

MOEDA T AN N PRECO R VALIA JURO DECORRIDO - .
ACTIVO QURIIDADS AQUISICAO e POTENCIAL (EUR) (EUR) oY)

AC(;OES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,5%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.000,00000 29-11-2010 37,12000 29,43500 -7.685,00 0,00 29.435,00 2,8%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 58.870,00 5,6%
EDP PTEDPOAM 0009 EUR 5.000,00000 26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAM0009 EUR 5.000,00000 12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 56.900,00 54%

SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000 29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 24.195,00 2,3%
REN, SGPS PTRELOAM0008 EUR 2.000,00000 25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%

OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 121.354,20 11,6%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010 EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 32%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.000,00000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Foat 12/2013 PTRELAOMO0000 EUR 45.000,00000 10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 38%

OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 17,0 %
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000 20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,7%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000 10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,4%

OICYM - TESOURARIA 2.602,20 0,00 256.284,00  24.2%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 11,0%
DWS ituti EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10,00000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 13,2%

FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Oil Future - G1 - USD 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 0,00 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000  1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - USD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 0,00 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000  1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 314.746,53  297%

Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30
18-01-2011 Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund: Preco € 136.33 54.470,00
18-01-2011 Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund (Mercado dirio): Preco € 136.33 54.532,00
20-01-2011 Subscrigao de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: € 146,54 -58.616,00
27-01-2011 Compra de 45.000 Obrigacdes PETROBRAS 5,375% 27/01/2021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50
19-02-2011 P de Juros: Obrigacio CGD 5,125% 02/2014 1.753,71
19-02-2011 Venda de 45.000 Obrigacdes CGD 5,125% 02/2014: Preco € 97.726 43.976,70
23-04-2011 P de Juros: Obrigacio BCP 5,625% 04/2014 1.924,80
12-05-2011 Distribuicdo de dividendos: Accdes REN - 0,168€ por acgiio 252,00
13-05-2011 Distribuicdo de dividendos: Ac¢des EDP 0,17€ por acciio 637,50
20-05-2011 Venda de 5.000 accdes de BCP: € 0,5145 2.572,50
25-05-2011 Distribuicio de dividendos: Ac¢des BNP Paribas - € 2,10 por ac¢io 1.260,00
01-06-2011 Distribuiciio de dividendos: Ac¢des Deutsche Bank AG - 0,75€ por ac¢iio 675,00
22-06-2011 Venda de 1.000 ac¢des de BNP Paribas: € 53,34 53.340,00
28-06-2011 Distribuicio de dividendos: Accoes Galp - € 0,14 por acciio 682,50
30-06-2011 Venda de 6.500 accdes de Galp: € 16.45 106.925,00
04-08-2011 Venda de 500 accoes de Deutsche Bank AG: € 33,88 16.940,00
21-11-2011 Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Prego $ 1.190,70 ($20.000 de Margem por (EUR/USD: 1,2941) -46.364,27
10-12-2011 P de Juros: Obrigacido REN Float 12/2013 (cupdo de 7,875%) 2.694,73

12-12-2011 Compra de 5.000 ac¢des de Galp: € 11,255
12-12-2011 Compra de 2.000 accoes de Deutsche Bank AG: € 27,97

31-12-2011 Operagoes relativas a instrumentos financeiros derivados 66.419,89

Imposto sob Valias -26.857,70
Conta Corrente a 31/12/2011 194.972,17 18.4%
Conta Margem _ CL G1 UsD 48.000,00000 37.091,41 35%
Conta Margem _ GC G1 USD _~ 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta M _ECH1 USD 32.000,00000 24.727,61 23%
Conta Margem _ SP USD 60.000,00000 46.364,27 4,4%

1.060.391,60



O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

A8: Resumo Tributa¢do com taxas em vigor em 2012 (SPPSR)

ALIENACAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORES MOBILIARIOS

Valor Mobil Quatidade Data Realizagio Prego  Valor Realizagiio Data Aquisiio Prego Valor Aquisigio Valias

Acgbes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000,00000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50

Galp. SGPS 5.000.00000 30-06-2011 16.45000 82.250,00 07-05-2010 10.69000 53.450.00 28.800.00

Galp, SGPS 1.500,00000 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50

Acgbes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000,00000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-052010 47,97000 47.970,00 5.370,00

Deutsche Bank AG 500,00000 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 18.560.00 -1.620,00

Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 0212014 45.000,00000 19-02-2011 9772600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 41.077,80 2.898,90

OICMV's Obrigagdes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-122010 135,71001 54.284,00 248,00

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Operagdes relativas a i irvs derivados liquido

Crude Oil Future 33.915,56

Gold 100 Future 16.242.85

Euro Forex Currency Future -18.348,90

S&P 500 Future 34.610,38

Total Valias 107.930.79

Total Valias isentas de imposto (72° EBF) 500,00

Total Valias sujeitas a imposto Accdes e Obrigagdes) 40.762.90

‘Total Valias sujeitas a imposto 66.667,89

Total Valias sujeitas a imposto 107.430.79

Tmposto sob Valias (25%) 26.857,70

DIVIDENDOS

Acgies E: i Quatidade Divi Dividendo Bruto _Taxa CDT (15%) __ Retengiio 25%) __Dividendo Liguido

BNP Paribas 1.000,00000 2.1 2.100,00 315,00 525,00 1.260,00

Deutsche Bank AG 1.500,00000 0.75 1.125,00 168.75 281,25 675,00

Acgies Nacionais Quatidade Dividendo/Acciio _Dividendo Bruto_ Retenciio (25%) _Dividendo Liquido

EDP 5.000,00000 0.17 850,00 212,50 637,50

Galp, SGPS 6.500,00000 0.14 910,00 227,50 682,50

REN, SGPS 2.000,00000 0.168 336,00 84,00 252,00

JURO

Obrigacdes Quatidade Taxa de Juro Inicio cupdo Fim cupiio Dias cupiio Juro Bruto Retencio (25%) Juro Liquido

BCP 5,625% 04/2014 45000 5.6250% 23-04-2010 23042011 2.566.41 641,60 1.924,80

CGD 5,125% 0212014 45000 5.1250% 19-02-2010 29-11-2010 2.338.28 584,57 1.753,71

REN Float 12/2013 45000 7.8750% 10-12-2010 10-12-2011 3.592,97 898,24 2.694,73

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Obrigacdes Quatidade Data Realizach Valor sio Data Aquisigiio Preco Valor Aquisicio

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136.33000 54.532,00 14-12:2010 135,71001 54.284,00 248,00
Retencio (25%) 62,00
Rendimento Liquido 186,00

25,29%
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A9: Valorizacao da Carteira com taxas em vigor em 2012 (FIM)

VALIA JURO DECORRIDO

MOEDA DATA PRECO

ACTIVO QUMD ADE AQUISICAO POTENCIAL (EUR) (EUR) EORCELR)

ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,3%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.000,00000 29-11-2010 37,12000 29,43500 -7.685,00 0,00 29.435,00 2,7%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 58.870,00 5,5%
EDP PTEDPOAM0009 EUR 5.000,00000 26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAM 0009 EUR 5.000,00000 12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 56.900,00 5,3%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000 29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 24.195,00 2,3%
REN, SGPS PTRELOAM 0008 EUR 2.000,00000 25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%

OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 12135420  11,5%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOM0010  EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 32%
P Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.000,00000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Float 12/2013 PTRELAOM0000  EUR 45.000,00000 10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,8%

OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 16,8%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000 20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,6%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000 10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,2%

OICVM - TESOURARIA " 2.602,20 0,00 256.284,00  23.9%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 10,9%
DWS Instituti EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10,00000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 13,0%

FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Oil Future - G1 - USD 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 0,00 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000  1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - USD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 0,00 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000  1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 327.02632  30,5%

Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30

18-01-2011 Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund: Preco € 136.33 54.482,40

18-01-2011 Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bond Fund (Mercado Secundirio): Preco € 136.33 54.532,00

20-01-2011 Subscricéio de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: € 146,54 -58.616,00

27-01-2011 Compra de 45.000 Obrigacdes PETROBRAS 5,375% 27/01/2021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50

19-02-2011 P de Juros: Obrigacio CGD 5,125% 02/2014 1.753,71

19-02-2011 Venda de 45.000 Obrigacdes CGD 5,125% 02/2014: Preco € 97.726 43.976,70

23-04-2011 P de Juros: Obrigaciio BCP 5,625 % 04/2014 1.924,80

12-05-2011 Distribuicio de dividendos: Accdes REN - 0,168€ por acciio 252,00

13-05-2011 Distribuicio de dividendos: Ac¢des EDP 0,17€ por acgio 637,50

20-05-2011 Venda de 5.000 ac¢des de BCP: € 0,5145 2.572,50

25-05-2011 Distribuiciio de dividendos: Accdes BNP Paribas - € 2,10 por accio 1.680,00

01-06-2011 Distribuiciio de dividendos: Ac¢des Deutsche Bank AG - 0,75€ por ac¢iio 900,00

22-06-2011 Venda de 1.000 ac¢des de BNP Paribas: € 53,34 53.340,00

28-06-2011 Distribuiciio de dividendos: Accdes Galp - € 0,14 por acciio 682,50

30-06-2011 Venda de 6.500 ac¢des de Galp: € 16.45 106.925,00

04-08-2011 Venda de 500 ac¢oes de Deutsche Bank AG: € 33,88 16.940,00

21-11-2011 Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Preco $ 1.190,70 ($20.000 de M argem por contrato) (EUR/USD: 1,2941) -46.364,27

10-12-2011 P de Juros: Obrigacio REN Float 12/2013 (cupao de 7,875%) 2.694,73

12-12-2011 Compra de 5.000 ac¢des de Galp: € 11,255 -56.275,00

12-12-2011 Compra de 2.000 accoes de Deutsche Bank AG: € 27,97 -59.940,00

31-12-2011 O 0 lativas a instr fii iros derivados 66.419,89

Imposto sob Valias -15.235,31
Conta Corrente a 31/12/2011 207.251,96 19,3%
Conta Margem _ CL G1 USD 48.000,00000 37.091,41 3.5%
Conta Margem _ GC G1 USD " 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta Margem _ EC H1 USD 32.000,00000 24.727,61 2,3%

Conta Margem _ SP USD 60.000,00000 .. 4,3%




O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

A10: Resumo Tributacio com taxas em vigor em 2012 (FIM)

ALIENACAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORES MOBILIARIOS

Valor Mobiliario Quatidade Data Realizagio Pre¢o  Valor Realizagiio Data Aquisi¢io Prego Valor Aquisi¢io Valias

Acgbes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000,00000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50

Galp, SGPS 5.000,00000 30-06-2011 16,45000 82.250,00 07-05-2010 10,69000 53.450,00 28.800,00

Galp, SGPS 1.500,00000 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50

Accdes

BNP Paribas 1.000,00000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47,97000 47.970,00 5.370,00

Deutsche Bank AG 500,00000 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 18.560,00

Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000,00000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 41.077,80 2.898,90

OICMV's Obrigacies

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Operacies relativas a i liquido

Crude Oil Future 33.915,56

Gold 100 Future 16.242,85

Euro Forex Currency Future -18.348,90

S&P 500 Future 34.610,38

Total Valias 107.930,79

Total Valias isentas de imposto 37.068,90

Total Valias sujeitas a imposto 70.861,89

Imposto sob Valias (21,5%) 15.235,31

DIVIDENDOS

Accoes Quatidade Dividendo Bruto  Taxa CDT (15%) ci0 (20%)  Crédito de Imposto Liquido

BNP Paribas 1.000,00000 2.100,00 315,00 420,00 - 315,00 1.680,00

Deutsche Bank AG 1.500,00000 0,75 1.125,00 168,75 22500 - 168,75 900,00

Accoes Nacionais Quatidade 40 Dividendo Bruto  Retenciio (25%) Liquido

EDP 5.000,00000 0,17 850,00 212,50 637,50

Galp, SGPS 6.500,00000 0,14 910,00 227,50 682,50

REN, SGPS 2.000,00000 0,168 336,00 84,00 252,00

JURO

Obrigacdes Quatidade Taxa de Juro Inicio cupio Fim cupio Dias cupdio Juro Bruto Retencio (25%) Juro Liguido

BCP5,625% 04/2014 45000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 641,60 1.924,80

CGD 5,125% 02/2014 45000 5,1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 2.338,28 584,57 1.753,71

REN Float 12/2013 45000 7,8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 898,24 2.694,73

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Obrigacies Quatidade Data izaci Preco Valor G0 Data Aquisica Preco Valor Aquisici

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00
Retencio (20%) 49,60

Liquido 198,40

a Efectiva de Tributacao

15,23%




O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

A11: Quadro Valorizac¢ao Contratos Futuros — Euro Forex Currency Future

668.200,00|

668.200,00

499.663,50)

31-12-2010] 1,33640| ,3364 0,00] 0,9993 0,00)
03-01-2011 1,33640] 668.200,00]  1,3362] 668.100,00) 100,00 0,9998 499.887,77) -74,82]
04-01-2011 1,33620 668.100,00]  1,3301 665.050,00 -3.050,00] 0,9996] 499.812,11 -2.202,20|
05-01-2011 1,33010 665.050,00]  1,3146| 657.300,00 -7.750,00 0,9997] 499.847,91 -5.893,54|
06-01-2011 1,31460) 657.300,00]  1,3010| 650.500,00 -6.800,00] 0,9997] 499.846,32 -5.225,14)
07-01-2011 1,30100) 650.500,00  1,2929] 646.450,00 -4.050,00] 0,9997] 499.845,36 -3.131,52
10-01-2011 1,29290) 646.450,00  1,2949] 647.450,00 1.000,00] 0,9996 499.807,01 771,96
11-01-2011 1,29490 647.450,00(  1,2966| 648.300,00 850,00 0,9997| 499.845,80 655,36
12-01-2011 1,29660 648.300,00  1,3128| 656.400,00 8.100,00| 0,9908 499.885,77 6.168,61
13012011 1,31280 656.400,00|  1,3343| 667.150,00 10.750,00| 0,9997| 499.850,15 8.054,24
14-01-2011 1,33430 667.150,00]  1,3353] 667.650,00 500,00 0,9096| 499.812,85 374,31
17012011 1,33530 667.650,00]  1,3353] 667.650,00 0,00] 1,0046| 502.204,61 0,00/
18-01-2011 1,33530 667.650,00]  1,3380| 669.000,00 1.350,00| 0,9906 499.775,89) 1.008,52
19-01-2011 1,33800 669.000,00|  1,3453] 672.650,00 3.650,00| 0,9994 499.702,85 2.711,54)
20-01-2011 1,34530 672.650,00|  1,3466| 673.300,00 650,00 0,9996| 499.777,32 482,48
21-01-2011 1,34660 673.300,00]  1,3591 679.550,00 6.250,00] 0,9995 499.742,61 4.596,26,
24-01-2011 1,35910 679.550,00  1,3629] 681.450,00) 1.900,00] 0,9995 499.743,33) 1.393,37|
25012011 1,36290 681.450,00]  1,3663| 683.150,00 1.700,00| 0,9990 499.524,71 1.243,05,
26-01-2011 1,36630 683.150,00  1,3675| 683.750,00 600,00 0,9994] 499.707,67 438,50
27-01-2011 1,36750 683.750,00|  1,3722| 686.100,00 2.350,00| 0,9995 499.745,07 171171
28-01-2011 1,37220 686.100,00]  1,3609| 680.450,00 -5.650,00 0,9993] 499.669,56 -4.148,92|
31012011 1,36090 680.450,00|  1,3688| 684.400,00 3.950,00| 0,9986 499.817,42 2.884,69|
01-02-2011 1,36880 684.400,00]  1,3813] 690.650,00 6.250,00| 0,9095 499.746,74 4.522,43
02022011 1,38130 690.650,00|  1,3792| 689.600,00 -1.050,00] 0,9996] 499.782,58 -760,98|
03022011 1,37920 689.600,00]  1,3629| 681.450,00 -8.150,00] 0,9996] 499.779,98 -5.977,26,
04-02-2011 1,36290 681.450,00]  1,3579] 678.950,00 -2.500,00 0,9996| 499.779,17 -1.840,26|
07-02-2011 1,35790) 678.950,00  1,3582] 679.100,00 150,00] 0,9996| 499.816,00 110,40
08-02-2011 1,35820 679.100,00]  1,3621 681.050,00 1.950,00] 0,9996 499.816,53 1.431,09|
09-02-2011 1,36210 681.050,00  1,3718] 685.900,00 4.850,00] 0,9996 499.817,82 3.534,21
10-02-2011 1,37180 685.900,00| 1,3586 679.300,00 -6.600,00| 0,9997| 499.852,83 -4,856,51
11-02-2011 1,35860 679.300,00(  1,3534] 676.700,00 -2.600,00] 0,9996| 499.815,35 -1.920,38|
14-02-2011 1,35340 676.700,00]  1,3478] 673.900,00 -2.800,00| 0,9997) 499.851,65 -2.076,84)
15022011 1,34780 673.900,00]  1,3489)| 674.450,00 550,00 0,9998| 499.888,82 407,65
16-02-2011 1,34890 674.450,00]  1,3564] 678.200,00 3.750,00| 0,9008 499.889,44 2.764,06)
17022011 1,35640 678.200,00]  1,3601 680.050,00 1.850,00| 0,9999 499.926,49 1.359,99|
18-02-2011 1,36010 680.050,00]  1,3681 684.050,00 4.000,00] 0,9998 499.890,38 2.923,12
21022011 1,36810 684.050,00]  1,3681 684.050,00 0,00] 1,0000] 500.000,00 0,00|
22022011 1,36810) 684.050,00  1,3658] 682.900,00 -1.150,00] 0,9998] 499.890,20 -841,81
23-02-2011 1,36580 682.900,00]  1,3741 687.050,00 4.150,00] 0,9998 499.890,86 3.019,50,
24-02-2011 1,37410 687.050,00  1,3805] 690.250,00 3.200,00] 0,9999 499.927,57 2.317,66|
25-02-2011 1,38050 690.250,00|  1,3741 687.050,00 -3.200,00 0,9999| 499.963,62 -2,328,63|
28-02-2011 1,37410 667.050,00]  1,3801 690.050,00 3.000,00| 0,9909 499.963,77 2.173,60/
01-03-2011 1,38010 690.050,00]  1,3770| 688.500,00 -1.550,00| 1,0000| 500.000,00| 1.125,64)
02-03-2011 1,37700 688.500,00]  1,3860| 693.000,00 4.500,00] 0,9009 499.963,93 3.246,52
03032011 1,38600 693.000,00|  1,3956| 697.800,00 4.800,00| 0,999 499.928,36 3.438,89|
04-03-2011 4,000000| 1,39560 697.800,00|  1,3985| 699.250,00 1.450,00| 0,9999 499.964,25 1.036,75,
07-03-2011 4,000000| 1,39850 699.250,00|  1,3966| 698.300,00 -950,00[ 0,9999 499.928,41 -680,13]
08-03-2011 ,000000 1,39660 698.300,00  1,3880] 694.000,00 -4.300,00] 0,9984] 499.208,75 -3.093,08]
09-03-2011 4,000000| 1,38800 694.000,00]  1,3883] 694.150,00 150,00| 0,9985| 499.244,82 107,88
10-03-2011 4,000000| 1,38830) 694.150,00  1,3776| 688.800,00 -5.350,00] 0,9986| 499.311,34) -3.878,22
11-03-2011 4,000000| 1,37760 688.800,00| 1,3869 693.450,00 4.650,00] 0,9986| 499.315,96 3.348,21
14-03-2011 4,000000| 1,38690 693.450,00  1,3973] 698.650,00 5.200,00] 0,9981 499.071,36 3.714,55/
15-03-2011 1,39730 698.650,00|  1,3978| 698.900,00 250,00| 0,9987| 499.356,96 178,62
16-03-2011 1,39780 698.900,00]  1,3882] 694.100,00 -4.800,00| 0,9995| 499.748,00 -3.455,97|
17-03-2011 1,38820 694.100,00|  1,3988| 699.400,00 5.300,00] 0,9977 498.858,77 3.780,31
18032011 1,39880 699.400,00]  1,4137| 706.850,00 7.450,00| 0,9077 498.870,77 5.257,96,
21-03-2011 1,41370 706.850,00]  1,3207| 710.350,00 3.500,00] 0,9990 499.507,77 2.461,15,
22032011 1,42070 710.350,00|  1,4185| 709.250,00 -1.100,00] 0,9990| 499.507,01 774,70
23-03-2011 1,41850 709.250,00  1,4103] 705.150,00 -a.100,00] 1,0001 500.070,92 -2.907,60|
24-03-2011 1,41030) 705.150,00  1,4164] 708.200,00 3.050,00] 0,9994 499.717,75 2.152,13|
25032011 1,41640 708.200,00|  1,4051 702.550,00 -5.650,00| 0,9983] 499.147,42 -4.014,21
28-03-2011 1,40510 702.550,00(  1,4078)| 703.900,00 1.350,00| 0,9987 499.326,10 957,65
29-03-2011 1,40780 703.900,00| 1,4068 703.400,00 -500,00| 0,9986 499.290,18 -354,91
30-03-2011 1,40680 703.400,00| 1,4100| 705.000,00 1.600,00| 0,9086 499.201,78 1.133,14)
31-03-2011 1,41000 705.000,00]  1,4181 709.050,00 4.050,00| 0,9087 499.330,99 2.852,11
01-04-2011 4,000000| 1,41810 709.050,00]  1,4216| 710.800,00 1.750,00| 0,9087 499.367,71 1.229,45,
04-04-2011 4,000000| 1,42160 710.800,00| 1,3198| 709.900,00 -900,00[ 0,9987 499.331,79) -633,04]
05-04-2011 1,41980 709.900,00|  1,4205| 710.250,00 350,00| 0,9987| 499.332,11 246,08
06-04-2011 4,000000| 1,42050 710.250,00]  1,3314] 715.700,00) 5.450,00] 0,9985 499.232,70) 3.801,62
07-04-2011 4,000000| 1,43140 715.700,00|  1,4278| 713.900,00 -1.800,00 0,9986] 499.300,60 -1.258,92,
08-04-2011 4,000000| 1,42780) 713.900,00]  1,8414] 720.700,00 6.800,00] 0,9987 499.341,79) 4.711,43] 1,4433
11-04-2011 4,000000| 1,44140 720.700,00|  1,4408| 720.400,00 -300,00[ 0,9985 499.272,30 -207,91| 1.4429
12-04-2011 4,000000| 1,44080 720.400,00  1,4466| 723.300,00 2.900,00] 0,9986 499.275,21 2.001,79] 1,4487
13042011 4,000000| 1,44660 723.300,00|  1,4420| 721.000,00 -2.300,00| 0,9986| 499.307,48 -1.592,80] 1.4440
14-04-2011 4,000000| 1,44200 721.000,00]  1,4471 723.550,00 2.550,00| 0,9886 499.309,82 1.759,71] 1,4491
15042011 1,44710 723.550,00| 1,4416| 720.800,00 -2.750,00| 0,9987) 499.341,88 -1.905,00] 1,3435
18-04-2011 1,44160 720.800,00| 1,4215] 710.750,00 -10.050,00| 0,9987 499.332,58 -7.060,56] 1,4234
19-04-2011 1,42150 710.750,00]  1,8321 716.050,00 5.300,00| 0,9986 499.302,70 3.695,70| 1,a3a1
20-04-2011 1,43210 716.050,00]  1,4497| 724.850,00 8.800,00| 0,9988 499.414,38 6.063,11] 1,4514
21-04-2011 1,44970 724.850,00]  1,4555| 727.750,00 2.900,00] 1,0008 500.412,57 1.994,00] 1,4543
22042011 1,45550 727.750,00|  1,4555] 727.750,00 0,00] 1,0005| 500.240,58 0,00] 1,4548
25-04-2011 1,45550 727.750,00]  1,4567| 728.350,00 600,00 0,9987| 499.348,69 411,35| 1,4588
26-04-2011 1,45670) 728.350,00  1,4614] 730.700,00 2.350,00] 0,9988 499.419,04 1.606,18] 1,4631
27-04-2011 1,46140 730.700,00| 14,4721 736.050,00 5.350,00] 0,9988| 499.423,26 3.630,07| 1.4738
28-04-2011 1,47210 736.050,00]  1,4802| 740.100,00 4.050,00| 0,9988 499.392,71 2.732,79] 1.4820
28-04-2011 1,48020 740.100,00|  1,4820| 741.000,00 900,00| 0,9988] 499.393,45 606,55| 1,4838
02052011 1,48200 741.000,00]  1,4830| 741.500,00 500,00 0,9989| 499.427,49 336,77| 1,4847
03-05-2011 1,48300 741.500,00|  1,3803] 740.150,00 -1.350,00] 0,9989) 499.426,45 -910,93| 1,4820
04-05-2011 4,000000| 1,48030 740.150,00]  1,4833] 741.650,00 1.500,00| 0,9989 499.461,24) 1.010,17| 1,4849
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05-05-2011 4,000000 1,48330 741.650,00)  1,4508 725.400,00 -16.250,00( 0,9991 499.552,37 -11.190,88| 1,a521
06-05-2011 4,000000 1,45080 725.400,00) 1,4323 716.150,00 -9.250,00| ©0,9991 499.546,60 +6.452,29| 1,4336
09-05-2011 4,000000 1,43230 716.150,00)  1,4324 716.200,00 50,00 0,9992 499.581,47 34,88| 1,4336
10-05-2011 4,000000 1,43240 716.200,00) 14,4383 719.150,00 2.950,00| ©0,9992 499.583,19 2.049,32| 1,4395
11-05-2011 4,000000 1,43830 719.150,00  1,4184 709.200,00 -9,950,00| 0,9993) 499.647,74 -7.010,00| 1,4194
12-05-2011 4,000000 1,41840 709.200,00] 1,4219) 710.950,00| 1.750,00| 0,9994 499.683,72) 1.229,97| 1,4228
13-05-2011 4,000000 1,42190 710.950,00  1,4100 705.000,00 -5.950,00| 0,9993) 499.645,64 -4.216,87| 1,4110
16-05-2011 4,000000 1,41000 705.000,00) 14,4180 709.000,00 4.000,00| ©0,9993 499.647,64 2.818,89| 1,4190
17-05-2011 4,000000 1,41800 709.000,00) 1,4218 710.900,00 1.900,00| 0,9993 499.648,58 1.335,39| 1,4228
18-05-2011 4,000000 1,42180 710.900,00)  1,4216 710.800,00 -100,00| ©0,9994 499.683,66 -70,30| 1,4225
19-05-2011 4,000000 1,42160 710.800,00)  1,4303 715.150,00 4.350,00| ©0,9994 499.720,49 3.039,62| 1,4311
20-05-2011 4,000000 1,43030 715.150,00)  1,4198 709.900,00 -5.250,00| ©0,9997 499.859,17 -3.696,66| 1,4202
23-05-2011 4,000000 1,41980 709.900,00)  1,4054 702.700,00 -7.200,00| ©0,9996 499.786,63) +5.120,91| 1,4060
24-05-2011 4,000000 1,40540 702.700,00)  1,4103 705.150,00 2.450,00| 0,9994 499.681,12 1.736,11| 14142
25-05-2011 4,000000 1,41030 705.150,00(  1,4070 703.500,00 -1.650,00| 0,9995 499.751,37 -1.172,12| 1,4077
26-05-2011 4,000000 1,40700 703.500,00 1,4137 706.850,00 3.350,00| 0,9998) 499.693,92 2,369,17| 1.4140
27-05-2011 4,000000 1,41370 706.850,00| 1,4268 713.400,00| 6.550,00| 0,9988 499.404,97| 4.585,23| 1,4285
30-05-2011 4,000000 1,42680 713.400,00) 1,4268 713.400,00 0,00 0,9992 499.579,83 0,00| 1,4280
31-05-2011 4,000000 1,42680 713.400,00)  1,4379 718.950,00 5.550,00| 0,998 499.895,70 3.858,99| 1,4382
01-06-2011 4,000000 1,43790 718.850,00)  1,4389 718.450,00 -500,00| 10,9998 499.895,63 -347,90| 1,4372
02-06-2011 4,000000 1,43690 718.450,00)  1,4480 724.000,00 5.550,00| 0,9997 499.861,92 3.831,81| 1,4484
03-06-2011 4,000000 1,44800 724.000,00) 1,4622 731.100,00 499.931,62 4.855,03| 1,4624
06-06-2011 4,000000 1,46220 731.100,00)  1,4585 729.250,00 499.965,72 -1.268,34| 1,4586
07-06-2011 4,000000 1,45850 729.250,00)  1,4692 734.600,00 499.931,95 3.640,94| 1,4694
08-06-2011 4,000000 1,46920 734.600,00)  1,4536 726.800,00 498.593,67 +5.350,90| 1,4577
09-06-2011 4,000000 1,45360 726.800,00] 1,4467| 723.350,00| 498.552,62| -2.377,83| 1,4509
10-06-2011 4,000000 1,44670 723.350,00] 1,4312) 715.600,00| 498.571,73| -5.399,57| 1,4353
13-06-2011 4,000000 1,43120 715.600,00| 41,4372 718.600,00| 498.646,87| 2.081,74| 1,4411
14-06-2011 4,000000| 1,43720 718.600,00)  1,4426 721.300,00 2.700,00| 0,9972 498.582,98 1.866,32| 1,4467
15-06-2011 4,000000 1,44260 721.300,00) 1,4132 706.600,00 -14.700,00( 0,9975 498.729,53 -10.375,48| 1,4168
16-06-2011 4,000000| 1,41320 706.600,00) 1,4103 705.150,00 -1.450,00| 0,9975 498.762,20 -1.025,60| 1,4138
17-06-2011 4,000000 1,41030 705.150,00)  1,4276 713.800,00 8.650,00| ©0,9973 498.672,63 6.043,03| 1,4314
20-06-2011 4,000000 1,42760 713.800,00) 14,4287 713.350,00 -a50,00| 0,9972 498.602,08 -314,53| 1,4307
21-06-2011 4,000000 1,42670 713.350,00) 1,4380 719.000,00 5.650,00| ©0,9974 498.716,79 3.918,98| 1,4417
22-06-2011 4,000000 1,43800 719.000,00) 14,4338 716.900,00 -2.100,00| 0,9973 498.643,67 -1.460,67| 1,4377
23-06-2011 4,000000 1,43380 716.900,00) 14,4182 709.100,00 -7.800,00| 0,9975) 498.769,08 +5.486,39| 1,4217
24-06-2011 4,000000 1,41820 709.100,00 1,4138 706.900,00 -2.200,00| 0,9976) 498.600,45 -1.552,36| 1.4172
27-06-2011 4,000000 1,41380 706.900,00] 1,4233) 711.650,00| 4.750,00| 0,9978 498.913,35) 3.330,06| 1,4264
28-06-2011 4,000000 1,42330 711.650,00)  1.4331 716.550,00 4.900,00| 0,9978 498.886,03 3.411,54| 1,4363
20-06-2011 4,000000 1,43310 716.550,00)  1,4304 719.700,00 3.150,00| 0,9976 498.821,74 2.183,25| 1,4428
30-06-2011 4,000000 1,43940 719.700,00] 1,4488] 724.400,00 4.700,00| ©0,9977 498.863,71 3.236,69| 1,4521
01-07-2011 4,000000 1,44880 724.400,00)  1,4478 723.900,00 -500,00| ©0,9977 498.862,93 -344,57| 1,4511
04-07-2011 4,000000 1,44780 723.900,00) 1,3478 723.900,00 0,00 0,9952 497.594,17 0,00 1,4548
05-07-2011 4,000000 1,44780 723.900,00) 1,4381 719.050,00 -4.850,00| ©0,9979 498.959,13 -3.365,48| 1,4411
06-07-2011 4,000000 1,43810 719.050,00)  1,4266 713.300,00 -5.750,00| ©0,9979 498.950,76) -4.022,10| 1,4296
07-07-2011 4,000000 1,42660 713.300,00)  1.4320 716.000,00 2.700,00| ©0,9979 498.954,70 1.881,53| 1,4350
08-07-2011 4,000000 1,43200 716.000,00| 1,4214) 710.700,00| -5.300,00| ©0,9978| 498.911,90| -3.720,60| 1,4245
11-07-2011 4,000000 1,42140 710.700,00] 1,3996) 699.800,00| =10.900,00( ©0,9979) 498.966,13| =7.771,84| 1,4025
12-07-2011 4,000000 1,39960 699.800,00(  1,4000 700.000,00 200,00| 0,9980 499.002,00 142,57| 1,4028
13-07-2011 4,000000 1,40000 700.000,00)  1,4117 705.850,00 5.850,00| 0,9980 499.010,25 4.135,74| 1,4145
14-07-2011 4,000000 1,41170 705.850,00) 1,4108 705.400,00 -450,00| 0,980 499.009,62 -318,34| 1,4136
15-07-2011 4,000000 1,41080 705.400,00) 1,4108 705.400,00 0,00 0,9982 499.080,23 0,00 1,4134
18-07-2011 4,000000 1,41080 705.400,00)  1,4057 702.850,00 -2.550,00| ©0,9981 499.041,47 -1.810,57| 1,4084
19-07-2011 4,000000 1,40570 702.850,00) 1,4108 705.400,00 2.550,00| ©0,9982 499.080,23 1.804,16| 1,4134
20-07-2011 4,000000 1,41080 705.400,00)  1,4201 710.050,00 4.650,00| 0,9981 499.051,17 3.268,20| 1,4228
21-07-2011 4,000000 1,42010 710.050,00) 14,4390 719.500,00 9.450,00| 0,9985 499.271,39 6.557,49| 1,4411
22-07-2011 4,000000 1,43900 719.500,00)  1,4344 717.200,00 -2.300,00| 0,9984 499.199,55) -1.600,89| 1,4367
25-07-2011 4,000000 1,43440 717.200,00] 1,4362 718.100,00| 900,00 0,9984) 499.200,56) 625,65 1,4385
26-07-2011 4,000000 1,43620 718.100,00| 1,4498) 724.900,00| 6.800,00| 0,9986 499.276,81 4.683,52| 1,4519
27-07-2011 4,000000 1,44980 724.900,00(  1,4352| 717.600,00 499.408,45 -5.080,38| 1,4369
28-07-2011 4,000000 1,43520 717.600,00)  1,4202 714.600,00 499.371,07 -2.006,44| 1,4310
29-07-2011 4,000000 1,42020 714.600,00)  1,4348 717.400,00 499.512,60 1.949,59| 1,4362
01-08-2011 4,000000 1,43480 717.400,00)  1,4249 712.450,00 499.439,19 -3.470,03| 1,4265
02-08-2011 4,000000 1,42490 712.450,00)  1,4180 709.000,00 499.542,03 -2.430,78| 1,4193
03-08-2011 4,000000 1,41800 709.000,00) 1,4298 714.900,00 499.545,80 4.122,70| 1,431
04-08-2011 4,000000 1,42980 714.900,00) 41,4121 706.050,00 499.504,78 -6.261,05| 1,4135
05-08-2011 4,000000 1,41210 706.050,00)  1,4250 712.500,00 6.450,00| 0,9991 499.544,28 4.522,19| 1,4263
08-08-2011 4,000000 1,42500 712.500,00) 14,4179 708.950,00 -3.550,00| 0,9994 499.718,05 -2.502,29| 1,4187
09-08-2011 4,000000 1,41790 708.950,00| 1,4209| 710.450,00| 1.500,00| 0,9998 499.894,46| 1.055,45| 1,4212
10-08-2011 4,000000 1,42090 710.450,00] 1,4193) 709.650,00| -800,00( ©0,9999| 499.964,77| -563,62| 1,4194
11-08-2011 4,000000 1,41930 709.650,00)  1,4208 740.400,00 750,00| 0,0996 499.788,94 527,65| 1,4214
12-08-2011 4,000000 1,42080 710.400,00)  1,4238 711.900,00 1.500,00| 0,9995 499.754,30 1.053,00| 1,4245
15-08-2011 4,000000 1,42380 711.900,00)  1,4444 722.200,00 10.300,00( 0,9996 499.792,39 7.128,03| 1,4450
16-08-2011 4,000000 1,44440 722.200,00) 1,4389 719.450,00 -2.750,00| 0,9995 499.756,88 -1.910,25| 1,4396
17-08-2011 4,000000 1,43890 719.450,00)  1,4446 722.300,00 2.850,00| ©0,9996 499.792,42 1.972,05| 1,4452
18-08-2011 4,000000 1,44460 722.300,00) 1,4320 716.000,00 -6.300,00| ©0,9998 499.895,27 -4.398,52| 1,4323
19-08-2011 4,000000 1,43200 716.000,00)  1,4382 719.100,00 3.100,00| ©0,9997 499.826,23 2.154,72| 1,4387
22-08-2011 4,000000 1,43820 719.100,00)  1,4367 718.350,00 -750,00| 14,0006 500.313,41 -522,36| 1,4358
23-08-2011 4,000000 1,43670 718.350,00| 1,4420 721.000,00| 2.650,00| 0,9997 499.861,34| 1.837,22| 1,4424
24-08-2011 4,000000 1,44200 721.000,00] 1,4416) 720.800,00| -200,00| ©0,9995] 499.757,33) -138,67| 1,4423
25-08-2011 4,000000 1,44160 720.800,00| 1,4364 718.200,00| -2.600,00| 10,9997 499.860,80| -1.809,58| 1,4368
26-08-2011 4,000000 1,43640 718.200,00)  1,4480 724.000,00 5.800,00| 0,9998 499.896,43 4.004,70| 1,4483
20-08-2011 4,000000 1,44800 724.000,00)  1,4503 725.150,00 1.150,00| 0,997 499.827,68 792,67| 1,4508
30-08-2011 4,000000 1,45030 725.150,00)  1,4447 722.350,00 -2.800,00( 0,9997 499.827,01 -1.937,45| 1,4452
31-08-2011 4,000000 1,44470 722.350,00) 1,4377 718.850,00 -3.500,00| ©0,9995 499.756,67 -2.433,26| 1,4384
01-09-2011 4,000000 1,43770 718.850,00)  1,4270 713.500,00 -5.350,00| 0,9998 499.894,81 -3.748,34| 1,4273
02-09-2011 4,000000 1,42700 713.500,00) 1,4184 709.200,00 -4.300,00| ©0,9998 499.894,27 -3.030,94| 1,4187
05-09-2011 4,000000 1,41840 709.200,00) 14,4184 709.200,00 0,00 1,0067 503.371,42 0,00 1,4089
06-09-2011 4,000000 1,41840 709.200,00)  1,3986 699.300,00 -9.900,00| 0,9998 499.892,77 -7.076,99| 1,3989
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07-09-2011 4,000000 1,39860 699.300,00[  1,4088] 704.450,00 5.150,00| 0,9997| 499.858,09 3.654,30] 1,4093
08-09-2011 4,000000 1,40890 704.450,00  1,3888] 694.400,00 -10.050,00| 0,9999) 499.964,00 -7.235,94] 1,3889
09-09-2011 4,000000 1,38880 694.400,00  1,3658| 682.900,00 -11.500,00| 0,9999) 499.963,39 -8.419,36] 1,3659
12-09-2011 4,000000 1,36580 682.900,00] 1,3575] 678.750,00 -4.150,00f 1,0001 500.036,84 -3.057,32| 1,3574
13-09-2011 4,000000| 1,35750) 678.750,000 14,3710 685.500,00) 6.750,00{ 1,0000 500.000,00 4.923,41| 1,3710
14-09-2011 4,000000| 1,37100| 685.500,000 41,3741 687.050,00| 1.550,00 0,9993) 499.636,39| 1,127,198 1,3751
15-09-2011 4,000000| 1,37410) 687.050,00)  1,3875 693.750,00) 6.700,00{ 0,9990 499.496,00 4.823,96| 1,3889
16-08-2011 4,000000 1,38750 693.750,00]  1,3783] 689.150,00 -4.600,00| 0,9993] 499.673,72 -3.335,27| 1,3792
19-09-2011 4,000000 1,37830 689.150,00]  1,3658| 682.900,00 -6.250,00| 0,9993] 499.634,18 -4.572,72| 1,3668
20-09-2011 4,000000 1,36580 682.900,00]  1,3678| 683.900,00/ 1.000,00| 0,9994] 499.707,73) 730,67| 1,3686
21-09-2011 4,000000 1,36780) 683.900,00  1,3665| 683.250,00) -650,00| 0,9996) 499.817,12 -a75,49] 1,3670
22-09-2011 4,000000 1,36650 683.250,00  1,3484| 673.200,00 -10.050,00| 0,9997| 499.851,50 -7.462,13| 1,3468
23-09-2011 4,000000 1,34640 673.200,00  1,3455) 672.750,00 -a50,00| 0,9995 499.740,01 -334,27| 1,3462
26-09-2011 4,000000 1,34550 672.750,00  1,3453| 672.950,00 200,00| 0,9995 499.740,09 148,52| 1,3466
27-09-2011 4,000000| 1,34590| 672.950,00) 1,3639| 681.950,00| 9.000,00 0,9994 499.706,90| 6.594,86| 1,3647
28-09-2011 4,000000| 1,36390) 681.950,00) 14,3571 678.550,00) -3.400,00| 0,9995| 499.742,23) +2.504,05| 1,3578
29-09-2011 4,000000 1,35710 678.550,00) 1,3556] 677.800,00| -750,00| 0,9995| 499.741,94| -552,98| 1,3563
30-09-2011 4,000000 1,35560 677.800,00]  1,3415| 670.750,00 -7.050,00| 0,9993] 499.664,78 .5.251,79] 1,3424
03-10-2011 4,000000 1,34150 670.750,00]  1,3217| 660.850,00 -9.900,00| 0,9923] 496.133,63 -7.432,43 1,3320
04-10-2011 4,000000 1,32170) 660.850,00]  1,3236| 661.800,00) 950,00] 0,9998) 499.886,70 717,58| 1,3238
05-10-2011 4,000000 1,32360 661.800,00] 14,3351 667.550,00 5.750,00| 0,9995) 499.737,98 4.304,54] 1,3358
06-10-2011 4,000000 1,33510 667.550,00]  1,3417| 670.850,00 3.300,00| 0,9995| 499.739,27 2.458,28] 1,3424
07-10-2011 4,000000 1,34170 670.850,00) 1,3381 669.050,00 -1.800,00| 0,9993 499.626,61 -1.344,19] 1,3391
10-10-2011 4,000000 1,33810 669.050,00  1,3654] 682.700,00 13.650,00| 1,0004 500.183,16| 10.000,73| 1,3649
11-10-2011 4,000000 1,36540 682.700,00)  1,3653] 682.650,00 -50,00| 0,9993 499.670,62 -36,60| 1,3662
12-10-2011 4,000000| 1,36530| 682.650,000 1,3779| 688.950,00| 6.300,00f 0,9991 499.564,93| 4.568,20( 1,3791
13-10-2011 4,000000 1,37790 688.950,00| 1,3775] 688.750,00 -200,00| 0,9995 499.746,05 -145,12| 1,3782
14-10-2011 4,000000 1,37750 688.750,000 1,3870| 693.500,00) 4.750,00| 0,9994 499.711,77| 3.422,68| 1,3878
17-10-2011 4,000000 1,38700 693.500,00]  1,3735| 686.750,00 -6.750,00| 0,9003] 499.672,58 -4.911,23] 1,3744
18-10-2011 4,000000 1,37350 686.750,00]  1,3734] 686.700,00 -50,00| 0,9905 499.745,29 -36,39| 1,3741
19-10-2011 4,000000 1,37340 686.700,00  1,3738) 686.950,00 250,00| 0,9993 499.672,68 181,84| 1,3748
20-10-2011 4,000000 1,37380 686.950,00]  1,3763] 688.150,00 1.200,00 0,9996) 499.782,12 871,52| 1,3769
21-10-2011 4,000000 1,37630) 688.150,00  1,3858) 692.950,00/ 4.800,00 0,9994] 499.675,51 3.461,21] 1,3868
24-10-2011 4,000000 1,38590 692.950,00  1,3940) 697.000,00 4.050,00| 0,9994 499.713,22 2.903,64| 1,3948
25-10-2011 4,000000 1,39400 697.000,00 1,3920| 696.000,00 -1.000,00| 0,9994 499.712,81 -717,98| 1,3928
26-10-2011 4,000000 1,39200 696.000,00|  1,3890] 694.500,00 -1.500,00| 0,9994| 499.712,19 -1.079,29| 1,3898
27-10-2011 4,000000| 1,38900| 694.500,00) 1,4201 710.050,00| 15.550,00| 0,9992| 499.613,00| 10.941,46] 1,4212
28-10-2011 4,000000 1,42010 710.050,00|  1,4148| 707.400,00 -2.650,00| 0,9995| 499.752,74 -1.872,13| 1,4155
31.10-2011 4,000000 1,41480| 707.400,00|  1,3920] 696.000,00 -11.400,00[ 1,0061 503.071,92| -8.239,97| 1,3835
01-11-2011 4,000000 1,39200 696.000,00  1,3707| 685.350,00 -10.650,00( 1,0000] 500.474,66] 7.777,13] 1,3604
02-11-2011 4,000000 1,37070 685.350,00]  1,3757| 687.850,00 2.500,00| 1,0016) 500.800,87| 1.820,17| 1,3735
03-11-2011 4,000000 1,37570) 687.850,00] 14,3830 691.500,00 3.650,00) 1,0012] 500.615,36| 2.642,44] 1,3813
04-11-2011 4,000000 1,38300 691.500,00  1,3773] 688.650,00 -2.850,00| 0,9998| 499.891,11 -2.068,82| 1,3776
07-11-2011 4,000000 1,37730 688.650,00) 1,3771 888.550,00 -100,00| 0,999 499.818,52 72,598| 1,3776
08-11-2011 4,000000 1,37710| 688.550,00  1,3840| 692.000,00 3.450,00| 0,9997 499.855,53) 2.492,05| 1,3844
09-11-2011 4,000000 1,38400 692.000,00]  1,3540| 677.000,00 -15.000,00( 1,0001 500.073,87 -11.079,92| 1,3538
10-11-2011 4,000000| 1,35400| 677.000,00 1,3582] 679.100,00| 2.100,00{ 1,0002] 500.110,46 1.546,51| 1,3579
11112011 4,000000| 1,35820 679.100,00)  1,3748| 687.400,00) 8.300,00{ 0,9999 499.963,63| 6.036,80| 1,3749
14-11-2011 4,000000 1,37480 687.400,00) 1,3611 680.550,00| -6.850,00| 0,9999| 499.963,27| -5.032,32| 1,3612
15:11-2011 4,000000 1,36110 680.550,00]  1,3542] 677.100,00 -3.450,00) 1,0001 500.036,92| 2.547,82| 1,3541
16-11-2011 4,000000 1,35420 677.100,00] 1,351 675.550,00 -1.550,00| 0,9990] 499.926,00 147,04| 1,3513
17-11-2011 4,000000 1,35110) 675.550,00]  1,3464] 673.200,00 -2.350,00) 1,0001 500.037,14| 45,52] 1,3463
18-11-2011 4,000000 1,34640 673.200,00]  1,3513] 675.650,00 2.450,00 0,9990) 499.926,01 1.812,80| 1,3515
21-11-2011 4,000000 1,35130 675.650,00]  1,3496] 674.800,00 -850,00| 1,0001] 500.037,05| -629,86] 1,3495
22-11-2011 4,000000 1,34960 674.800,00)  1,3508) 675.300,00 500,00| 1,0000 500.000,00 370,21 1,3506
23-11-2011 4,000000 1,35060 675.300,00  1,3328] 666.400,00 -8.900,00| 1,0001 500.037,52 -6.678,17 1,3327
24-11-2011 4,000000 1,33280 666.400,00)  1,3328) 666.400,00 0,00 0,9996) 499.775,01 0,00 1,3334
25-11-2011 4,000000| 1,33280| 666.400,00)  1,3239) 661.950,00) -4.450,00| 1,0007| 500.340,14 -3.363,57| 1,3230
28-11-2011 4,000000 1,32390 661.950,00]  1,3303] 665.150,00 3.200,00| 1,0000| 500.000,00 2,405,47| 1,3303
29.11-2011 4,000000 1,33030 665.150,00) 14,3330 666.500,00) 1.350,00| 0,9998 499.924,99) 1.012,60| 1,3332
30-11-2011 4,000000 1,33300 666.500,00]  1,3436] 671.800,00 5.300,00| 1,0000) 500.000,00| 3.944,63] 1,3436
01-12-2011 4,000000 1,34360 671.800,00]  1,3456] 672.800,00 1.000,00 0,9999) 499.962,84 743,11| 1,3457
02-12-2011 4,000000 1,34560 672.800,00]  1,3404] 670.200,00 -2.600,00| 0,9998) 499.962,70 1.939,57] 1,3408
05-12-2011 4,000000 1,34040 670.200,00]  1,3400] 670.000,00 -200,00| 1,0001 500.037,32] -149,26] 1,3399
06-12-2011 4,000000 1,34000 670.000,00  1,3410] 670.500,00/ 500,00| 1,0000] 500.000,00| 372,86| 1,3410
07-12-2011 4,000000 1,34100| 670.500,00]  1,3398] 669.800,00 -700,00| 1,0000] 500.000,00 -522,54] 1,3396
08-12-2011 4,000000 1,33960 669.800,00]  1,3336| 666.800,00 -3.000,00| 0,9998| 499.887,55 -2.249,04] 1,3339
09-12-2011 4,000000 1,33360 666.800,00] 1,3371 668.550,00 1.750,00| 0,9999| 499.962,61 1.308,70| 1,3372
12.12-2011 4,000000| 1,33710| 668.550,000  1,3200 660.000,00) -8.550,00| 1,0010| 500.492,91 +6.483,66| 1,3187
13-12-2011 4,000000| 1,32000| 660.000,000  1,3055 652.750,00| -7.250,00| 1,0013| 500.651,94 -5.560,67| 1,3038
14.12-2011 4,000000 1,30550 652.750,00|  1,2994] 649.700,00 -3.050,00| 1,0015 500.732,18 -2.350,67| 1,2975
15-12-2011 4,000000 1,29940 649.700,00]  1,3025| 651.250,00 1.550,00 1,0010] 500.499,54] 1.191,21] 1,3012
16-12-2011 4,000000 1,30250 651.250,00]  1,3037| 651.850,00 600,00| 1,0009| 500.460,65| 460,65| 1,3025
19-12-2011 4,000000 1,30370 651.850,00]  1,3026| 651.300,00 -550,00| 1,0008] 500.307,27| -a22,40] 1,3018
20-12-2011 4,000000 1,30260 651.300,00  1,3084] 654.200,00 2.900,00 1,0007] 500.344,17| 2.217,97| 1,3075
21-12-2011 4,000000 1,30840 654.200,00)  1,3057| 652.850,00 -1.350,00| 1,0012 500.575,07 -1.035,12| 1,3042
22-12-2011 4,000000 1,30570 652.850,00  1,3058] 652.900,00 50,00| 1,0010| 500.498,28| 38,33| 1,3045
23-12-2011 4,000000 1,30580 652.900,00) 1,3071 653.550,00 650,00| 1,0020 500.996,55 498,28 1,3045
26-12-2011 4,000000| 1,30710| 653.550,000  1,3071 653.550,00| 0,00| 1,0005| 500.267,91 0,00| 1,3064
27-12-2011 4,000000 1,30710 653.550,00]  1,3083] 654.150,00 600,00{ 1,0011 500.535,62 459,10 1,3069
28-12-2011 4,000000 1,30830 654.150,00]  1,2053] 647.650,00 -6.500,00( 1,0012| §00.579,69| -5.023,96| 1,2038
29-12-2011 4,000000 1,20530 647.650,00]  1,2047| 647.350,00 -300,00| 1,0008 500.386,49| -231,80] 1,2037
30-12-2011 4,000000 1,20470 647.350,00]  1,2068| 648.400,00 1.050,00| 1,0021 501.043,20| 811,37| 1,2041
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284.280,00

284.280,00

212.577,58

0,00| 1,3373

31-12-2010) 2,000000] 1.421,40000 1.421,4000) 0,00| 1062,8879)
03-01-2011 2,000000! 1.421,40000 284.280,00| 1.432,4700| 286.494,00| 2.214,00| 1071,8070 214.361,39| 1.656,57| 1,3365
04-01-2011 2,000000| 1.432,47000| 286.494,00| 1.388,0800| 277.616,00 878,00| 1043,1986 208.639,71 -6.672,18| 1,3306
05-01-2011 2,000000 1.388,08000 277.616,00| 1.382,9400| 276.588,00| 028,00 1051,6654 210.333,08 -781,75| 1,3150
06-01-2011 2,000000 1.382,94000 276.588,00| 1.380,9300| 276.186,00| -402,00{ 1061,1111 212.222,22 -308,90| 1,3014
07-01-2011 2,000000 1.380,93000 276.186,00| 1.378,1100| 275.622,00| -564,00| 1065,5764) 213.115,29 -436,09| 1,2933
10-01-2011 2,000000 1.378,11000| 275.622,00| 1.383,3400 276.668,00 1.046,00| 10678864 213.577,217] 807,47| 1,2954
11-01-2011 2,000000| 1.383,34000 276.668,00| 1.393,6100| 278.722,00 2.054,00 1074,4873| 214.897 46| 1.583,65| 1,2970
12-01-2011 2,000000| 1.393,61000 278.722,00| 1.395,1200| 279.024,00 302,00 1062,4629| 212.492,57| 229,99| 1,3131
13-01-2011 2,000000| 1.395,12000 279.024,00| 1.396,3300| 279.266,00 242,00 1046,1752| 209.235,03| 181,31| 1,3347
14-01-2011 2,000000| 1.396,33000 279.266,00| 1.369,6500| 273.930,00 -5.336,00| 1025,3406| 205.068,12| -3.994,61| 1,3358
17-01-2011 2,000000 1.369,65000 273.930,00| 1.369,6500| 273.930,00 0,00 1030,4318| 206.086,37| 0,00| 1,3292
18-01-2011 2,000000 1.369,65000 273.930,00| 1.377,4100| 275.482,00 1.552,00| 1028,9930| 205.798,60| 1.159,42| 1,3386
19.01.2011 2,000000| 1.377,41000 275.482,00| 1.379,4200| 275.884,00 402,00| 1024,7530| 204.950,60| 208,64| 1,3481
20-01-2011 2,000000| 1.379,42000 275.884,00| 1.355,5600] 271.112,00| -4.772,00( 1006,2055 201.241,09) -3.542,16| 1,3472
21-01-2011 2,000000| 1.355,56000 271.112,00| 1.350,0200 270.004,00| -1.108,00f 992,8078 198.561,55| -814,83| 1,3598
24-01-2011 2,000000 1.350,02000 270.004,00| 1.353,5500] 270.710,00| 706,00f 992,6298 198.525,96| 517,75| 1,3636
25-01-2011 2,000000 1.353,55000) 270.710,00] 1.341,2600| 268.252,00 2.458,00] 980,7400 196.148,00 1.797,31| 1,3676
26-01-2011 2,000000 1.341,26000) 268.252,00] 1.341,0700 268.394,00 142,00 980,7571 196.151,43 103,78 1,3683
27012011 2,000000 1.341,97000] 268.394,00| 1.327,2700 265.454,00 2.940,00] 966,7638 193.352,76 2.141,45| 1,372
26-01-2011 2,000000 1.327,27000| 265.454,00| 1.349,7200| 269,944,00 4,490,00| 991,1294 198,225,88 3.297,11|_1,3618
31-01-2011 2,000000 1.349,72000 269,944,00| 1.342,7700| 268,554,00 -1,390,00]  980,6251 196.,125,03 -1.015,12| 1,3693
01-02-2011 2,000000 1.342,77000 268.554,00| 1.348,6100| 269.722,00 1.168,00) 975,8394/ 195.167,87| 845,15| 1,3820
02-02-2011 2,000000| 1.348,61000| 269.722,00| 1.340,3600| 268.072,00 -1.650,00{ 971,4161 194.283,23) -1.195,83| 1,3798
03-02-2011 2,000000 1.340,36000 268.072,00| 1.361,3900| 272.278,00| 4.206,00f 998,4525| 199.690,50/| 3.084,71| 1,3635
04-02-2011 2,000000 1.361,39000 272.278,00| 1.357,3600 271.472,00| -806,00| 999,1608 199.832,17| -593,30| 1,3585
07-02-2011 2,000000 1.357,36000 271.472,00| 1.356,5600 271.312,00| -160,00| 998,4250| 199.684,99| -117,76| 1,3587
08-02-2011 Z,Bﬂﬂﬂﬂn 1.35§,5!I!Ilﬂ 271.312,ﬂﬂ 1.372,5600 274.512,00| 3.200,00{ 1007,3096 2“1.‘81,91 2.348,45| 1,3626
09-02-2011 2,000000| 1.372,56000| 274.512,00| 1.373,9700 274.794,00 282,00 1001,2168| 200.243,39) 205,49| 1,3723
10-02-2011 2,000000) 1.373,97000 274.794,00| 1.370,9500| 274.190,00 -604,00| 1008,7932 201.758,65| -444,44| 1,3590
11-02-2011 2,000000) 1.370,95000 274.190,00| 1.368,8300| 273.766,00 -424,00{ 1011,0274 202.205,48| -313,17| 1,3539
14-02-2011 2,000000| 1.368,83000 273.766,00| 1.373,5600| 274.712,00 946,00) 1018,8103| 203.762,05) T01,68| 1,3482
15-02-2011 2,000000 1.373,56000 274.712,00| 1.382,6200| 276.524,00 1.812,00| 1024,7702| 204.954,05) 1.343,02| 1,3492
16022011 2,000000 1,382,62000 276.524,00| 1.383,6300| 276.726,00 202,00 1019,8496, 203,969,93| 148,89| 1,3567
17022011 2,000000 1.383,63000 276.726,00| 1.393,6900] 278.738,00 2,012,00| 1024,5461 204,900,21 1.479,00| 1,3603
18-02-2011 2,000000| 1.393,69000 278.738,00| 1.397,2100 279.442,00| 704,00 1021,0538 204.210,76) 514,47| 1,3684
21-02-2011 2,000000| 1.397,21000 279.442,00| 1.397,2100| 279.442,00| 0,00 1021,2777 204.255,54 0,00| 1,3681
22-02-2011 2,000000| 1.397,21000 279.442,00| 1.409,7900| 281.958,00| 2.516,00| 1031,9816| 206.396,31 1.841,74| 1,3661
23022011 2,000000 1.409,79000) 261.958,00] 1.422,7700 284.554,00 2.506,00] 1035,1935 207.038,71 1.886,82] 1,3744
24022011 2,000000 1.422,77000) 284.554,00| 1.424,5800] 284.916,00 362,00] 1031,7810) 206.356,20) 262,19 1,3807
2502:2011 2,000000 1.424,56000) 284.916,00| 1.418,0400| 283.608,00 -1.308,00| 1031,9022 206.380,44) 951,83 1,3742
26-02.2011 2,000000 1.418,04000| 283.608,00| 1.418,6400 26,00 120,00| 1027,8510 205.570,21 86,94| 1,3802
01-03-2011 2,000000 1.418,64000 283.728,00| 1.440,0700| 288.014,00 4.286,00| 1045,8025| 209.160,49| 3.112,56| 1,3770
02-03-2011 2,000000 1.440,07000 288.014,00| 1.446,6100| 289.322,00 1.308,00| 1043,6549| 208.730,97| 943,65 1,3861
03-03-2011 2,000000| 1.446,61000| 289.322,00| 1.425,1800| 285.036,00 -4.286,00| 1021,0489| 204.209,77| -3.070,64| 1,3958
04-03-2011 2,000000| 1.425,18000| 285.036,00| 1.437,4600| 287.492,00 2.456,00| 1027,7849| 205.556,99| 1.756,04| 1,3986
07-03-2011 2,000000 1.437,46000 287.492,00| 1.443,3900| 288.678,00| 1.186,00| 1033,3548) 206.670,96) 849,08| 1,3968
08-03-2011 2,000000 1.443,39000 288.678,00| 1.436,0500] 287.210,00| -1.468,00| 1032,9809 206.596,17| =1.055,96| 1,3902
08-03-2011 2,000000 1.436,05000 287.210,00| 1.438,4600| 287.692,00| 482,00| 1034,5656 206.913,12 346,66 1,3904
10-03-2011 2,000000 1.438,46000) 287.692,00| 1.421,2600 284.262,00 -3.440,00| 1030,2718 206.054,37] -2.493,66| 1,3795
11-03-2011 2,000000) 1.421,26000 284.252,00| 1.430,6200| 286.124,00 1.872,00) 1030,1123| 206.022,47| 1.347,93| 1,3888
14-03-2011 2,000000| 1.430,62000 286.124,00| 1.433,7300| 286.746,00 622,00 1024,1660| 204.833,20| 444,32| 1,3999
15-03-2011 2,000000| 1.433,73000 286.746,00| 1.401,4400| 280.288,00 -6.458,00 1001,3147| 200.262,93| -4.614,18| 1,3996
16-03-2011 2,000000 1.401,44000 280.288,00| 1.404,7600| 280.952,00 664,00f 1011,4191 202.283,82| 478,08 1,3889
17-03-2011 2,000000 1.404,76000 280.952,00| 1.412,9100| 282.582,00 1.630,00 1007,7817| 201.556,35) 1.162,62| 1,4020
18-03-2011 2,000000 1.412,91000| 282.582,00| 1.424,8800| 284.976,00 2.394,00| 1005,6320| 201.126,40 1.689,60| 1,4169
21-03-2011 2,000000 1.424,83000 284.976,00| 1.435,2400| 287.048,00| 2.072,00| 1009,2399 201.847,97) 1.457,00| 1,4221
22-03-2011 2,000000 1.435,24000 287.048,00| 1.4386,4500| 287.290,00| 242,00 1011,6558 202.331,15) 170,43| 1,4198
23-03-2011 2,000000 1.4386,45000 287.290,00| 1.4486,9200| 289.384,00| 2.094,00| 1026,11186) 205.222,32 1.485,00| 1,4101
24-03-2011 2,000000| 1.4486,92000 289.384,00| 1.443,8000] 288.760,00| -624,00| 1018,7694 203.753,88 -440,30| 1,4172
25-03-2011 2,000000| 1.443,80000| 288.760,00| 1.435,0400 287.008,00 1.752,00| 1019,5668| 203.913,32 1.244,76| 1,075
28-03-2011 2,000000) 1.435,04000 287.008,00| 1.428,7000| 285.740,00 -1.268,00 1013,4780| 202.695,61 -899,48| 1,4097
29-03-2011 2,000000) 1.428,70000 285.740,00| 1.424,9800| 284.996,00 -744,00| 1011,4850 202.296,99) -528,11| 1,4088
30-03-2011 2,000000| 1.424,98000 284.996,00| 1.432,6300| 286.526,00 1.530,00 1014,6105| 202.922,10| 1.083,57| 1,4120
31-03-2011 2,000000 1.432,63000 286.526,00| 1.447,8200| 289.564,00 3.038,00f 1019,5915| 203.918,31 2.139,44| 1,4200
01-04-2011 2,000000| 1.447,82000 289.564,00| 1.438,7600| 287.352,00 -2.212,00| 1009,3860| 201.877,20| -1.554,03| 1,4234
04-04-2011 2,000000, 1.438,76000| 287.352,00 1.440,8800| 288.176,00 824,00| 1013,4908 202,608,18| 579,58| 1,4217
05-04-2011 2,000000| 1.440,83000 288.176,00| 1.460,4900) 292.098,00| 3.922,00| 1026,7787 205.355,74 2.757,31| 1,4224
06-04-2011 2,000000| 1.460,49000 292.098,00| 1.466,5200] 293.304,00| 1.206,00| 1022,9632| 204.592,63 841,24 1,4336
07-04-2011 2,000000| 1.466,52000 293.304,00| 1.467,3300| 293.466,00| 162,00| 1026,2484) 205.249,69) 113,30| 1,4298
08-04-2011 2,000000| 1.467,33000| 293.466,00| 1.452,2100| 296.442,00 2.976,00| 1026,9591 205.391,81 2.061,34] 1,4433
11-04-2011 2,000000) 1.482,21000 296.442,00| 1.476,1800| 295.236,00 -1.206,00| 1023,0647| 204.612,93| -835,82| 1,4429
12-04-2011 2,000000) 1.476,18000 295.236,00| 1.461,6000| 292.320,00 -2.916,00| 1008,9045| 201.780,91 -2.012,84| 1,4487
13-04-2011 2,000000| 1.461,60000 292.320,00| 1.463,6100| 292.722,00 402,00f 1013,5803| 202.716,07| 278,39| 1,4440
1404-2011 2,000000 1.463,61000 292.722,00| 1.480,5000| 296.100,00 3,378,00| 1021,6686 204.333,72| 2.331,10| 1,4491
15042011 2,000000 1.480,50000 296.,100,00| 1.492,1700| 298.834,00 2,734,00| 1035,1022 207,020,44) 1.894,01| 1,435
1804-2011 2,000000| 1.494,17000 298.834,00| 1.501,1100] 300.222,00 1.388,00| 1054,5946 210.918,93| 975,13| 1,4234
19.04-2011 2,000000) 1.501,11000 300.222,00| 1.503,3200| 300.664,00) 442,00| 1048,2672| 209.653,44] 308,21| 1,4341
20-04-2011 2,000000| 1.503,32000 300.664,00| 1.507,1500] 301.430,00| 766,00f 1038,4112 207.682,24 527,77| 1,4514
21-04-2011 2,000000| 1.507,15000 301.430,00| 1.512,0700] 302.414,00| 984,00 1039,7236) 207.944,72 676,61| 1,4543
22-04-2011 2,000000| 1.512,07000 302.414,00| 1.512,0700| 302.414,00| 0,00| 1039,3662 207.873,25 0,00| 1,4548
25-04-2011 2,000000 1.512,07000) 302.414,00] 1.517,4000 303.480,00 1.066,00] 1040,3126 208.062,53) 730,84] 1,4586
26-04-2011 2,000000 1.517,40000) 303.480,00] 1.511,7700 302.354,00 1.126,00| 1033,2650 206.653,00) 769,60] 1,4631
27-04-2011 2,000000 1.511,77000] 302.354,00| 1.525,4500 305.090,00 2,736,00| 1035,0455 207.009,09| 1.856,43| 1,4738
28-04-20 .525,4500¢ 305.090,00| 1.539,6200| 2,834,00| 1038,8799 207.775,98| 1.9 .z_e|_.uzo
29-04-20 .539,62001 307.924,00 4,9600| 5.068,00| 1054,6974 210.939,48 3.415,55| 1,4838
02.05-20 .564,9600¢ 12.992,00| 1.565,6700| 42,00| 1054,5363, 210,907,25| .64 1,4847
03-05-2011 2,000000 1.565,67000) 313.134,00] 1.548,8700| 309.774,00| -3.360,00] 1045,1215 209,024,29| -2.267,21| 1,4820
04-05-2011 2,000000| 1.548,87000 309.774,00| 1.523,6400| 304.728,00| -5.046,00| 1026,0893| 205.217,86| -3.398,21| 1,4848
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Var.Cot.

05-05-2011 2,000000| 1.523,64000 304.728,00| 1.489,5500] 297.910,00| -6.818,00) 205.158,05| -4.695,27
06-05-2011 2,000000| 1.489,55000 297.910,00| 1.499,8100| 299.962,00| 2.052,00| 209.236,89| 1.431,36| 1,4336
09-05-2011 2,000000| 1.499,81000 299.962,00 1.511,4700] 302.294,00| 2,332,00) 210,863,56| 1.626,67| 1,4336
10-05-2011 2,000000 1.511,47000 302.294,00| 1.525,2400| 305.048,00 2.754,00 211.912,47 1.913,16| 1,4395
11-05-2011 2,000000 1.525,24000 305.048,00| 1.509,6600| 301.932,00 -3.116,00| 212.7m -2.195,29) 1,4194
12-05-2011 2,000000| 1.509,66000 301.932,00| 1.515,0900| 303.018,00 1.086,00| 212.973,01 763,28] 1,4228
13-05-2011 2,000000| 1.515,09000 303.018,00| 1.501,8200| 300.364,00| -2.654,00) 212.873,14] -1.880,94| 1,410
16-05-2011 2,000000| 1.501,82000 300.364,00| 1.498,8000| 299.760,00| -604,00] 211.247,36) -425,65| 1,4190
17-05-2011 2,000000| 1.498,80000 299.760,00| 1.488,1400| 297.628,00| -2.132,00) 209.184,71 -1.498,45| 1,4228
18-05-2011 2,000000| 1.488,14000) 297.628,00| 1.504,0300| 300.806,00| 3.178,00| 1057,3148| 211.462,92| 2.234,09] 1,a225
19-05-2011 2,000000| 1.504,03000 300.806,00| 1.500,6100| 300.122,00| -684,00| 1048,5710) 209.714,21 -477,95| 1,431
20-05-2011 2,000000| 1.500,61000 300.122,00 1.517,2000, 303.440,00| 3.318,00 1068,3002 213.660,05| 2.336,29| 1,4202
23-05-2011 2,000000| 1.517,20000 303.440,00| 1.523,7400| 304.748,00| 1.308,00| 1083,7411 216.748,22| 930,30| 1,4060
2,000000| 1.523,74000 1.531,6800] 306.336,00| 1.588,00| 1085,3741 217.074,83| 1.125,28| 1,4112
2,000000| 1.531,68000 1.535,1000| 307.020,00| 684,00| 1090,5022 218,100,45| 485,90| 1,4077
2,000000 1.535,10000 307.020,00| 1.531,1800| 306.236,00 -784,00| 1082,8713 216.574,26 -554,48| 1,4140
2,000000| 1.531,18000 306.236,00| 1.544,7500| 308.950,00| 2.714,00| 1081,3791 216.275,81 1.899,89| 1,4285
2,000000| 1.544,75000 308.950,00 1.544,7500| 308.950,00| 0,00 1081,7577| 216.351,54] 0,00[ 1,4280
2,000000| 1.544,75000 308.950,00| 1.544,3500| 308.870,00| -80,00| 1073,8075| 214.761,51 -55,63| 1,4382
2,000000| 1.544,35000 308.870,00| 1.550,7800| 310.156,00| 1.286,00| 1079,0287 215.805,73| 894,80| 1,4372
2,000000| 1.550,76000) 310.156,00| 1.540,2300 308.046,00) ~2.110,00] 1063,4010) 212.680,20| 1.456,78| 1,4484
2,000000| 1.540,23000) 308.046,00| 1.549,9800 309.996,00) 1.950,00| 1059,8879| 211,977,57| 1.333,42| 1,4624
2,000000| 1.549,98000 309.996,00| 1.554,8000| 310.960,00| 964,00| 1065,9537 213.190,73| 660,91 1,4586
2,000000| 1.554,80000 310.960,00| 1.551,5800| 310.316,00| -644,00| 1055,9276| 211.185,52| -438,27| 1,4694
2,000000| 1.551,58000 310.316,00| 1.546,2600| 309.252,00| -1.064,00| 1060,7532| 212.150,65| -729,92| 1,4577
2,000000| 1.546,26000 309.252,00 1.550,2800| 310.056,00| 804,00| 1068,4954 213.699,08| 554,14 1,4509
2,000000| 1.550,28000 310.056,00| 1.536,7100| 307.342,00| -2.714,00| 1070,6542| 214.130,84] -1.890,89 1,4353
2,000000| 1.538,71000 307.342,00| 1.523,0400| 304.608,00| -2.734,00| 1056,8593| 211,371,87| 1.897,16| 1,4411
2,000000| 1.523,04000 304.608,00 1.531,8900| 306.378,00| 1.770,00| 1058,8857 211.777,15] 1.223,47| 1,a467
2,000000| 1.531,89000 306.378,00 1.533,7000| 306.740,00| 362,00| 1082,5099 216.501,98| 255,51| 1,4168
2,000000| 1.533,70000 306.740,00| 1.537,4200| 307.484,00| 744,00| 1087,4381 217.487,62| 526,24 1,4138
2,000000| 1.537,42000) 307.484,00| 1.546,6600| 309.332,00) 1.848,00| 1080,5226| 216.104,51 1.291,04| 1,4314
2,000000 1.546,66000 309.332,00| 1.549,5700) 309.914,00 582,00| 1083,0852 216.617,04 406,79| 1,4307
2,000000 1.549,57000 309.914,00| 1.554,0000 310.800,00 886,00 1077,.94?1 215.578,83 614,55| 1,4417
2,000000 1.554,00000 310.800,00| 1.561,0300| 312.206,00 1.406,00{ 1085,7828) 217.156,57| 977,95 1,4377
2,000000| 1.561,03000 312.206,00| 1.527,9700| 305.594,00| -6.612,00| 1074,7485| 214.949,71 -4.650,77| 1,4217
2,000000| 1.527,97000 305.594,00| 1.508,2700| 301.654,00| -3.940,00| 1064,2605| 212.852,10| -2.780,13| 1,4172
2,000000| 1.508,27000 301.654,00| 1.503,7500| 300.750,00| -904,00| 1054,2274 210,845,489 -633,76| 1,4264
2,000000 1.503,75000| 300.750,00| 1.507,5700| 301.514,00| 764,00| 1049,62086 209.924,11 531,92 1,4363
2,000000| 1.507,57000 301.514,00| 1.517,8200| 303.564,00| 2.050,00| 1051,8961 210.399,22| 1.420,85| 1,a428
2,000000| 1.517,82000 303.564,00| 1.510,1800| 302.036,00| -1.528,00| 1039,9972| 207.999,45| -1.052,27| 1,4521
2,000000| 1.510,18000 302.036,00] 1.489,8800] 297.976,00| -4.060,00| 1026,7246| 205.344,91 -2.797,88| 1,4511
2,000000| 1.489,88000 297.976,00| 1.489,8800] 297.976,00| 0,00] 1024,1133| 204.822,66/ 0,00[ 1,4548
2,000000 1.489,88000 297.976,00| 1.520,1300) 304.026,00 6.050,00| 1054,8401 210.968,01 4.198,18| 1,4411
2,000000 1.520,13000 307.342,00 3.316,00| 1074,9231 214.984,61 2.319,63| 1,4296
2,000000 1.536,71000 307.624,00 282,00 1071,8606) 214.372,13 196,52] 1,4350
2,000000| 1.538,12000 307.624,00| 309.834,00| 2.210,00 1087,5184 217.503,69| 1.551,42| 1,4245
2,000000| 1.549,17000 309.834,00| 311.362,00| 1.528,00 1110,0250) 222,004,989 1.089,48| 1,4025
2,000000| 1.556,81000 311.362,00| 313.994,00| 2.632,00| 1119,1688 223.833,76| 1.876,25| 1,4028
2,000000| 1.569,97000 313.994,00| 318.658,00| 4.664,00| 1126,3980 225,279,60) 3.297,28| 1,4145
2,000000 1.593,29000| 318.658,00| 319.422,00| 764,00| 1129,8175 225.963,50| 540,46| 1,4136
2,000000| 1.597,11000 319.422,00| 1.597,9100| 319.582,00| 160,00| 1130,5434| 226.108,67| 113,20| 1,4134
18-07-2011 2,000000| 1.597,91000 319.582,00 1.610,2700| 322.054,00| 2.472,00| 1143,3329 228.666,57| 1.755,18| 1,4084
19-07-2011 2,000000| 1.610,27000 322.054,00| 1.608,9600] 321.792,00| -262,00] 1138,3614) 227.672,28| -185,37| 1,4134
20-07-2011 2,000000 1.608,96000 1.604,7400) 320.948,00 -844,00| 1127,8746) 225.574,92 -593,20| 1,4228
21-07-2011 2,000000 1.604,74000 318.960,00 -1.988,00| 1106,6546| 221.330,93 -1.379,50| 1,4411
22-07-2011 2,000000 1.594,80000 321.874,00 2.914,00| 1120,1851 224.037,03 2.028,26| 1,4367
25-07-2011 2,000000 1.609,37000 1.620,1200 324.024,00 2.150,00{ 1126,2565) 225.251,30 1.494,61| 1,4385
26-07-2011 2,000000| 1.620,12000 1.624,7400| 324.948,00| 924,00| 1119,0440 223.808,80| 636,41| 1,4519
27-07-2011 2,000000| 1.624,74000 1.623,0300| 324.606,00| -342,00| 1129,5358) 225.907,16| -238,01| 1,4369
28-07-2011 2,000000| 1.623,03000 1.621,3300| 324.266,00| -340,00] 1133,0049) 226.600,98| -237,60| 1,4310
29-07-2011 2,000000| 1.621,33000 1.6386,3000| 327.260,00| 2.994,00| 1138,3260| 227.865,20) 2.084,67| 1,4362
01-08-2011 2,000000| 1.636,30000 1.626,7600| 325.352,00| -1.908,00| 1140,3856| 228.077,11 1.337,54| 1,4265
02-08-2011 2,000000| 1.626,76000 1.649,5500 329.910,00| 4.558,00| 1162,2279 232.445,57| 3.211,44| 1,4193
03-08-2011 2,000000| 1.649,55000 1.671,4400 334.288,00| 4.378,00| 1167,9407 233.588,15| 3.059,19| 1,431
04-08-2011 2,000000 1.671,44000 1.664,0100 332.802,00 -1.486,00| 1177,2267| 235.445,35 -1.051,29| 1,4135
05-08-2011 2,000000 1.664,01000 331.336,00 -1.466,00| 11515@ 232.304,56 -1.027,83| 1,4263
08-08-2011 2,000000 1.656,68000 343.664,00 12.328,00| 1211,1933 242.238,67| 8.689,65| 1,4187
09-08-2011 2,000000 1.718,32000 349.648,00 5.984,00{ 1230,1154 246,023,08 4.210,53| 1,4212
10-08-2011 2,000000| 1.748,24000 357.940,00| 8.292,00] 1260,8849) 252.176,98 5.841,91| 1,4194
2,000000| 1.789,70000 357.940,00| 351.354,00| -6.586,00| 1235,9434| 247.188,69| -4.633,46| 1,4214
2,000000| 1.756,77000 351.354,00| 349.566,00| -1.788,00| 1226,8779) 245,395,58| -1.255,18| 1,4245
2,000000) 1.747,83000| 349.566,00| 352.660,00| 3.094,00| 1220,2768| 244.055,36| 2.141,18| 1,4450
2,000000| 1.763,30000 352.660,00| 358.080,00| 5.420,00| 1243,6788 248.735,76| 3.764,93| 1,4396
2,000000| 1.790,40000 358.080,00| 359.848,00| 1.768,00| 1244,9765 248.995,29| 1.223,36| 1,4452
2,000000| 1.799,24000 359.848,00| 365.408,00| 5.560,00| 1275,5987 255.119,74| 3.881,87| 1,4323
2,000000| 1.827,04000 365.408,00| 371.472,00| 6.064,00| 1290,9988 258,199,76| 4.214,92| 1,4387
2,000000 1.857,36000 371.472,00 379.424,00 7.952,00{ 1321,2982 264,259,65 5.538,38| 1,4358
2,000000 1.897,12000 379.424,00 373.300,00 -6.124,00| 1294,0238| 258.804,77| -4.245,70] 1,4424
2,000000 1.866,50000 373.300,00| 1.761,8900 352.378,00 -20,922,00| 1221,5836) 244.316,72| -14,506,00| 1,4423
2,000000| 1.761,80000 352.378,00| 1.767,5100| 353.502,00| 1.124,00| 1230,1712 246.034,24] 782,20 1,4368
2,000000| 1.767,51000 353.502,00 1.802,1500| 360.430,00| 6.928,00| 1244,3209 248.864,19| 4.783,54| 1,4483
2,000000| 1.802,15000 360.430,00| 1.796,3200| 359.264,00| -1.166,00| 1238,1583| 247.631,65| -803,69| 1,4508
2,000000| 1.796,32000 359.264,00| 1.834,6700| 366.934,00| 7.670,00| 12689,4921 253.898,42 5.307,22| 1,4452
2,000000| 1.834,67000 366.934,00 1.836,4800] 367.296,00| 362,00| 1276,7519 255.350,39| 251,67 1,4384
01-09-2011 2,000000| 1.836,48000 367.296,00 1.833,8700, 366.774,00| -522,00| 1284,8525| 256.970,50| -365,73| 1,4273
02-09-2011 2,000000| 1.833,87000 366.774,00 1.881,7600| 376.352,00| 9.578,00| 1326,3974 265.279,48| 6.751,25| 1,4187
05-09-2011 2,000000| 1.881,76000 376.352,00 1.881,7600| 376.352,00| 0,00| 1335,6235| 267.124,71 0,00[ 1,089
06-09-2011 2,000000) 1.881,76000 376.352,00| 1.877,9400| 375.588,00 -764,00| 1342A40_5| 268.488,10 -546,14| 1,3989
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07-09-2011 2,000000) 1.877,94000 375.588,00| 1.822,0200] 364.404,00] -11.184,00| 1292,8546) 258.570,92] -7.935,85| 1,4093
08-09-2011 2,000000| 1.822,02000 364.404,00| 1.862,4800| 372.496,00| 8.092,00| 1340,9749 268.194,07| 5.826,19| 1,3888
09-09-2011 2,000000| 1.862,48000 372.496,00| 1.864,3900, 372.878,00 382,00| 1364,9535 272.990,70| 279,67| 1,3659
12.09-2011 2,000000) 1.864,39000 372.878,00| 1.817,7100| 363.542,00| -8.336,00| 1339,1115 267.822,31 -6.877,85| 1,3574
13-09-2011 2,000000| 1.817,71000 363.542,00| 1.834,6700| 366.934,00 3.392,00| 1338,1984 267.639,68| 2.474,11| 1,3710
14-09-2011 2,000000)| 1.834,67000 366.934,00| 1.831,3600| 366.272,00, -662,00( 1331,8013 266.360,26] -a81,42| 1,3751
15-09-2011 2,000000/ 1.831,36000| 366.272,00| 1.786,1800| 357.236,00 -9.036,00| 1286,0393 257.207,86) -6.505,87| 1,3889
16-09-2011 2,000000| 1.786,18000| 357.236,00| 1.819,6200| 363.924,00 6.688,00| 1319,3300| 263.866,01 4.849,19| 1,3792
19-09-2011 2,000000| 1.819,62000 363.924,00| 1.783,6700| 356.734,00 -7.190,00| 1304,9971 260.999,41 -5.260,46| ,3668
20-09-2011 2,000000| 1.783,67000 356.734,00| 1.813,9900] 362.798,00 6.064,00| 1325,4348 265.086,95| 4.430,81| 1,3688
21-09-2011 2,000000| 1.813,99000 362.798,00| 1.812,8900| 362.578,00 -220,00( 1326,1814 265.236,28| -160,94| 1,3670
22.09-2011 2,000000| 1.812,89000 362.578,00| 1.746,2300| 349.246,00 -13.332,00 1286,5771 259.315,41 -9.899,02| 1,3468
23-09-2011 2,000000| 1.746,23000 349.246,00| 1.644,1300| 328.826,00| -20.420,00| 1221,3118 244.262,37| -15.168,62| 1,3462
26-09-2011 2,000000| 1.644,13000 328.826,00| 1.598,9500| 319.790,00| -8.036,00| 1187,3979 237.479,58 -6.710,23| 1,3466
27-09-2011 2,000000| 1.598,95000 319.790,00| 1.657,0800| 331.416,00| 11.626,00 1214,2449 242.848,08| 8.519,00( 1,3647
28-09-2011 2,000000)| 1.657,08000 331.416,00| 1.622,4400| 324.488,00 -6.928,00| 1194,9035 238.980,70| -5.102,37| 1,3578
29-09-2011 2,000000| 1.622,44000 324.488,00| 1.621,8400 324.368,00 -120,00| 1195,7826| 239.156,53) -88,48| 1,3563
30-09-2011 2,000000| 1.621,84000| 324.368,00| 1.626,7600| 325.352,00 984,00| 1211,8296 242,365,91 733,02| 1,3424
03-10-2011 2,000000| 1.626,76000| 325.352,00| 1.662,2600| 332.452,00 7.100,00| 1247,9429 249.588,59 5.330,33| 3320
04-10-2011 2,000000 1.662,26000 332.452,00| 1.620,4400] 324.088,00 -8.364,00| 1223,9897 244.797,95) -6.317,70| 1,3239
05-10-2011 2,000000| 1.620,44000 324.088,00| 1.646,1100| 329.222,00 5.134,00| 1232,3027 246.460,55| 3.843,38 1,3358
06-10-2011 2,000000| 1.646,11000 329.222,00| 1.657,7500, 331.550,00 2.328,00| 1234,9151 246.983,02] 1.734,21| 1,3a24
07-10-2011 2,000000| 1.657,75000 331.550,00| 1.640,3000| 328.060,00| -3.490,00| 1224,8272 244.985,44 -2.606,23| 1,3391
10-10-2011 2,000000| 1.640,30000 328.060,00| 1.675,3900| 335.078,00 7.018,00 1227,4819 245.496,37| 5.141,77| 1,3648
11-10-2011 2,000000| 1.675,39000 335.078,00| 1.665,5700| 333.114,00 -1.964,00| 1219,1260 243.825,21 -1.437,56| 1,3662
12-10-2011 2,000000| 1.665,57000 333.114,00| 1.687,2300| 337.446,00 4.332,00| 1223,4283 244.685,66 3.441,18| 1,3791
13102011 2,000000)| 1.687,23000 337.446,00| 1.673,0900| 334.618,00 -2.828,00| 1213,9675 242,793,50| -2.051,95| 1,3782
14-10-2011 2,000000| 1.673,09000 334.618,00| 1.687,6300| 337.526,00 2.908,00| 1216,0470| 243.209,40 2.095,40| 1,3878
17-10-2011 2,000000 1.687,63000 337.526,00| 1.681,2100] 336.242,00 -1.284,00| 1223,2320 244.646,39) -934,23| 1,3744
18-10-2011 2,000000/ 1.681,21000| 336.242,00| 1.657,3500 331.470,00| -4.772,00| 1206,1349 241.226,98 -3.472,82| 1,3741
19-10-2011 2,000000)| 1.657,35000| 331.470,00| 1.651,5300| 330.306,00| -1.164,00| 1201,2875| 240.257,49| -846,67| 1,3748
20-10-2011 2,000000| 1.651,53000 330.306,00| 1.617,3400| 323.468,00 -6.838,00| 1174,6242 234.924,83] -4.966,23| 1,3768
21-10-2011 2,000000| 1.617,34000 323.468,00| 1.640,6000, 328.120,00 4.652,00| 236.602,25| 3.354,48| 1,3868
24-10-2011 2,000000| 1.640,60000 328.120,00| 1.656,8400| 331.368,00| 3.248,00| 237.573,85| 2.328,65| 1,3948
25-10-2011 2,000000)| 1.656,84000 331.368,00| 1.705,0800| 341.016,00 9.648,00| 1224,2102 244.842,04) 6.927,05| 1,3928
26-10-2011 2,000000| 1.705,08000 341.016,00| 1.728,2400| 345.648,00 4.632,00| 1243,5171 248.703,41 3.332,85| 1,3898
27-10-2011 2,000000| 1.728,24000 345.648,00| 1.752,5100| 350.502,00| 4.854,00| 1233,1199 246.623,08| 3.415,42| 1,4212
28-10-2011 2,000000| 1.752,51000| 350.502,00| 1.752,0000| 350.400,00 -102,00| 1237,7252| 247,545,04| -72,08| 1,4155
31.10-2011 2,000000| 1.752,00000| 350.400,00| 1.728,5400 345.988,00| -4.412,00| 1250,4084 250.081,68| -3.189,01| 1,3835
01-11-2011 2,000000| 1.729,94000| 345.988,00| 1.716,5100 343.302,00| -2.686,00| 1253,4760) 250.6985,19) -1.961,44| 1,3684
02-11-2011 2,000000/| 1.716,51000| 343.302,00| 1.734,3600] 346.872,00| 3.570,00| 1262,7303 252.5486,05| 2.599,20| 1,3735
03-112011 2,000000| 1.734,36000 346.872,00| 1.769,9500, 353.990,00 7.118,00| 1281,3654 256.273,08| 5.153,12 1,3813
04-112011 2,000000| 1.769,95000 353.990,00| 1.760,9300] 352.186,00 -1.804,00| 1278,2593 255.651,86| -1.309,52| 1,3776
07-112011 2,000000| 1.760,93000 352.186,00| 1.796,0300| 359.206,00 7.020,00| 1303,7384 260.747,68| 5.095,82| 1,3776
08-112011 2,000000| 1.796,03000 359.206,00| 1.804,1500| 360.830,00| 1.624,00| 1303,1999 260.639,99| 1.473,07| 1,384
09112011 2,000000| 1.804,15000 360.830,00| 1.796,5300, 359.306,00| -1.524,00| 1327,0276 265.405,53| -1.125,72| 1,3538
10-11-2011 z.uoououl 1.796,53000 352.888,00| -s.-us.uul 1299,3888 250.877,75| -4.726,42| 1,3578
11112011 2,000000| 1.764,44000 358.604,00 5.716,00| 1304,1094 260.821,88| 4.157,39] 1,3748
14-11-2011 2,000000/ 1.793,02000| 356.658,00| -1.946,00| 1310,0867 262.017,34) -1.429,62| 1,3612
15-11-2011 2,000000/ 1.783,29000| 357.420,00| 1319,7696 263.953,82 562,74] 1,3541
16-11-2011 2,000000/ 1.787,10000| 1.779,1800| 355.836,00| 1316,6432 263.328,65) -1.172,20| 1,3513
17-11-2011 2,000000/ 1.779,18000| 355.836,00| 1.724,9300| 344.986,00| 1281,2375 256.247,49) -8.059,13| 1,3463
18-112011 2,000000) 1.724,93000 344.986,00| 1.729,8400] 345.968,00 982,00| 1279,9408) 255.988,16] 726,60| 1,3515
21-112011 2,000000) 1.729,84000 345.968,00| 1.683,2200 336.644,00 -9.324,00| 1247,2916 249.458,32] -6.909,23| 1,3495
22.112011 2,000000 1.683,22000 336.644,00| 1.707,0800| 341.416,00 4.772,00| 1263,9420 252.788,39| 3.533,24| 1,3506
23-11-2 ,000000 707,080 141.416,00| 1.700,5600 340.112, -1.304,00[ 1276,0261) 255.205,22| -978,46| 1,3327
24-11-2 ,000000 .700,5600( 340.112,00| 1.700,560¢ 340.112, 0,00| 1275,3562 255.071,25| 0,00] 1,3334
25-11-20 ,000000( 700,5600¢ 340.112,00| 1.690,340¢ 38.068, -2.044,00] 1277,6568 255.531,37| -1.544,97| 1,3230
28-112011 2,000000| 1.690,34000 338.068,00| 1.715,5000] 343.100,00, 5.032,00| 1289,5587 257.911,75| 3.782,61| 1,3303
29-11-2011 2,000000/ 1.715,50000| 343.100,00| 1.718,1100 343.622,00| 522,00| 1288,7114| 257.742,27| 391,54| 1,3332
30-11-2011 2,000000/ 1.718,11000| 343.622,00| 1.750,3000 350.060,00| 6.438,00| 1 6943 260.538,85) 4.791,60] 1,3436
01-12-2011 2,000000/ 1.750,30000| 350.060,00| 1.739,8000 347.960,00| -2.100,00| 1292,8587 258.571,75) -1.560,53| 41,3457
02-122011 2,000000 1.739,80000 347.960,00| 1.751,3000] 350.260,00 2.300,00| 1306,4528 261.290,56| 715,78| 1,3405
05-12:2011 2,000000) 1.751,30000 350.260,00| 1.734,5000] 346.900,00 -3.360,00| 1294,4996 258.899,02] -2.507,65| 1,3399
06-12:2011 2,000000| 1.734,50000 346.900,00| 1.731,8000] 346.360,00 -540,00| 1291,4243 258.284,86) -a02,68| 1,3410
07-12:2011 2,000000| 1.731,80000 346.360,00| 1.744,8000] 348.960,00, 2.600,00| 1302,4784 260,495,567 1.940,88 1,3396
08-12:2011 2,000000| 1.744,80000 348.960,00| 1.713,4000| 342.680,00 -6.280,00| 1284,5041 256.900,82] -4.708,00| 1,3339
09-12:2011 2,000000) 1.713,40000 342.680,00| 1.716,8000| 343.360,00 ©80,00| 1283,8768] 256.775,35| 508,53| 1,3372
12122011 2,000000)| 1.716,80000 343.360,00| 1.668,2000| 333.640,00| -9.720,00| 1265,0337 253.006,75| -7.370,90| 1,3187
13422011 2,000000| 1.668,20000 333.640,00| 1.663,1000 332.620,00| -1.020,00| 1275,5791) 255.115,82] -782,33| 1,3038
14-12-2011 2,000000/ 1.663,10000| 332.620,00| 1.586,9000 317.380,00| -15.240,00| 1223,0443) 244.608,86) -11.745,66| 1,2975
15-12-2011 2,000000/ 1.586,90000 317.380,00| 1.577,2000| 315.440,00| -1.940,00f 1212,1119 242.422,38) -1.490,93| 1,3012
16-12-2011 2,000000/ 1.577,20000 315.440,00| 1.597,9000 319.580,00 4.140,00| 1226,7946 245.358,93) 3.178,50| 1,3025
19-122011 2,000000 1.597,90000 319.580,00| 1.596,7000] 319.340,00 -240,00| 1226,5325 245.306,50) -184,36| 1,3018
20-12:2011 2,000000| 1.596,70000 319.340,00| 1.617,6000] 323.520,00 4.180,00| 1237,1702 247.434,03| 3.196,94 1,3075
21-12-2011 2,000000| 1.617,60000 323.520,00| 1.613,6000] 322.720,00 -800,00( 1237,2336 247.446,71 613,40| 1,3042
22.12-2011 2,000000| 1.613,60000 322.720,00| 1.610,6000| 322.120,00 -600,00| 1234,6493 246.929,86| -459,95| 1,3045
23.12-2011 2,000000| 1.610,60000 322.120,00| 1.606,0000| 321.200,00| -920,00( 1231,1230 246.224,61 -705,25| 1,3045
26-12-2011 2,000000 1.606,00000 321.200,00| 1.606,0000| 321.200,00| 0,00 1229,3325) 245.866,50 0,00| 1,3064
27-12:2011 2,000000)| 1.606,00000 321.200,00| 1.595,5000] 319.100,00| -2.100,00| 1220,8279 244.165,58| -1.606,88| 1,3069
28-12-2011 2,000000/ 1.595,50000 319.100,00| 1.564,1000 312.820,00 -6.280,00| 1208,9195 241.783,89) -4.853,92| 1,2938
29-12-2011 2,000000| 1.564,10000| 312.820,00| 1.540,9000 308.180,00 -4.640,00| 1191,0798 238.215,97| -3.586,61| 1,2937
30-12-2011 2,000000| 1.540,90000 308.180,00| 1.566,8000] 313.360,00 5.180,00| 1210,7256 242,145,12 1,2941

4.002,78
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A13: Quadro Valorizacao Contratos Futuros — Crude Oil Future

548.280,00

91,3800

68,3317

409.990,28

31-12-2010) 6,000000 91,38000} 548.280,00 0,00 0,00
03012011 6,000000 91,38000 546.280,00| 98,2800 589.680,00 21.400,00| 73,5354 241.212,12| 30,976,43
04012011 6,000000 98,28000) 589.680,00] 95,3500 575.700,00 13.980,00| 72,1103 432.661,96, -10.506,54)
05-01-2011 6,000000| 95,95000 575.700,00| 96,9400 581.640,00 5.940,00 442.311,79) 4.517,11
06-01-2011 6,000000| 96,94000| 581.640,00| 94,8800 569.280,00 -12.360,00| 72,9061 437.436,61 -95.497,46/
07-01-2011 6,000000 94,88000 569.280,00| 94,5100 567.060,00 -2.220,00| 73,0766/ 438.459,75| -1.716,54]
10-01-2011 6,000000 34,51000) 567.060,00] 95,8100 574.860,00 7.800,00] 73,9617 443.770,26) 6.021,31
11-01-2011 6,000000| 95,81000| 574.860,00| 97,8100 586.860,00| 12.000,00| 75,4125 452.474,94 9.252,12|
12012011 ,000000 97,81000) 586.860,00] 98,6200 591.720,00 4.860,00] 75,1047, 450.628,28) 3.701,17]
13-01-2011 6,000000 98,62000) 591.720,00] 98,1200 586.720,00 -3.000,00{ 73,5146 441.087,88 -2.247,70|
14012011 6,000000 98,12000) 588.720,00] 98,2700 589.620,00 900,00] 73,5664 441.398,41 673,75,
17-01-2011 6,000000 98,27000) 589.620,00] 98,2700, 589,620,00 0,00 73,9317 443.590,13| 0,00]
18-01-2011 6,000000| 98,27000| 589.620,00| 98,1000 588.600,00| -1.020,00| 73,2855 439.713,13 ~-761,99)
19012011 6,000000| 98,10000| 588.600,00| 87,5400 585.240,00 -3.360,00 72,4612 434.767,10 -2.496,10|
20-01-2011 6,000000| 97,54000 585.240,00| 95,4000 572.400,00 -12.840,00| 70,8135 424.881,24 -9.530,88|
21-01-2011 6,000000| 95,40000 572.400,00| 94,8900 569.340,00 -3.060,00| 69,7823 418.693,93 -2.250,33
24-01-2011 6,000000| 54,89000| 569.340,00| 93,5600 561.360,00 -7.980,00| 68,6125 411.674,98 -5.852,16
25012011 ,000000 93,56000) 561.360,00] 91,7800 550.680,00 10.680,00| 67,1103 402.661,60) -7.809,30]
26012011 5,000000 $1,78000) 550.680,00] 92,9900 557.940,00 7.260,00| 67,9602 407.761,48] 5.305,85]
27012011 ,000000 32,9900 557.940,00] 91,1900 547.140,00 10.800,00| 66,4214] 398.528,66 7.866,56]
28-01-2011 6,000000 91,19000) 547.140,00] 95,1300 570.780,00 23.640,00| 69,8561 419.136,44) 17.359,30]
31-01-2011 6,000000| 95,13000| 570.780,00| 98,1600 588.960,00| 18.180,00| 71,6863 430.117,58 13.276,86
01-022011 6,000000 98,16000) 588.960,00] 96,6500 579.900,00 -9.060,00 419.609,26| -6.555,72|
02-02-2011 ,000000 96,65000) 579.900,00] 96,7500 580.500,00 600,00 420.713,15| 434,85
03-02-2011 6,000000| 96,75000| 580.500,00| 96,4100 578.460,00| -2.040,00 424.246,42 -1.486,15|
04-02-2011 6,000000| 96,41000| 578.460,00| 94,8000 568.800,00 -9.660,00 418.697,09 -7.110,78|
07-02-2011 6,000000| 94,80000 568.800,00| 93,1500 558.900,00 -9.900,00 411.349,08 -7.286,38|
08-02-2011 6,000000| 93,15000)| 558.900,00 92,5700 555.420,00| -3.480,00| 67,9363 407.617,79| -2.553,94]
09-02-2011 ,000000 92,57000) 555.420,00| 92,3300 553.980,00 1.4a0,00] 67,2812 403.687,24) 1.049,33]
10-022011 5,000000 92,33000) 553.980,00] 92,3500 554.100,00 120,00] 67,9544 407.726,27) 88,30)
11-02-2011 6,000000| 92,35000| 554.100,00| 91,1300 546.780,00| -7.320,00| 67,3093 403.855,53 -5.406,60/
14022011 ,000000 91,13000) 546.780,00] 90,3100 541.860,00 -4.920,00] 66,9856 401.913,66| -3.649,31
15-02-2011 6,000000 90,31000| 541,860,00] 89,7800, 538,680,00 -3.180,00] 66,5431 -2,356,95|
16-02-2011 6,000000| 89,78000| 538.680,00] 90,5000| 543.000,00| 4.320,00| 66,7060 3.184,20|
17:02-2011 6,000000 90,50000) 543.000,00] 91,9600, 551.760,00 8.760,00| 67,6027, 6.439,76)
18-02-2011 6,000000| 91,96000| 551.760,00| 91,7900 550.740,00 -1.020,00| 67,0783 402.470,04 ~745,40)
21.02-2011 6,000000| 91,79000| 550.740,00] 91,7900 550.740,00| 0,00/ 67,0830 402.558,29| 0,00]
22-02-2011 6,000000| 91,79000 550.740,00| 99,6300 597.780,00 47.040,00| 72,9302 437.581,44 34.433,79|
23022011 6,000000 99,63000) 597.780,00] 102,4300) 614.580,00 16.800,00] 74,5271 247.162,40) 12.223,52
24-022011 ,000000 102,43000| 514.580,00] 101,5800] 609.480,00 -5.100,00] 73,5714 241.428,26) 3.683,78]
25-02-2011 6,000000 101,58000| 609.480,00( 102,2000) 613.200,00 3.720,00| 74,3705 446.223,26) 2.707,03)
28-02-2011 6,000000| 102,20000 613.200,00| 101,2500 607.500,00| -5.700,00 73,3589 440.153,60 -4.129,84/
01-03-2011 6,000000 101,25000| 607.500,00( 104,0300] 624.180,00 16.680,00| 75,5483 453.289,76| 12.113,29)
02:03-2011 6,000000 104,03000| 624.180,00] 106,7400, 640,440,00 16.260,00 77,0074 462,044,509 11,730,76)
03-03-2011 6,000000 106,74000 640.440,00| 106,4100| 638.460,00 -1.980,00| 76,2359| 457.415,10 1.418,54|
04-03-2011 6,000000| 108,41000| 638.460,00| 109,0300) 654.180,00| 15.720,00| 77,9565 467.739,17 11.239,81
07-03-2011 6,000000| 109,03000| 654.180,00| 110,1000/ 660.600,00 6.420,00| 78,8230 472.938,14 4.596,22
08-03-2011 6,000000| 110,10000 660.600,00| 109,6600)| 657.960,00 -2.640,00| 78,8807 473.284,42 -1.889,01
09-03-2011 6,000000| 109,66000| 657.960,00| 108,9900 653.940,00 -4.020,00| 78,3875 470.325,09 -2.891,25|
10-03-2011 6,000000 108,99000) §53.940,00| 107,2400) 643.440,00 10.500,00| 77,7383 466.429,87] 7.611,a5]
11-03-2011 6,000000| 107,24000)| ©43.440,00| 105,6300 33.780,00 -9.660,00| 76,0585 456.350,81 ~6.955,65)
14032011 ,000000 105,63000) §33.780,00| 105,6600) 633.960,00 180,00| 75,4768| 452.860,92| 128,58
15-03-2011 6,000000 105,66000| §33.960,00/ 101,4700) 608.820,00 -25.140,00| 72,4993 434.995,71 17.962,27]
16032011 6,000000 101,47000| 608.820,00| 102,3100, 613.860,00 5.040,00| 73,6626, 441.975,66| 3.628,77]
17:03-2011 6,000000 102,31000| 613.860,00| 105,9000, 635,400,00 21.540,00| 75,5350, 453.209,70) 15,363,77)
18-03-2011 6,000000| 105,90000 635.400,00| 105,5300| 633.180,00 -2.220,00| 74,4795 446.876,98 -1.566,80/
21-03-2011 6,000000| 105,53000| 633.180,00| 106,8500| 641.100,00 7.920,00| 75,1354 450.812,18 5.560,23
22-03-2011 6,000000| 106,85000| 641.100,00| 108,5900 651.540,00 10.440,00| 76,4772 458.863,30| 7.352,63
23-03-2011 6,000000 108,59000)| 651.540,00| 109,4000/ 656.400,00 4.860,00| 77,5832 465.498,90| 3.446,56]
24-03-2011 6,000000| 109,40000 656.400,00| 109,2400| 655.440,00 -860,00| 77,0816 462.489,42 677,39
25032011 ,000000 109,24000) 655.440,00| 109,0400) 654.240,00 1.200,00] 77,4707 464.824,16) 852,58
28032011 5,000000 108,04000) §54.240,00] 107,5700) 645.420,00 ~8.820,00] 76,3070 457.842,09) ~6.256,65]
29-03-2011 ,000000 107,57000| 645.420,00] 108,4100] 650.460,00 5.040,00] 76,9520, 261.712,10) 3.577,51
30-03-2011 6,000000 108,41000| 650.460,00( 107,8700) 647.220,00 -3.240,00] 76,3952 458.371,10) -2.294,62|
31-03-2011 6,000000| 107,87000 647.220,00( 110,4000 662.400,00| 15.180,00| 77,7465 466.478,87 10.690,14]
01-04-2011 5,000000 110,40000| 662.400,00( 11,6700, §70.020,00 7.620,00| 78,4530 470.718,00) 5.353,38]
04-04-2011 6,000000 111,67000| §70.020,00[ 12,2100, 673.260,00 3.240,00| 78,9266, 473.559,82| 2.278,96)
05-04-2011 6,000000| 112,21000| 673.260,00| 112,0800| 672.480,00 -780,00| 78,7964 472.778,40 -548,37)
06-04-2011 6,000000| 112,08000| 672.480,00| 112,5900 675.540,00 3.060,00| 78,5366 471.219,31 2.134,49)
07-04-2011 6,000000| 112,59000| 675.540,00| 114,100/ 684.660,00 9.120,00| 79,8084] 478.850,19 6.378,51
08-04-2011 5,000000 114,11000) §84.660,00] 16,6800 700.080,00 15.420,00] 80,8425 485.055,08| 10.683,85]
11042011 ,000000 116,68000, 700.080,00] 13,7100 662.260,00 17.820,00 78,8066 472.839,42] 12.350,13)
12:04-2011 6,000000 113,71000| 682.260,00( 109,9200) 659.520,00 +22.740,00| 75,8749 455.249,53| +15.696,83|
13-04-2011 6,000000| 109,92000 659.520,00| 110,8100 664.860,00| 5.340,00| 76,7382 460.429,36 3.698,06/
14042011 6,000000 110,81000| 664.860,00/ 11,8400 671.040,00 6.180,00| 77,1789 463.073,63| 4.264,72|
15-04-2011 6,000000 111,84000| §71.040,00] 13,4400, 680.,640,00 9.600,00| 78,5868 471,520,61 6.650,50)
18-04-2011 ,000000 113,44000| 680.640,00] 110,8200| 664.920,00 15.720,00| 77,8558 467.135,03 ~11.043,98
19-04-2011 6,000000| 110,82000| 664.920,00| 111,8800| 671.280,00| 6.360,00| 78,0141 468.084,51 4.434,84]
20-04-2011 6,000000| 111,88000| 671.280,00| 115,1600/ 690.960,00 19.680,00| 79,3441 476.064,49| 13.559,32]
21-04-2011 6,000000| 115,16000| 690.960,00| 116,0300| 696.180,00 5.220,00| 79,7841 478.704,53 3.588,36
22-04-2011 6,000000 116,03000| 696.180,00| 116,0300/ 696.180,00 0,00] 79,7567 478.540,01 0,00
25042011 5,000000 116,03000) §96.180,00] 16,0200 696.120,00 ~60,00] 79,5420 477.252,18] a1,14)
26-04-2011 ,000000 116,02000| 696.120,00] 15,9400 695.640,00 280,00 79,2427 475.456,22| 328,07
27-04-2011 ,000000 115,94000) §95.640,00] 16,5100 §99.060,00 3.420,00| 79,0541 474.324,87] 2.320,53]
28-04-2011 6,000000 116,51000| §99.060,00| 16,6200 699.720,00 660,00 78,6910, 472.145,75| 445,34
29-04-2011 6,000000 118,62000| 699.720,00] 17,7200 706.320,00 6.600,00| 79,3368 476.021,03) 4.428,04)
02:05-2011 ,000000 117,72000| 706.320,00( 17,3000, 703.800,00 +2.520,00] 79,0059 474.035,16| 1.697,31
03-05-2011 6,000000| 117,30000 703.800,00| 114,7400| 688.440,00 -15.360,00| 77,4224 464.534,41 -10.364,37]
04-05-2011 6,000000| 114,74000| 688.440,00| 112,8700| 677.220,00 -11.220,00| 76,0119 456.071,12 -7.556,06
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Crude Oil Future

05-05-2011 6,000000 112,87000| 677.220,00( 103,1200] 618.720,00| -58.500,00( 71,0144] -40.286,48| 1,4521
06-05-2011 6,000000 103,12000| 618.720,00( 100,4100] 602.460,00| -16.260,00| 70,0405 -11.342,08] 1,4336
09-05-2011 6,000000 100,41000| 602.460,00( 105,9600] 635.760,00 33.300,00| 73,9118| 23.228,24| 1,4336
10-05-2011 6,000000 105,96000| 635.760,00( 107,3400 644,040,00| 8.280,00 74,5676 5.752,00| 1,4395
11-05-2011 65,000000| 107,34000| 644.040,00[ 101,4800| 608.880,00| -35.160,00| 71,4950| -24.771,03| 1,4194
12.05-2011 6,000000 101,48000| 608.880,00| 102,2600 613.560,00 4.680,00| 71,8724] 3.289,20| 1,4228
413-05-2011 6,000000| 102,26000| 613.560,00| 102,9700| 617.820,00| 4.260,00| 72,9766 437.859,67 3.019,14| 1,4110
16-05-2011 6,000000 102,97000 617.820,00| 100,6100 603.660,00 -14.160,00| 70,9020 425.412,26 -9.978,86| 1,4190
17-05-2011 6,000000 100,61000| 603.660,00| 100,1300| 600.780,00 -2.880,00| 70,3753 422.251,90 -2.024,18| 1,4228
18-05-2011 6,000000 100,13000| 600.780,00| 103,4300/ 620.580,00) 19.800,00| 72,7100 436.260,11 13.919,16| 1,4225
19-05-2011 6,000000 103,43000| 620.580,00| 101,7200] 610.320,00| -10.260,00| 71,0782 426.469,15| -7.469,31| 1,4311
20-05-2011 6,000000 101,72000| 610.320,00( 102,8000 616.800,00| 6.480,00 72,3842 434.305,03) 4.562,74] 1,4202
23-05-2011 6,000000 102,80000| 616.800,00( 100,3400] 602.040,00 -14.760,00 71,3656 428.193,46 -10.497,87| 1,4060
24-05-2011 6,000000 100,34000| 602.040,00( 102,2800] 613.680,00 11.640,00 72,4773 434.863,95 8.248,30| 1,4112
25-05-2011 6,000000 102,28000| 613.680,00( 104,0500] 624.300,00| 10.620,00| 73,9149 443.489,38 7.544,22| 1,4077
26-05-2011 6,000000 104,05000| 624.300,00 102,9300 617.580,00 -6.720,00| 72,7935 436.760,96 -4.752,a8| 1,4140
27-05-2011 6,000000| 102,93000| 617.580,00| 103,3000| 619.800,00| 2.220,00| 72,3136 433.881,69 1.554,08| 1,4285
30-05-2011 6,000000 103,30000| 619.800,00 103,3000 619.800,00| 0,00| 72,3389 434.033,61 0,00| 1,4280
31-05-2011 6,000000 103,30000 619.800,00| 105,4700| 632.820,00 13.020,00| 73,3347 440.008,34 9.052,98| 1,4382
01-06-2011 6,000000 105,47000 632.820,00| 103,0000| 618.000,00| -14.820,00| 71,6671 430.002,78 -10.311,72| 1,4372
02-06-2011 6,000000 103,00000| 618.000,00( 103,1100] 618.660,00| 660,00 71,1889 427.133,39) 455,68] 1,4484
03-06-2011 6,000000 103,11000| 618.660,00| 102,9200] 617.520,00| -1.140,00] 70,3775 422.264,77 -779,54| 1,4624
06-06-2011 6,000000 102,92000| 617.520,00( 101,6800] 610.080,00| -7.440,00| 69,7107| 418.264,09) -5.100,78| 1,4586
07-06-2011 6,000000 101,68000| 610.080,00( 101,7600] 610.560,00| 480,00/ 69,2528 415.516,54 326,66] 1,4694
08-06-2011 6,000000 101,76000| 610.560,00( 103,4600] 620.760,00| 10.200,00| 70,9748 425.848,94 6.997,32| 1,4577
09-06-2011 6,000000| 103,46000| 620.760,00] 104,6800| 628.080,00 7.320,00| 72,1483 432.889,93 5.045,14] 1,4509
10-06-2011 6,000000 104,68000| 628.080,00( 101,9700 611.820,00 -16.260,00( 71,0444] 426.266,29) -11.328,64] 1,4353
13-06-2011 6,000000| 101,97000 611.820,00| 99,9200 589.520,00 -12.300,00| 69,3359 416.015,54 -8.535,15| 1,4411
14-06-2011 6,000000 99,92000| 599.520,00| 102,0500| 612.300,00| 12.780,00| 70,5398| 423.239,10 8.833,90| 1,4487
15-06-2011 6,000000 102,05000 612.300,00| 97,3700 584.220,00 -28.080,00| 68,7253 412.351,78 -18.818,31| 1,4168
16-06-2011 6,000000 97,37000| 584.220,00| 97,5100 585.060,00| 840,00| 68,9702 413.820,91 594,14| 1,4138
17-06-2011 6,000000 97,51000| 585.060,00| 95,5200 573.120,00| -11.940,00| 66,7319 400.391,23 -8.341,48] 1,4314
20-06-2011 6,000000 95,52000| 573.120,00| 95,7800 574.680,00, 1.560,00| 66,9463 401.677,50 1.090,38] 1,4307
21-06-2011 6,000000 95,78000| 574.680,00| 95,9200 575.520,00| 840,00| 66,5326 399.195,39 582,65 1,4417
22-06-2011 6,000000 95,92000| 575.520,00| 97,1800 583.080,00| 7.560,00| 67,5941 405.564,44 5.258,40| 1,4377
23-06-2011 6,000000 97,18000| 583.080,00| 92,7100 556.260,00 -26.820,00( 65,2107 391.263,98 -18.864,74] 1,4217
24-06-2011 6,000000 92,71000| 556.260,00| 92,8500 557.100,00| 840,00/ 65,5165 393.099,07 592,72 1,4172
27-06-2011 6,000000 92,85000| 557.100,00| 92,2900 553.740,00| -3.360,00| 64,7013 388.208,08 -2.355,58| 1,4264
28-06-2011 6,000000 92,29000 553.740,00| 94,6200 567.720,00 13.980,00| 65,8776 395.265,61 9.733,34] 1,4363
29-06-2011 6,000000 94,62000| 567.720,00| 96,5300 579.180,00| 11.460,00| 66,9046/ 401.427,78 7.942,89| 1,4428
30-06-2011 6,000000 96,53000| 579.180,00| 97,1900 583.140,00| 3.960,00| 66,9307 401.583,91 2.727,08| 1,4521
01-07-2011 6,000000 97,19000] 583.140,00| 96,7000 580.200,00| -2.940,00| 66,6391 399.834,61 -2.026,05| 1,4511
04-07-2011 6,000000 96,70000| 580.200,00| 96,7000 580.200,00| 0,00[ 66,4696 398.817,71 0,00| 1,4548
05-07-2011 6,000000 96,70000| 580.200,00| 98,6900 592.140,00| 11.940,00] 68,4824 410.894,46 8.285,34] 1,4411
06-07-2011 6,000000 98,69000| 592.140,00| 98,4500 590.700,00| -1.440,00| 68,8654 413.192,50 -1.007,27| 1,4296
07-07-2011 6,000000 98,45000| 590.700,00( 100,5000] 603.000,00| 12.300,00| 70,0348| 420.209,06 8.571,43| 1,4350
08-07-2011 6,000000 100,50000| 603.000,00| 97,9900 587.840,00 -15.060,00| 68,7890 412.734,29) -10.572,13| 1,4245
11-07-2011 6,000000 97,99000| 587.940,00| 96,9200 581.520,00| -6.420,00] 69,1052 414.631,02 -4,577,54| 1,4025
12-07-2011 6,000000 96,92000| 581.520,00| 99,2400 595.440,00 13.920,00| 70,7442| 424.465,36 9.923,01| 1,4028
13-07-2011 6,000000 99,24000| 595.440,00| 99,8700 599.220,00| 3.780,00( 70,6045 423.626,72 2.672,32| 1,4145
14-07-2011 6,000000 99,87000| 599.220,00| 97,4700 584.820,00| -14.400,00| 68,9518 413.709,68 -10.186,76| 1,4138
15-07-2011 6,000000 97,47000 584.820,00| 99,0500 594.300,00 9.480,00| 70,0792 420.475,45 6.707,23] 1,4134
18-07-2011 6,000000 99,05000| 594.300,00] 97,7100 586.260,00) -8.040,00| 69,3766] 416.259,59) -5.708,61] 1,4084
19-07-2011 6,000000 97,71000] 586.260,00| 99,3100] 595.860,00| 9.600,00| 70,2632 421.579,17, 6.792,13| 1,4134
20-07-2011 6,000000 99,31000| 595.860,00| 99,9600 599.760,00| 3.900,00 70,2558 421.535,00 2.741,07| 1,4228
21-07-2011 6,000000 99,96000| 599.760,00( 100,7000] 604.200,00| 4.440,00| 69,8772 419.263,06 3.080,98| 1,4411
22-07-2011 6,000000 100,70000| 604.200,00( 101,4600] 608.760,00| 4.560,00| 70,6202 423.721,03 3.173,94] 1,4367
25-07-2011 6,000000 101,46000| 608.760,00( 100,7800] 604,680,00| -4.080,00| 70,0591 420.354,54 -2.836,20| 1,4385
26-07-2011 6,000000 100,78000| 604.680,00| 101,1700 607.020,00 2.340,00| 69,6811 418.086,65 1.611,68| 1,4519
27-07-2011 6,000000| 101,17000| 607.020,00| 98,9500 593.700,00 -13.320,00| 68,8635 413.181,15 -9.269,96| 1,4369
28-07-2011 6,000000 98,95000| 593.700,00| 98,9900 593.940,00| 240,00| 69,1754 415.052,41 167,71| 1,4310
29-07-2011 6,000000 98,39000| 593.940,00| 97,2200 583.320,00| -10.620,00| 67,6925 406.155,13 -7.394,51| 1,4362
01-08-2011 6,000000 97,22000| 583.320,00| 96,4000 578.400,00| -4.920,00| 67,5780 405.467,93 -3.449,00| 1,4265
02-08-2011 6,000000 96,40000| 578.400,00| 95,2800 571.680,00| -6.720,00| 67,1317| 402.790,11 -4.734,73| 1,4193
03-08-2011 6,000000 95,28000| 571.680,00| 93,3900 560.340,00| -11.340,00| 65,2575 391.544,97 -7.923,97] 1,4311
04-08-2011 6,000000 93,39000| 560.340,00| 88,0100 528.060,00| -32.280,00| 62,2639 373.583,30 -22.836,93| 1,4135
05-08-2011 6,000000 88,01000| 528.060,00| 88,2600 529.560,00| 1.500,00] 61,8804 371.282,34 1.051,67| 1,4263
08-08-2011 6,000000 88,26000| 529.560,00| 82,6000 495.600,00 -33.960,00( 58,2223 349.333,90 -23.037,41| 1,4187
09-08-2011 6,000000 82,60000| 495.600,00| 80,5600 483.360,00 -12.240,00| 56,6845 340.106,95 -8.612,44| 1,4212
10-08-2011 6,000000 80,56000| 483.360,00| 84,2100 505.260,00| 21.900,00| 59,3279 355.967,31 15.420,05 1,4104
11-08-2011 6,000000 84,21000 505.260,00| 87,0800 522.480,00 17.220,00| 61,2635 367.581,26 12.114,82| 1,4214
12-08-2011 6,000000 87,08000| 522.480,00| 86,7400 520.440,00| -2.040,00| 60,8915 365.349,25 -1.432,08| 1,4245
15-08-2011 6,000000 86,74000] 520.440,00| 89,2800 535.680,00 15.240,00| 61,7855 370.712,80 10.546,71| 1,4450
16-08-2011 6,000000 89,28000| 535.680,00| 88,0300 528.180,00| -7.500,00| 61,1489 366.893,58 -5.209,78| 1,4396
17-08-2011 6,000000 88,03000| 528.180,00| 88,9700 533.820,00 5.640,00| 61,5624] 369.374,48 3.902,57| 1,4452
18-08-2011 6,000000 88,97000| 533.820,00| 83,6900 502.140,00| -31.680,00| 58,4305| 350.582,98 -22.118,27| 1,4323
19-08-2011 a.uumul 83,69000| 502.140,00| 83,5700 501.420,00| -720,00{ 58,0872| 348.522,97 -500,45| 1,4387
22:08-2011 6,000000 83,57000| 501.420,00| 85,4600 512.760,00| 11.340,00 59,5208 357.124,95) 7.898,04| 1,4358
23-08-2011 6,000000 85,46000| 512.760,00| 86,4900 518.940,00 6.180,00| 59,9626 359.775,37 4.284,53| 1,4424
24.08-2011 6,000000 86,49000| 518.940,00| 86,2100 517.260,00| -1.680,00] 59,7726| 358.635,51 -1.164,81| 1,4423
25-08-2011 6,000000 86,21000| 517.260,00 86,3500 518.100,00| 840,00| 60,0988 360.592,98 584,63 1,4368
26-08-2011 6,000000| 86,35000 518.100,00| 86,4200 518.520,00 420,00| 59,6700 358.019,75| 200,00| 1,4483
29.08-2011 6,000000 86,42000| 518.520,00| 88,3400 530.040,00| 11.520,00| 60,8905 365.343,26 7.940,45| 1,4508
30-08-2011 6,000000 88,34000| 530.040,00| 89,9900 539.940,00| 9.900,00[ 62,2682 373.609,19 6.850,26| 1,4452
31-08-2011 6,000000 89,99000| 539.940,00| 89,9000 539.400,00| -540,00| 62,5000 375.000,00 -375,42| 1,4384
01-09-2011 6,000000 89,90000| 539.400,00| 90,0200 540.120,00| 720,00| 63,0701 378.420,79 504,45| 1,4273
02-09-2011 6,000000 90,02000| 540.120,00| 87,5100 525.060,00| -15.060,00| 61,6832 370.099,39 -10.615,35| 1,4187
05-09-2011 6,000000 87,51000| 525.060,00| 87,5100 525.060,00| 0,00 62,1123 372.673,72| 0,00| 1,4089
06-09-2011 6,000000 87,51000| 525.060,00| 87,0800 522.480,00| -2.580,00] 62,2489) 373.493,46| -1.844,31| 1,3989
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07-09-2011 6,000000] 87,08000| 522.480,00| 90,4400} 542.640,00 20.160,00] 64,1737] 385.042,22 14.304,97| 1,4093
08-09-2011 6,000000] 90,44000| 542.640,00| 90,1400| 540.840,00 -1.800,00| 64,9003 3!9.401,GEI -1.295,99| 1,3889
09-08-2011 6,000000] 90,14000| 540.840,00| 88,3100/ 529.860,00 -10.980,00 64,6533 387.920,05) -8.038,66| 1,3659
12-09-2011 6,000000| 88,31000| 529.860,00| 89,2700 535.620,00 5.760,00) 65,7654} 394.592,60 4.243,41| 1,3574
13-08-2011 6,000000| 89,27000| 535.620,00| 91,3200 547.920,00 12.300,00 66,6083 399.649,89 8.971,55| 1,3710
14-09-2011 6,000000/ 91,32000| 547.920,00| 90,0000| 540.000,00 -7.920,00| 65,4498 392.698,71 -5.759,58| 1,3751
15-09-2011 6,000000| 90,00000| 540.000,00| 90,5000| 543.000,00 3.000,00] 65,1595 390.956,87| 2.159,98| 1,3889
16-08-2011 6,000000| 90,50000| 543.000,00 89,0400| 534.240,00 -8.760,00| 64,5592 387.354,99) -6.351,51| 1,3792
19-09-2011 6,000000] 89,04000| 534.240,00| 86,7500] 520.500,00 -13.740,00] 63,4694 380.816,51 -10.052,68| 1,3668
20-08-2011 6,000000] 86,75000| 520.500,00] 87,9600] 527.760,00 7.260,00] 64,2701 385.620,34) 5.304,68| 1,3686
21-09-2011 6,000000| 87,96000| 527.760,00| 86,9400| 521.640,00 -6.120,00] 63,5991 381.594,73| -4.476,96] 1,3670
22-09-2011 6,000000] 86,94000| 521.640,00| 81,4700 488.620,00 -32.620,00] 60,4915 362.949,21 -24.368,87| 1,3468
23-08-2011 6,000000| 81,47000| 488.820,00| 80,8000| 484.800,00 -4.020,00| 60,0208 360.124,80 -2.986,18| 1,3462
26-09-2011 6,000000] 80,80000| 484.800,00| 81,2000/ 487.200,00 2.400,00] 60,3000 361.800,09) 1.782,27| 1,3466
27-09-2011 6,000000] 81,20000| 487.200,00| 85,4600| 512.760,00 25.560,00| 62,6218 375.730,93 18.729,39| 1,3647
28-09-2011 6,000000| 85,46000| 512.760,00| 82,1800 493.080,00] -19.680,00 60,5244 363.146,27| -14.494,03| 1,3578
29-09-2011 6,000000| 82,18000| 493.080,00| 83,1200| 498.720,00 5.640,00] 61,2844| 367.706,26) 4.158,37| 1,3563
30-08-2011 6,000000] 83,12000| 498.720,00| 80,1400| 480.840,00 -17.880,00] 59,6990 358.194,28) -13.319,43| 1,3424
03-10-2011 6,000000| 80,14000| 480.840,00| 78,5400| 471.240,00 -9.600,00| 58,9640 353.783,78) -7.207,21| 1,3320
04-10-2011 6,000000] 78,54000| 471.240,00| 76,5700} 459.420,00 -11.820,00] 57,8367 347.020,17| -8.928,17| 1,3239
05-10-2011 6,000000] 76,57000| 459.420,00] 80,6300} 483.780,00 24.360,00( 60,3608] 362.164,99) 18.236,26| 1,3358
06-10-2011 6,000000| 80,63000| 483.780,00| 83,5800| 501.480,00 17.700,00( 62,2616 373.569,73) 13.185,34| 1,3424
07-10-2011 6,000000] 83,58000| 501.480,00| 83,9700/ 503.820,00 2.340,00] 62,7063 376.237,77, 1.747,44| 1,3391
10-10-2011 6,000000| 83,87000| 503.820,00| 86,4300| 518.580,00 14.760,00| 63,3233 379.939,92 10.813,98| 1,3649
11-10-2011 6,000000| 86,43000| 518.580,00| 86,8300| 520.980,00 2.400,00] 63,5558 381.335,09 1.756,70| 1,3662
12-10-2011 6,000000] 86,83000| 520.980,00| 86,5900| 519.540,00 -1.440,00| 62,7873 376.723,95 -1.044,16| 1,3791
13-10-2011 6,000000| 86,59000| 519.540,00| 85,2300 511.380,00) -8.160,00] 61,8415 371.049,19) -5.920,77| 1,3782
14-10-2011 6,000000| 85,23000| 511.380,00| 87,8400| 527.040,00 15.660,00| 63,2944 379.766,54 11.284,05| 1,3878
17-10-2011 6,000000] 87,84000| 527.040,00| 87,4100] 524.460,00 -2.580,00| 63,5987 381.591,97| -1.877,18| 1,3744
18-10-2011 6,000000| 87,41000| 524.460,00| 89,3900| 536.340,00 11.880,00 65,0535 390.320,94) 8.645,66| 1,3741
19-10-2011 6,000000] 89,39000| 536.340,00| 87,1400] 522.840,00 -13.500,00] 63,3838 380.302,59) -9.819,61| 1,3748
20-10-2011 6,000000| 87,14000| 522.840,00| 86,3200| 517.920,00 -4.920,00| 62,6916 376.149,32| -3.573,24] 1,3769
21-10-2011 6,000000] 86,32000| 517.920,00| 87,6500 525.900,00 7.980,00] 63,2031 379.218,34 5.754,25| 1,3868
24-10-2011 6,000000] 87,65000| 525.900,00| 91,5300 549.180,00 23.280,00] 65,6223 393.733,87| 16.690,56| 1,3948
25-10-2011 6,000000| 91,53000| 549.180,00| 93,4400/ 560.640,00 11.460,00| 67,0879 402.527 28| 8.228,03| 1,3928
26-10-2011 6,000000| 93,44000| 560.640,00| 90,4600| 542.760,00 -17.880,00] 65,0885 390.531,01 -12.865,16| 1,3898
27-10-2011 6,000000| 90,46000| 542.760,00| 94,2300 565.380,00 22.620,00| 66,3031 397.818,74 15.916,13| 1,4212
28-10-2011 6,000000| 94,23000| 565.380,00| 93,5900| 561.540,00) -3.840,00| 66,1180 396.707,88) -2.712,82| 1,4155
31-10-2011 6,000000] 93,59000| 561.540,00| 93,4600| 560.760,00 -780,00| 67,5533 405.319,84 -563,79| 1,3835
01-11-2011 6,000000] 93,46000] 560.760,00| 92,4600] 554.760,00 -6.000,00| 67,5186 405.111,73 -4.381,48] 1,3694
02-11-2011 6,000000| 92,46000| 554.760,00| 92,7800| 556.680,00 1.920,00] 67,5501 405.300,33 1.397,88| 1,3735
03-11-2011 6,000000] 92,78000| 556.680,00| 94,3400] 566.040,00 9.360,00] 68,2980 409.787,88 6.776,23| 1,3813
04-11-2011 6,000000| 94,34000| 566.040,00| 94,5300| 567.180,00 1.140,00] 68,6193] 411.716,03 827,53| 1,3776
07-11-2011 6,000000] 94,53000| 567.180,00| 95,7900| 574.740,00 7.560,00 69,5340 417.203,83 5.487,80| 1,3776
08-11-2011 6,000000] 95,79000| 574.740,00| 97,0800 582.480,00 7.740,00] 70,1242 420.745,45| 5.590,87| 1,3844
09-11-2011 6,000000| 97,08000| 582.480,00| 96,0200/ 576.120,00 -6.360,00| 70,9263 425.557,69 -4.697,89| 1,3538
10-11-2011 6,000000] 96,02000| 576.120,00| 98,0600} 588.360,00 12.240,00| 72,2144 433.286,69 9.013,92| 1,3579
11-11-2011 6,000000| 98,06000 588.360,00| 99,2700 585.620,00) 7.260,00| 72,2018 433.209,69) 5.280,38| 1,3749
14-11-2011 6,000000| 99,27000| 595.620,00| 98,4200| 580.520,00) -5.100,00| 72,3038 433.823,10 -3.746,69| 1,3612
15-11-2011 6,000000] 98,42000| 590.520,00| 99,6600] 597.960,00 7.440,00] 73,5987 441.592,20 5.494,42| 1,3541
16-11-2011 6,000000] 99,66000| 597.960,00] 102,8800] 617.280,00 19.320,00( 76,1341 456.804,56 14.297,34] 1,3513
17-11-2011 6,000000] 102,88000| 617.280,00| 99,1000] 594.600,00 -22.680,00 73,6092] 441.654,91 -16.846,17| 1,3463
18-11-2011 6,000000] 99,10000| 594.600,00] 97,6900] 586.140,00 -8.460,00| 72,2826 433.695,89 -6.259,71| 1,3515
21-11-2011 6,000000| 97,69000| 586.140,00| 96,9400| 581.640,00 -4.500,00| 71,8340 431.004,08 -3.334,57| 1,3495
22-11-2011 6,000000] 96,94000| 581.640,00| 98,0300/ 586.180,00 6.540,00] 72,5626 435.495,34 4.842,29 1,3506
23-11-2011 6,000000| 98,03000| 588.180,00| 96,1900| 577.140,00 -11.040,00( 72,1768| 433.060,70 -8.283,93| 1,3327
24-11-2011 6,000000] 96,19000| 577.140,00| 96,1900} 577.140,00 0,00 72,1389 432.833,36 0,00 1,3334
25-11-2011 6,000000] 96,19000| 577.140,00| 96,7900 580.740,00 3.600,00] 73,1595 438.956,92 2,721,089 1,3230
28-11-2011 6,000000| 96,79000| 580.740,00| 98,2300/ 589,380,00] 8.640,00| 73,8405 443.042,92 6.494,78| 1,3303
29-11-2011 6,000000| 98,23000| 589.380,00| 99,8100| 598.860,00 9.480,00] 74,8650 449.189,92 7.110,71| 1,3332
30-11-2011 6,000000] 99,81000| 598.860,00| 100,3800| 602.280,00 3.420,00 74,7097| 448.258, 2.545,40| 1,3436
01-12-2011 6,000000| 100,38000)| 602.280,00 100,2200| 601.320,00 -960,00| 74,4743 446.845,51 713,38 1,3457
02-12-2011 6,000000] 100,22000| 601.320,00 100,9800] 605.880,00 4.560,00] 75,3301 451.980,60 3.401,72| 1,3405
05-12-2011 6,000000] 100,98000| 605.880,00[ 10,0100} 606.060,00 180,00 75,3862 452.317,34 134,34 1,3399
06-12-2011 6,000000| 101,01000)| 606.060,00| 101,3000| 607.800,00 1.740,00] 75,5406| 453.243,85| 1.297,54| 1,3410
07-12-2011 6,000000] 101,30000)| 607.800,00| 100,5100| 603.060,00 -4.740,00| 75,0299 450.179,16 -3.538,37| 1,3396
08-12-2011 6,000000| 100,51000)| 603.060,00| 98,3600| 580.160,00) -12.900,00{ 73,7387 442.431,97 -9.670,89| 1,3339
09-12-2011 6,000000| 98,36000| 590,160,00| 99,4300| 596.580,00 6.420,00] 74,3569 446.141,19 4,801,08| 1,3372
12-12-2011 6,000000] 99,43000| 596.580,00| 97,7900| 586.740,00 -9.840,00] 74,1564 444.938,20 -7.461,89( 1,3187
13-12-2011 6,000000| 97,79000| 586.740,00 100,1600) 600.960,00) 14.220,00( 76,8216 480.929,59) 10.9086,58| 1,3038
14-12-2011 6,000000| 100,16000| 600.960,00| 94,9700| 569.820,00 -31.140,00{ 73,1946| 439.167,63 -24.000,00| 1,2975
15-12-2011 6,000000] 94,97000| 569.820,00| 93,8900] 563.340,00 -6.480,00| 72,1565 432.938,83 -4.980,02 1,3012
16-12-2011 6,000000| 93,89000| 563.340,00| 93,5500| 561.300,00 -2.040,00] 71,8234| 430.940,50 -1.566,22| 1,3025
19-12-2011 6,000000] 93,55000| 561.300,00| 93,9000] 563.400,00 2.100,00] 72,1309| 432.785,37 1.613,15| 1,3018
20-12-2011 6,000000| 93,90000| 563.400,00 97,2400| 583.440,00 20.040,00 74,3709 446.225,62 15.326,96| 1,3075
21-12-2011 6,000000] 97,24000| 583.440,00| 98,6700 592.020,00 8.580,00] 75,6556 453.933,45 6.578,75| 1,3042
22-12-2011 6,000000] 98,67000| 592.020,00| 99,5300| 597.180,00 5.160,00] 76,2974 457.784,59 3.955,54| 1,3045
23-12-2011 6,000000| 99,53000| 597.180,00| 99,6800/ 598.080,00 900,00| 76,4124 458.474,51 689,92 1,3045
26-12-2011 6,000000| 99,68000| 598.080,00| 99,6800/ 598.080,00 0,00 76,3013 457.807,72 0,00 1,3064
27-12-2011 6,000000| 99,68000 598.080,00 101,3400) 608.040,00) 9.960,00 77,5423 485.253,65 7.621,08| 1,3069
28-12-2011 6,000000| 101,34000)| 608.040,00| 99,3600| 596.160,00 -11.880,00 76,7970| 460.782,19 -9.182,25| 1,2038
29-12-2011 6,000000| 99,36000| 596.160,00| 99,6500] 597.900,00 1.740,00| 77,0271 462.162,79 1.344,98| 1,2937
30-12-2011 6,000000| 99,65000| 597.900,00| 98,8300| 592.980,00 -4.920,00| 76,3697 458.218,07| -3.801,87] 1,2041
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A14: Quadro Valoriza¢ao Contratos Futuros — S&P 500 Future

21-11-2011 3,000000 1.190,70000) 893.025,00| 1.190,7000) 893.025,00) 0,00| 882,3268 661.745,09) 0,00] 1,3495
22-11-2011 3,000000 1.190,70000! 893.025,00| 1.182,8000 887.100,00 -5.925,00| 875,7589 656.819,19! -4.386,94| 1,3506
23-11-2011 3,000000 1.182,80000 887.100,00| 1.159,9000| 869.925,00 -17.175,00| 870,3384| 652.753,81 -12.887,37| 1,3327
24-11-2011 3,000000 1.159,90000/ 869.925,00| 1.159,9000| 869.925,00 0,00| 869,8815 652.411,13 0,00| 1,3334
25-11-2011 3,000000 1.459,90000 869.925,00 1.153,4000) 865.050,00 4.875,00| 871,8065 653.854,88 “3.684,81] 1,3230
28-11-2011 3,000000 1.153,40000 865.050,00| 1.191,1000| 893.325,00 28.275,00| 895,3619| 671.521,46 21.254,60| 1,3303
29-11-2011 3,000000 1.191,10000 893.325,00| 1.196,5000 897.375,00 4.050,00| 897,4647 673.098,56 3.037,80{ 1,3332
30-11-2011 3,000000 1.196,50000| 897.375,00| 1.246,0000| 934.500,00 37.125,00| 927,3593| 695.519,50 27.630,99| 1,3436
01-12-2011 3,000000 1.246,00000| 934.500,00| 1.243,6000| 932.700,00 -1.800,00| 924,1287 693.096,53 -1.337,59| 1,3457
02-12-2011 3,000000 1.243,60000 932.700,00] 1.243,5000 932.625,00 75,00 527,6389) 695.729,21 -65,95| 1,3405
05-12.2011 3,000000 1.243,50000 932.625,00] 1.255,0000 941.250,00] 8.625,00] 936,6371 702.477,80 6.437,05| 1,3399
06-12-2011 3,000000 1.255,00000 941.250,00| 1.254,9000 941.175,00 -75,00| 935,7942 701.845,64 -55,93| 1,3410
07-12-2011 3,000000 1.254,80000 941.175,00| 1.264,0000 '948.000,00 6.825,00| 943,5652 T07.673,93 5.094,80| 1,3396
08-12-2011 3,000000 1.264,00000| 948.000,00| 1.230,2000| 922.650,00 -25.350,00| 922,2580| 691.693,53 -19.004,42| 1,3339
09-12.2011 3,000000 1,230,20000 922.650,00] 1.253,0000 939.750,00| 17.100,00 837,0326] 702.774,45 12.787,82| 1,3372
12-12-2011 3,000000 1.253,00000 939.750,00] 1.229,3000 921.975,00 47.775,00| 932,2060) 699.154,47 13.479,18| 1,3187
13-12:2011 3,000000 1.229,30000 921.975,00] 1.220,2000 915.150,00 6.825,00| 935,6797 701.909,80 .234,70| 1,3038
14-12-2011 3,000000 1.220,20000 915.150,00| 1.206,3000 904.725,00 -10.425,00| 929,7110| 697.283,24 .034,68| 1,2975
15-12-2011 3,000000 1.206,30000| 904.725,00| 1.211,7000| 908.775,00 4.050,00| 931,2173 698.413,00 3.112,51] 1,3012
16-12-2011 3,000000 1.211,70000 908.775,00| 1.210,9000| 908.175,00 -600,00| 929,6737 697.255,28 -460,65| 1,3025
19-12.2011 3,000000 1,210,90000 908.175,00| 1.199,0000 899.250,00 -8.925,00 921,0324| 690.774,31 -6.855,89| 1,3018
20-12-2011 3,000000 1.199,00000 $09.250,00] 1.236,0000 927.000,00 27.750,00| 945,3155| 708.986,62 21.223,71| 1,3075
21-12:2011 3,000000 1.236,00000 927.000,00] 1.236,3000) 927.225,00 225,00| 947,9374| 710.953,07 172,52| 1,3042
22-12-2011 3,000000 1.236,30000 927.225,00| 1.249,1000 936.825,00 9.600,00| 957,5316 718.148,72 7.359,14| 1,3045
23-12-2011 3,000000 1.249,10000| 936.825,00| 1.260,3000)| 945.225,00 8.400,00| 966,1173| 724.587,96 6.439,25| 1,3045
26-12.2011 3,000000 1,260,30000 945,225,00| 1.260,3000 945,225,00 0,00| 964,7122| 723.534,14 0,00| 1,3064
27-12-2011 3,000000 1,260,30000 945.225,00] 1.260,2000 945.150,00 75,00 964,2668| 723.199,94 57,39 1,3069
28-12:2011 3,000000 1.260,20000 945.150,00] 1.244,5000 933.375,00 11.775,00| 961,8952| 721.421,39 -9.101,10| 1,2938
29-12.2011 3,000000 1.244,50000 933.375,00] 1.257,4000) 943.050,00 9.675,00] 971,9409 728,955,711 7.478,55| 1,2837
30-12-2011 3,000000 1.257,40000/ 943.050,00| 1.252,6000 939.450,00 -3.600,00| 967,9314] 725.948,54 -2.781,86| 1,2941

4.610,38
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A15: Cotacao de Accoes (2011)

Date PX_LAST) PX_LAST PX_LAST) PX_LAST PX_LAST PX_LAST] PX_LAST
31-12-2010) 0,540100 47,610000] 39,100000 2,491000] 14,340000 5,768000] 2,580000)
03-01-2011 0,547600 49,335000 39.560000 2,536000 14,940000) 5,762000 2,533000
04-01-2011 0,552200 50, 40, 2,546000, 14,810000 5,755000 2
05-01-2011 0,550300 50,150000) 41,560000 2,579000 14,610000 5,670000 2,550000
06-01-2011 0,530900 49,835000 41,680000 2,560000 14,545000 5,629000 2,549000
07-01-2011 0,501200 48,715000 41,010000 2,512000) 14,250000) 5,527000 2,500000
10-01-2011 0,485400 47,320000 40,290000 2473000 14,140000 5.452000 2,440000
11-01-2011 0,510400 47935000 40485000 2,504000 14,300000 5.490000 2,495000
12-01-2011 0,538300 50.260000 42,240000 2 14,440000) 5.807000 2,510000
13-01-2011 0,541100 51,690000) 42,850000 2,610000 14,560000) 5,949000 2,525000
14-01-2011 0,528100 52,570000) 43,260000 2,654000 14,485000) 5,969000 2,500000
17-01-2011 0,529900 52,320000) 42,963000 2,631000 14,325000 5959000 2,502000
18-01-2011 0,543800 53,240000) 43,490000 2.680000 14,465000 6,138000 2,513000
19-01-2011 0,549400] 53,020000 43, 2,716000) 14,480000 6,170000] 2,522000
20-01-2011 0,567000 53, 43,540000 2,759000) 14,355000 6,250000 2,529000
21-01-2011 0,568900 55,100000) 44,275000 2 14, 6,324000 2,568000
24-01-2011 0,565200 55,170000) 44,330000 2,829000 14,645000 6,330000 2,554000
25-01-2011 0,542900 54,550000) 43,635000 2,772000 14,530000) 6,270000 2,542000
26-01-2011 0,542000 54,420000) 43,275000 2,721000 14,570000 6.213000 2,545000
27-01-2011 0,542900 55480000 43,600000 2.776000 14,500000] 6.270000 2,559000
28-01-2011 0,546600 55,080000) 43,630000 2,768000 14,780000 6,194000 2
31-01-2011 0,544800 54,6 43,170000 2806000 14,910000 6,260000 2,550000
01-02-2011 0,555900 56,590000) 43,880000 2,869000 14,995000 6,363000 2,545000
02-02-2011 0,558700)] 56,900000 44,420000 2,869000) 14,960000| 6,384000| 2,575000
03-02-2011 0,554100 56,030000) 45,100000 2,840000 15,120000 6,325000 2,570000
04-02-2011 0,556800 55,810000) 46,235000 2.840000 15,150000 6.309000 2,562000
07-02-2011 0,579100 56.320000) 46,820000 2.860000 15,110000) 6.379000 2,570000
08-02-2011 0,584700 56,810000) 47,055000 2,8349000) 15,205000 6,376000 2,570000
09-02-2011 0,583800 57,100000) 46,830000 2,882000 15,190000) 6,376000 2,610000
10-02-2011 0,564300 56,460000) 46,010000 2,834000 14,780000 6.330000 2,557000
11-02-2011 0,565200 56,720000) 46,170000 2 15,385000 6.336000 2,532000
14-02-2011 0,556800 56,040000) 45,770000 2,822000 15,700000 6,311000 2,535000
15-02-2011 0,564300] 57,290000 46,900000 2,820000) 15,505000 6,320000 2,536000
16-02-2011 0,575400 58,970000) 48,540000 2,895000 15,540000 6447000 2,552000
17-02-2011 0,587500 58,770000) 47,855000 2,910000 15,250000 6,474000 2,566000
18-02-2011 0,587500 58,240000) 47,930000 2,871000 15,150000) 6426000 2,545000
21-02-2011 0,574500 57,150000) 46,390000 2 14,930000 6.306000 2,525000
22-02-2011 0,586500 55560000 46,515000 2.769000 15,180000) 6.220000 2,525000
23-02-2011 0,592100 55,030000, 46,090000 2,751000 15,055000 6,182000 2,515000
24-02-2011 0,593000 54,650000) 45820000 2,760000, 15,265000 6,206000 2,515000
25-02-2011 0,597700 55,910000) 46,585000 2,777000 15,240000 6,288000 2,517000
28-02-2011 0,599500 56,580000 46,580000 2,748000) 15,075000 6,323000 2,524000
01-03-2011 0,590300 55,120000) 45,815000 2,743000 15,245000 6,230000 2,529000
02-03-2011 0,585600 54,330000) 45950000 2,772000 15,280000 6130000 2,525000
03-03-2011 0,580000 54,170000 45,870000 2.788000 15,220000) 6.054000 2,501000
04-03-2011 0,579100 53,210000, 44,885000 2,751000 15,220000 5,990000 2,508000
07-03-2011 0,583800 52,230000) 44,540000 2,751000 15,210000 5,968000 2,528000
08-03-2011 0,586500 53,200000) 44, 2,780000, 15,200000 5.990000 2,514000
09-03-2011 0,584700 52,700000) 43,715000 2,803000) 15,000000 5,977000 2,501000
10-03-2011 0,581000 52, 43,265000 2,789000 15,250000 5,916000 2
11-03-2011 0,586500 53.140000) 42730000 2,771000) 15260000 5,961000 2491000
14-03-2011 0,607000 53,070000) 42,625000 2751000 15,350000 5.979000 2491000
15-03-2011 0,595800 51,960000) 41,025000 2,711000) 15,140000 5,900000 2,466000
16-03-2011 0,588400 50,340000) 40,200000 2,704000 14,970000) 5,774000 2479000
17-03-2011 0,594900 51,750000) 40,780000 2,703000 14, 5892000 2470000
18-03-2011 0,603200] 52,000000 40,410000 2,720000) 14,980000 5,826000| 2466000
21-03-2011 0,603200 53,180000) 41,190000 2,754000, 15,160000 6,024000 2480000
22.03-2011 0,588400 52,570000) 41,125000 2,722000 15,320000 6,050000 2,479000
23-03-2011 0,574500 52,560000) 40,910000 2,701000 15,130000 6,070000 2447000
24-03-2011 0,582800 53,390000 41,565000 2,725000) 15,160000| 6,141000| 2.462000
25-03-2011 0,571700 53,090000) 41,370000 2,734000 15,200000 6,105000 2466000
28-03-2011 0,563300 53,260000) 41,625000 2,727000 15,150000 6,120000 2,470000
29-03-2011 0,550300 53,100000) 41,445000 2,711000 15,185000) 6,166000 2,
30-03-2011 0,548500] 53,300000 41,945000 2,767000) 15,245000 6,175000] 2,488000
31-03-2011 0,534600 SL610000) 41,485000 2,748000 15,105000) 6,136000 2,504000
01-04-2011 0,541100 53,440000) 42,750000 2,806000 15,310000 6,217000 2,524000
04-04-2011 0,539200 52,740000) 42,175000 2,769000, 15,680000 6,254000 2,520000
05-04-2011 0,525300 52,470000) 41,900000 2,743000 15,580000) 6,204000 2,509000
06-04-2011 0,547600 53,390000) 41,930000 2,779000 15,360000 6.269000 2,520000
07-04-2011 0,569800 54,340000) 42,490000 2,786000 15,650000 6.256000 2,540000
08-04-2011 0,561500 54,700000 42,920000 2,809000) 15,650000 6,300000 2,520000
11-04-2011 0,557800 54,110000) 42,620000 2,805000 15,650000) 6,273000 2,553000
12-04-2011 0,544800 53,390000) 42 2,760000) 15,250000) 6,245000 2,525000
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Date PX_LAST) PX_LAST| PX_LAST) PX_LAST| PX_LAST) PX_LAST| PX_LAST]
13-04-2011 0545700 53470000 42,690000 2,837000 15,335000 6.249000 2,521000
14-04-2011 0,531800 52,640000) 41,595000 2,804000) 15,090000) 6.161000 2,525000
15-04-2011 0527100 52,100000 41,075000 2,800000 15,050000 6,097000 2,530000
18-04-2011 0,513200 50,630000 40, 2,750000 14, 6 2,520000
19-04-2011 0,515100 50,130000) 40, 2,730000 14,560000 6,002000 2,507000
20-04-2011 0,503000 50,540000 40,395000 2,771000 14,815000 6071000 2,525000
21-04-2011 0.514500 51420000 41095000 2.790000 14,663000 6.111000 2511000
22-04-2011 0514500 51,420000 41,095000 2,790000 14,665000 6,111000 2,511000
25.04-2011 0.514500 51,420000 41095000 2,790000 14,663000 6.111000 2,511000
26-04-2011 0516400 51,720000 41,610000 2,772000 14,595000 6,155000 2,523000
27-04-2011 0,523200 52,160000) 41,800000 2,760000) 14,595000) 6,190000 2,522000
28-04-2011 0,526100 53,030000 43,785000 2,783000 14,575000 6,272000 2,538000
29-04-2011 0,522200 53430000, 44,100000 2,760000 15,105000 6,270000 2,570000
02-05-2011 0,528000 53,390000) 44,195000 2,770000 15,085000 6,307000 2,608000
03-05-2011 0,520300 53450000 43,250000 2,770000 14,870000 6,300000 2,590000
04-05-2011 0.531900 54,050000 42915000 2700000 14,520000 6.248000 2583000
05-05-2011 0.548400 53, 42570000 2,670000 14,535000 6.242000 2,588000
06-05-2011 0.547400 54,430000 43,170000 2,720000 14,560000 6.272000 2,594000
09-05-2011 0539700 52,940000 42,230000 2,724000 14,370000 6,129000 2447000
10-05-2011 0,543500 54,130000) 42985000 2,574000 14,370000) 6,185000 2,490000
11-05-2011 0,537700 54,620000 42,985000 2,616000 14,510000 6,233000 2,480000
12-05-2011 0,542600 54,140000 42,850000 2,606000 14,410000 6,185000 2,494000
13-05-2011 0.537700 53620000 42250000 2,622000 14,470000 6,120000 2481000
16-05-2011 0,531000 53 41,900000 2,593000, 14,310000 6,103000 2488000
17-05-2011 0.525100 52,830000 41705000 2 14,290000 6.096000 2480000
18-05-2011 0.520300 53,400000 42,090000 2,577000 14,275000 6. 2475000
19-05-2011 0,526100 54,340000) 42,300000 2,608000) 14,240000 6,102000) 2, 480000
20-05-2011 0514500 52,320000 41,490000 2,610000 14,250000 6,020000 2470000
23-05-2011 0,503800 51,370000) 40,690000 2,557000) 13,945000) 5,966000 2,459000
24-05-2011 0,511000 51,320000) 40,460000 2,567000 14,105000 5,968000 2420000
25-05-2011 0,531000 52470000 41,120000 2,580000 14,435000 6,030000 2,431000
26-05-2011 0.518000 52300000, 40,950000 2,589000 14,470000 6,047000 2,398000
27-05-2011 0.500000 53,500000) 40,925000 2,595000, 14,620000 6057000 2,361000
30-05-2011 0.467000 53,210000 40.620000 2576000 14,505000 6077000 2367000
31-05-2011 0.481000 54,220000 41415000 2,585000 14,710000 6,150000 2,356000
01-06-2011 0,453000 53,800000 41,050000) 2,565000) 14,675000 6,100000 2,333000
02-06-2011 0466000 52,410000 40,110000 2,550000 14,580000 6,092000 2,360000
03-06-2011 0,485000 53,550000 40,875000 2,563000 14,730000) 6,085000 2,510000
06-06-2011 0,469000 52,500000) 40,115000 2,564000 14,685000 6,039000 2460000
07-06-2011 0,463000 52,640000 40,200000 2,597000 14,570000 6,072000 2,450000
08-06-2011 0.447000 52210000 39.630000 2531000 14,475000 6,072000 2460000
09-06-2011 0,447000 52,350000 39,745000 2,579000 14,620000 6,102000 2,464000
10-06-2011 0.435000 51,610000 39.650000) 2504000 14,550000 5.984000 2480000
13-06-2011 0.435000 51,410000) 39,490000 2 14,625000 5,972000 2461000
14-06-2011 0.440000 52,610000) 40,220000 2,518000) 14,960000) 6,112000 2,438000
15-06-2011 0,413000 51,300000 39,730000 2475000 14,750000 5971000 2420000
16-06-2011 0,418000 51,110000) 39,770000 2,443000 14,680000) 5,957000 2,390000
17-06-2011 0424000 52,200000) 40,325000 2,485000 14,935000 6,028000 2,340000
20-06-2011 0,410000 51,750000 40,240000 2,440000 14,780000 5,985000 2,300000
21-06-2011 0,409000 53,080000) 41,250000 2462000 15,240000 6,088000 2307000
22-06-2011 0,405000 53,340000 41,090000 2,436000 15,265000 6,129000 2,314000
23.06-2011 0390000 51,280000 40040000 2410000 14,970000 5962000 2323000
24-06-2011 0,390000 50,190000 39,465000 2.387000 14,815000 5.893000 2,320000
27-06-2011 0,388000 50,160000 38.920000 2,366000) 14,740000 5919000 2,320000
28-06-2011 0,385000 51,130000) 39770000 2,384000 14,915000 5,981000 2,337000
29-06-2011 0.389000 52,000000 40,170000 2,401000 15,450000) 6.050000 2.410000
30-06-2011 0410000 53,230000) 40,750000 2,449000 16,450000 6,137000 2,479000
01-07-2011 0,402000 54,540000 41 2,496000 16,250000 6,223000 2,440000
04-07-2011 0,401000 53,950000) 41,515000 2,534000 16,255000 6,203000 2437000
05-07-2011 0,394000 53,250000 41,175000 2,527000 16,200000 6,106000 2,471000
06-07-2011 0,367000 52,500000 40,745000 2,442000 15, 6,040000 2404000
07-07-2011 0364000 51,820000 40,750000 2487000 16,315000 6. 2,480000
08-07-2011 0351000 49,820000 39.850000 2, 433000 15,990000 5,933000 2,398000
11-07-2011 0326000 46455000 38,495000 2.330000 15,490000 5.739000 2330000
12-07-2011 0.338000 46,945000 38,105000 2,305000 15,660000 5.700000 2311000
13-07-2011 0,336000 46,510000 37,925000 2,295000 15, 5,554000 2,280000
14-07-2011 0.323000 46,050000 37700000 2,260000 15,175000 5.554000 2,284000
15-07-2011 0,318000 45,280000 37150000, 2,263000 15,620000 5,483000 2310000
18-07-2011 0,295000 43,630000 35,870000 2,206000 15,380000 5451000 2,300000
19-07-2011 0,301000 44,900000 36,455000) 2,230000, 15,595000 5,492000 2,298000
20-07-2011 0319000 46955000 37,680000 2.300000 15,740000 5.697000 2,300000
21-07-2011 0,338000 48,920000 38,835000 2,379000) 15,710000 5,862000 2,320000
22-07-2011 0337000 48815000 38,695000 2465000 15,795000 5920000 2330000
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Date PX_LAST) PX_LAST| PX_LAST) PX_LAST| PX_LAST) PX_LAST PX_LAST
25-07-2011 0,321000 46,700000 38,220000 2472000 15,780000 5.836000 2,300000
26-07-2011 0,327000 46,595000 38,500000| 2,454000) 15,885000 5,790000 2,350000
27-07-2011 0,305000 45,835000 37,875000 2,404000 15,685000 5,702000 2,330000
28-07-2011 0,310000 46,395000 38,330000 2,414000 15,680000 5,677000 2,320000
29.07-2011 0,322000 45,465000 38,520000 2420000 15,745000) 5,669000 2,295000
01-08-2011 0,301000 43,675000 37 2,297000, 15,760000 5.499000 2,280000
02-08-2011 0,292000 42 36,075000 2280000 15,570000 5431000 2.283000
03-08-2011 0,286000 41,805000 35,380000 2257000 15,260000 5442000 2,270000
04-08-2011 0,284000 40,615000 33,880000 2,240000, 14,150000 5,254000 2,220000
05-08-2011 0,280000 40,615000 33,330000 2,249000 13,825000 5,190000 2,250000
08-08-2011 0,272000 39,310000 32,000000| 2,223000) 12,980000 5,059000 2,206000
09-08-2011 0,281000 39,335000 31,075000 2,094000 12,670000) 5036000 2,120000
10-08-2011 0,270000 35,610000 28,770000 2,080000 12,585000 4.776000 2,120000
11-08-2011 0,268000 35720000 29,115000 2,095000 12, 4.988000 2,120000
12-08-2011 0,268000 37,225000 30,290000 2,123000 13,600000 5211000 2,140000
15-08-2011 0,276000 37,525000) 30,970000 2,211000 13,850000 5,233000 2,135000
16-08-2011 ,266000 37 30,745000 2,144000 13,880000 5,180000 2,140000
17-08-2011 0,264000 36,690000) 30,070000 2,170000, 14,060000 5,195000 2,128000
18-08-2011 0,253000 34,210000 27,960000 2,065000 13,180000) 4,910000 2,098000
19-08-2011 0,258000 32,750000) 27,210000 2.095000 13,010000 4.850000 2,106000
22-08-2011 0,250000 32,720000 26,960000 2,167000 13,220000) 5,031000 2,130000
23-08-2011 0,248000 32,975000 26,675000 2,200000 12,970000 5,035000 2,110000
24-08-2011 0,248000 33.445000) 27035000 2,215000 13,235000) 5,051000 2,110000
25-08-2011 0,248000 34,360000 27,415000 2,164000 13,100000 4,985000 2,110000
26-08-2011 0,250000 33,560000) 26,615000 2,151000 13,065000 4,904000 2,129000
29-08-2011 0,255000 34,395000 27,400000 2242000 13,455000 5053000 2,140000
30-08-2011 0,253000 34.735000) 27495000 2,230000) 13.425000) 5,003000 2,150000
31-08-2011 0,253000 35,870000 28,245000 2.290000 13,905000 5134000 2,154000
01-09-2011 0,252000 35,645000 27,660000 2,280000, 13,680000 5128000 2,150000
02-09-2011 0,250000 33,420000 26,020000 2472000 13,780000) 4,952000 2,150000
05-09-2011 0,238000 31,300000 23,715000 2,390000 13,250000) 4,710000 2,101000
06-09-2011 0,220000 29,660000) 23,505000 2,282000 13, 4,610000 2,070000
07-09-2011 0,221000 31640000 24,570000 2,318000, 13,670000 4.781000 2
08-09-2011 0,221000 32,230000) 24,890000 2.304000 14,030000 4.861000 2,100000
09-09-2011 0,208000 29 23 2,285000 13,725000 4.582000 2,078000
12-09-2011 0,200000 26, 120000 21400000 2,180000) 13,330000 4,418000 2,050000
13-09-2011 0,201000 28 23,145000 2,214000 13,710000 4,550000 2,034000
14-09-2011 0,201000 26,900000 23,520000 2,290000 13,770000 4,772000 2,040000
15-09-2011 0,213000 30, 24,890000 2,346000 14,480000) 5,029000 2,064000
16-09-2011 0,212000 28,195000) 25,100000 2,386000 14, 5,023000 2,062000
19-09-2011 0,202000 26.650000) 23, 2353000 14, 4.943000 2066000
20-09-2011 0,203000 24,915000, 24,450000 2,402000 14,370000 5036000 2
21-09-2011 0,195000 24,455000) 23,900000 2412000 14,580000) 4,940000 2,110000
22-09-2011 0,182000 23 21,895000 2,340000 13,350000 4,674000 2,070000
23-09-2011 0,182000 25315000 23,115000] 2,294000) 13,385000 4,739000 2,045000
26-09-2011 0,184000] 26,325000 25,115000 2,256000) 13,620000 4. 2,045000
27-09-2011 0,194000 30,050000 28,285000 2,324000, 14,050000 5,100000 2,100000
28-09-2011 0,191000 29,655000) 27,200000 2,385000 13,795000) 5,082000 2
29-09-2011 0,199000 31,140000 28,250000 2,351000 13,790000 5,118000 2,100000
30-09-2011 0,195000 30,050000) 26,320000 2,315000 13,740000) 5,071000 2,110000
03-10-2011 0,184000 28,655000) 25,745000 2,263000, 13,480000 4.981000 2,115000
04-10-2011 0,173000 27,180000) 24,635000 2318000 13,080000 4, 2,120000
05-10-2011 0,181000 29,490000) 26,500000 2345000 13,740000 5111000 2,130000
06-10-2011 0,179000) 32,025000 27,200000 2,363000) 14,095000 5,244000, 2,120000
07-10-2011 0,172000 31,550000 26,725000 2407000 14,200000 5285000 2,120000
10-10-2011 0,175000 32,485000 27,525000 2,425000 14,595000 5.324000 2,150000
11-10-2011 0,173000 33,445000 27,850000 2,397000 14,530000) 5,251000 2,110000
12-10-2011 0,172000] 35,350000 29,285000 2, 459000 14,830000 5,346000, 2,143000
13-10-2011 0,170000 33,345000) 27,645000 2468000 14,430000) 5,321000 2,139000
14-10-2011 0,170000 32,250000 27,305000 2,464000 14,910000 5,327000 2,138000
17-10-2011 0,171000 31,050000) 26,465000 2,420000, 14,450000 5,274000 2,130000
18-10-2011 0,165000 29.,935000) 26,415000 2.420000 14,680000 5,189000 2,116000
19-10-2011 0,170000 31775000, 27.530000 2,449000) 14,450000 5.231000 2,130000
20-10-2011 0,162000 29,920000) 26,025000 2,398000 14,850000 5056000 2,110000
21-10-2011 0,167000 31,780000 27,825000 2,414000) 15,100000 5,227000 2,169000
24-10-2011 0,165000 32 28475000 2411000 15,020000) 5,290000 2,150000
25-10-2011 0,161000 30, 28,550000 2,382000 14,700000 5.204000 2,150000
26-10-2011 0,157000 30.045000) 28430000 2380000 14,600000) 5,189000 2,105000
27-10-2011 0,167000 35,130000 32,795000 2,405000 15, 5,450000 2,125000
28-10-2011 0,160000 36,350000) 33,200000 2,368000 14,910000 5,380000 2,106000
31-10-2011 0,155000 32,850000 30,345000 2,285000 14, 5,258000 2,102000
01-11-2011 0,134000| 28,560000 27,925000, 2,242000) 14,850000| 4,972000)| 2,104000
02-11-2011 0,131000 29,685000) 28,660000 2,200000 14,985000) 4,972000 2
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Date PX_LAST PX_LAST PX_LAST PX_LAST PX_LAST PX_LAST PX_LAST
03-11-2011 0,127000 31,920000 29,285000 2,297000 15,070000) 5,068000 2,075000
04-11-2011 0,120000 30,880000 28,370000 2,270000 14,950000 4,905000 2,070000
07-11-2011 0,120000 30,770000 28,200000 2,354000 14,650000) 4,965000 2,057000
08-11-2011 0,119000 31,320000 28,540000 2,291000 14,990000) 4,945000 2,070000
09-11-2011 0,110000) 30,680000 27,295000 2,300000 14,950000) 4.806000) 2,042000
10-11-2011 0,100000 30,510000 27, 2,300000 14,850000) 4,790000 2
11-11-2011 0,103000 32,235000 29,000000 2,350000 13250000 4,950000 2,000000
14-11-2011 0,106000 31,815000 28,640000 2,305000 13,380000) 4,847000 1,986000
15-11-2011 0,110000 29.980000 27,955000 2,327000 12,900000) 4,736000 1,978000
16-11-2011 0,110000 29,865000 28,350000 2,299000 12,810000) 4,743000 2
17-11-2011 0,113000 28485000 27,290000 2,311000 12,405000) 4,773000 2
18-11-2011 0,123000 28,065000 26,960000 2,323000 12,100000) 4,872000 1,987000
21-11-2011 0,136000 26,850000 25640000 2,276000 11,770000) 4,661000 1,970000
22112011 0,136000 25,530000 24,765000 2,277000 11575000 4,614000 1.960000
23112011 0,138000 24, 24,210000 2,240000 11,300000) 4,564000 1,947000
24112011 0,125000 25,620000 24 315000 2210000 11,340000) 4,554000 1,933000
25112011 0,128000 25 24, 2,226000 11,585000) 4,579000 1,933000
28-11-2011 0,130000 28,520000 26,585000 2,301000 11,660000) 4,799000 1,937000
29-11-2011 0,130000 28,165000 26,950000 2,324000 11,420000 4,804000 1,908000
30-11-2011 0,127000) 29,470000 28 615000 2,380000 12,430000 4,957000 1,999000
01-12-2011 0,123000 28,875000 28,635000 2,362000 12,350000) 4,972000 1.943000
02122011 0,126000 31,600000 30,080000 2,408000 12,320000) 5,023000 1,979000
05-12-2011 0,131000 33,155000 30,240000 2470000 12,180000) 5,103000 1,990000
06-12-2011 0,130000 33,045000 29,660000 2,448000 12,125000) 5,063000 1,970000
07-12-2011 0,128000 32,990000 29525000 2 480000 12,040000) 5,025000 1,970000
08-12-2011 0,124000 31,110000 28,250000 2,420000 11,440000 4,900000 1,955000
09-12-2011 0,125000 32,505000 29583000 2,449000 11,760000) 5,043000 1.980000
12-12-2011 0,120000 30,865000 27,970000 2,468000 11,255000) 4,871000 1.970000
13-12-2011 0,112000 30,085000 27,760000 2,410000 11,680000) 4.817000 1,950000
14-12-2011 0,106000) 27,870000 27,245000 2,410000 11,320000 4,707000 1.955000
15-12-2011 0,109000 27,925000 27645000 2,470000 11,560000) 4,750000] 1,942000
16-12-2011 0,110000 27,745000 27,350000 2,371000 11400000 4, 1810000
19-12-2011 0,108000 28,425000 27,165000 2,370000 11,400000) 4,720000 1,348000
20-12-2011 0,109000 30,140000 28650000 2,342000 11,500000) 4,794000 1,889000
21122011 0,109000 29,245000 28,380000 2,246000 11,575000) 4,745000 1,869000
22-12:2011 0,112000 30,240000 29,290000 2330000 11,730000 4.802000) 1,887000
23122011 0,117000 30,300000 29,795000 2,323000 11,760000) 4,340000 1.917000
26-12-2011 0,117000 30,300000 29,795000 2,323000 11,760000 4, 1,917000
27-12-2011 0,126000 29,955000 29,745000 2,338000 11,700000) 4,830000 2,019000
28-12-2011 0,129000 29,455000 28,625000 2,378000 11,380000) 4,734000 2,042000
29-12:2011 0,131000 30,330000 29,335000 2,384000 11400000 4,795000 2,110000)
30-12-2011 0,136000 30,350000 29435000 2,391000 11,380000) 4,339000 2,110000

Fonte: Bloomberg.
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A16: Cotacao de Obrigacoes (2011)

Date PX_LAST PX_LAST) PX_LAST] PX_LAST
31-12-2010) 85,665000] 92,537000| #N/A N/A 107,070000|
03-01-2011 84,844000( 92,643000 #N/A N/A 107,236000
04-01-2011 85,640000) 92,684000 #N/A N/A 107,159000)
05-01-2011 85,607000 92,596000 H#N/A N/A 106,957000)
06-01-2011 85,526000 92,679000 #N/A N/A 106,954000
07-01-2011 85,040000) 92,540000 HN/A N/A 107,035000)
10-01-2011 84,830000 92,623000 #N/A N/A 107,021000)
11-01-2011 84,719000) 92,526000 #N/A N/A 106,733000)
12-01-2011 84,634000) 92,390000 H#N/A N/A 106,792000)
13-01-2011 85,435000 92,346000 #N/A N/A 106,153000)
14-01-2011 85,316000) 92,674000 HN/A N/A 106,011000)
17-01-2011 85,346000 92,873000 #N/A N/A 105,055000)
18-01-2011 85,199000) 93,390000 #N/A N/A 105,406000
19-01-2011 85,227000) 93,467000 H#N/A N/A 105,606000)
20-01-2011 85,252000 93,565000 100,707000 104,915000)
21-01-2011 85, 93,680000 100,356000 105,050000
24-01-2011 85389000 94,490000 101,118000 104,885000)
25-01-2011 85,478000) 94,788000 100,924000) 104,708000)
26-01-2011 85,351000) 94,695000 101,827000) 104,432000)
27-01-2011 85,452000 95,410000 101,169000 104,363000)
28-01-2011 85,671000) 95,718000 102, 103,521000)
31-01-2011 56.093000 96,327000 100, 103,591000)
01-02-2011 86,388000) 96,569000 100,819000) 103,624000)
02-02-2011 86,085000) 97,030000 100,765000) 103,607000)
03-02-2011 87,662000 97,700000 100,289000 104,146000)
04-02-2011 87,486000) 97,650000 99,947000) 103,940000)
07-02-2011 87,857000) 98,639000 99,670000) 103,907000)
08-02-2011 87.975000) 98,796000 99,625000) 103,633000)
09-02-2011 88,004000) 98,737000 100,176000) 103,750000)
10-02-2011 87812000 98,617000 99,997000 103,847000)
11-02-2011 86,669000) 98,040000 99,403000) 103,816000)
14-02-2011 85,976000) 98, 99490000 104,134000)
15-02-2011 85,764000) 97,731000 99,941000) 104,108000)
16-02-2011 85,708000) 97,622000 99,577000) 104,197000)
17-02-2011 85,627000) 97,840000 100 104,341000)
18-02-2011 85,403000) 97,523000 100,875000 103,888000)
21-02-2011 85,233000 97,726000 100,875000) 103,927000)
22-02-2011 85,275000) 97,723000 100,5 103,906000)
23-02-2011 85,109000) 97,607000 99,850000) 103,779000)
24-02-2011 85,203000 97,663000 99,750000) 103,858000)
25-02-2011 85,199000 97,586000 101, 103,846000)
28-02-2011 85,298000) 97,691000 100,736000) 103,821000)
01-03-2011 85,726000] 97,686000 101,261000] 103,615000)
02-03-2011 85,920000) 97,641000 100,543000) 103,520000)
03-03-2011 85,879000) 97,223000 100,703000) 103,011000)
04-03-2011 85 97,413000 100,791000 102,974000)
07-03-2011 85,986000) 97,387000 101,493000) 102,953000)
08-03-2011 85,903000) 97,099000 100,750000) 102,904000)
09-03-2011 86,115000) 97,164000 101,061000) 102,909000)
10-03-2011 85,731000) 97,274000 101,984000) 102,792000)
11-03-2011 85,943000] 97,250000 101,630000 102,876000)
14-03-2011 86018000 97,183000 102,625000) 102,911000)
15-03-2011 86,149000 97,260000 101,544000) 103,159000)
16-03-2011 86,488000) 97,284000 102,5 103,262000)
17-03-2011 86365000 96,806000 102,811000) 103,031000)
18-03-2011 86, 96,955000 102,599000 102,879000)
21-03-2011 86,741000) 96,896000 101,625000) 102,737000)
22-03-2011 87,414000 96,832000 101,689000) 102,785000)
23-03-2011 87,598000) 96.703000 102,600000) 102,801000)
24-03-2011 87,373000) 96,444000 101, 102,774000)
25.03-2011 87,195000) 96,092000 102,785000 102,493000)
28-03-2011 86, 95,512000 100,720000 102,448000)
29-03-2011 86589000 94,880000 100,477000) 102,166000)
30-03-2011 86627000 94,916000 100,249000) 102,167000)
31-03-2011 86264000 94,325000 100,450000 101,371000)
01-04-2011 86,945000) 93,686000 101, 101,449000)
04-04-2011 87,152000 93,545000 103,015000 100,491000)
05-04-2011 86,979000) 93,469000 100,853000) 100,673000)
06-04-2011 87,143000 93,463000 102,800000 100,376000)
07-04-2011 87,337000) 93,405000 102,763000) 100,705000)
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Date PX_LAST] PX_LAST| PX_LAST] PX_LAST
08-04-2011 87,585000] 93,617000] 100,150000) 100,197000
11-04-2011 89,286000] 93,837000 99,989000| 100,325000
12-04-2011 89,259000} 93,845000] 100,687000) 100,309000
13-04-2011 89,512000] 93,733000] 100,601000] 99,865000
14-04-2011 89,058000] 93.474000 100,631000 99,345000
15-04-2011 88,918000} 93,445000] 100,999000) 100,421000
18-04-2011 88,947000] 92,934000 101,000000 99,538000
19-04-2011 88,446000} 92,443000] 101,182000) 99,406000
20-04-2011 88,355000} 92,412000] 100, 99,300000
21-04-2011 88,442000] 92,521000 102,5 98,254000
22-04-2011 88,442000} 92.,520000] 102,500000) 98,254000
25-04-2011 88,403000] 92470000 102,795000 98,254000
26-04-2011 87,842000} 92,439000] 101,607000) 98,123000
27-04-2011 87,271000} 91,752000] 101,218000] 97,948000
28-04-2011 87,261000 91,393000] 101,2 98007000
29-04-2011 87,320000} 91,604000] 101,830000) 98421000
02-05-2011 87,345000] 91,566000 101,844000 98495000
03-05-2011 87,455000} 91,541000] 101,450000) 98,190000
04-05-2011 87,876000} 91,653000] 101,431000] 98,135000
05-05-2011 87,675000) 91,709000] 101,5 98.463000
06-05-2011 87,305000} 91.624000] 101,705000) 98.466000
09-05-2011 87,374000) 91,695000] 101, 98,628000
10-05-2011 86,732000} 91,524000] 101,660000) 98.,640000
11-05-2011 86,484000] 90,931000] 102, | 98,787000
12-05-2011 85,714{!!)0' 90,732000) 1(I2,{I79lll]l]| 98,773000
13-05-2011 85,899000] 90,855000] 102,433000] 98,769000
16-05-2011 85,866000] 90,966000] 103,500000 98,700000
17-05-2011 85,923000} 90, 104,635000) 98,735000
18-05-2011 85,714000] 91,057000] 102,870000) 98,657000
19-05-2011 85,871000 91,0190001 102,600000 98,602000
20-05-2011 85,858000] 90,679000] 102,463000] 98,746000
23-05-2011 85,668000) 90,498000) 101,670000 98,840000
24-05-2011 85,550000] 90,194000] 102,250000) 98,842000
25-05-2011 85,530:000] 90,105000] 102,270000) 98,865000
26-05-2011 85,442000] 90,148000/ 104, 98,756000
27-05-2011 85,522000] 90,111000] 105,150000) 98,944000
30-05-2011 85,364000 90,106000] 105,150000; 98,708000
31-05-2011 85,351000} 90,148000] 102,775000) 98,637000
01-06-2011 85,355000] 90,116000] 103,550000] 98,771000
02-06-2011 85,302000] 90,094000/ 105, 98,792000
03-06-2011 85,246000} 90,054000] 101,750000) 98,767000
06-06-2011 85,337000) 90,251000] 102,882000 98,729000
07-06-2011 85,443000] 90,499000] 103,779000) 98,663000
08-06-2011 85,291000] 90,557000] 103,150000] 98,791000
09-06-2011 84,753000] 90.407000 102,853000 98,887000
10-06-2011 84,588000] 90,148000] 103,283000) 99,063000
13-06-2011 84,588000] 89,367000 102,852000 99,060000
14-06-2011 84,285000] 89,250000] 102,729000) 98,870000
15-06-2011 84,436000] 89,346000 104,000000 99,072000
16-06-2011 83,524000] 87.774000 103,829000 99,203000
17-06-2011 83,872000] 87,818000] 105,750000) 99,050000
20-06-2011 84,213000) 87,883000 103,217000; 99,028000
21-06-2011 84,213000} 88,451000] 103580000, 99,019000
22-06-2011 81,893000] 88,013000 103,605000] 99,130000
23-06-2011 80,573000] 88,180000 105,625000 99,372000
24-06-2011 80,572000} 88,175000] 103,794000) 99,396000
27-06-2011 80,411000] 86,779000 103, 99,331000
28-06-2011 79,832000] 87,631000] 102,982000) 99,141000
29-06-2011 79,778000} 87,815000 102,748000) 98,985000
30-06-2011 80,062000] 88,030000 102,556000 97947000
01-07-2011 80,783000] 87,897000] 102,824000) 97,752000
04-07-2011 81,231000] 88,334000 102,824000 97,752000
05-07-2011 81,033000] 88,600000] 103490000, 97,752000
06-07-2011 75,965000] 86,417000 103,640000) 97,752000
07-07-2011 75414000 83,065000 103,591000 97,752000
08-07-2011 75,605000} 83,226000) 104,319000) 97,752000
11-07-2011 72,576000) 83,484000 105,120000 97,752000
12-07-2011 73,235000} 81,964000] 104,371000) 97,752000
13-07-2011 72,697000] 81,731000 105, 97,752000
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Date PX_LAST] PX_LAST PX_LAST] PX_LAST)
14-07-2011 71,165000] 81,521000] 104,112000) 97,752000
15-07-2011 71,033000 81,521000 104,250000 97,752000
18-07-2011 69,973000) 79,925000] 104,769000) 97,752000
19-07-2011 69,502000] 79,028000] 105, 97,752000
20-07-2011 70,893000) 79.,023000 105,181000 97.752000
21-07-2011 71.845000] 79,021000 103,890000] 97,752000
22-07-2011 74.436000) 79,021000 105,322000 97,752000
25-07-2011 74,727000] 82,182000] 105,132000) 97,752000
26-07-2011 74,997000) 82,911000] 105,640000) 97,752000
27-07-2011 74,949000) 83,003000 105.3 97,752000
28-07-2011 74,780000] 82,935000] 105,600000) 97,752000
29-07-2011 74,847000) 83,104000 106,135000 97,752000
01-08-2011 74,005000] 83,260000] 108,341000) 97,752000
02-08-2011 73.601000] 82,985000 107, | 97,752000
03-08-2011 73,558000) 82,985000 109,150000 97.752000
04-08-2011 74,880000] 83,128000] 106, 97,752000
05-08-2011 73.488000) §3,009000 106,844000 97,752000
08-08-2011 72,936000] 82,963000] 105,923000) 97,752000
09-08-2011 73,350000] 82,588000] 106,125000] 97,752000
10-08-2011 73.417000) 82 106,483000 97, 752000
11-08-2011 73,507000] 82,684000) 103961000 97,752000
12-08-2011 73,352000) 83,002000 105,355000 97,752000
15-08-2011 73,816000] 83,340000] 106612000 97,752000
16-08-2011 73,784000] 83,623000 106,379000) 97,752000
17-08-2011 74,056000) 83,433000 1074 97,752000
18-08-2011 73,698000] 83,797000] 107 97,752000
19-08-2011 74,139000) 83,797000 108,299000 97,752000
22-08-2011 73,347000] 83,797000] 108.616000) 97,752000
23-08-2011 71,459000) 84,980000 107,129000) 97,752000
24-08-2011 71,362000) 84,963000 105,856000 97.752000
25-08-2011 71,427000] 84,963000] 105,782000) 97,752000
26-08-2011 71033000 84,963000 107,346000 97,752000
29-08-2011 71,401000] 84,963000] 103,175000) 97,752000
30-08-2011 71,538000) 86,925000 106,330000) 97,752000
31-08-2011 72417000 86,925000 107,197000 97.752000
01-09-2011 72,476000] 86,925000] 107,500000) 97,752000
02-09-2011 72,536000) 86,925000 107,791000 97,752000
05-09-2011 71,804000] 86,925000] 107,791000) 97,752000
06-09-2011 71,003000 86,990000 107,592000) 97,752000
07-09-2011 71010000 87075000 105, 97,752000
08-09-2011 71,035000] 86,833000] 105,000000) 97,752000
09-09-2011 71,041000 87,099000 106,035000 97,752000
12-09-2011 70,923000] 86,720000] 108.650000) 97,752000
13-09-2011 69.478000) 86,628000 106,022000) 97,752000
14-09-2011 69.,456000) 86,696000 1044 97.752000
15-09-2011 70,501000] 87,712000] 106,038000) 97,752000
16-09-2011 71,015000 88,125000 105,465000 97,752000
19-09-2011 69,769000] 87,911000] 105,750000) 97,752000
20-09-2011 70,398000) 87,911000 105,380000) 97,752000
21-09-2011 69,852000) 87850000 1034 97,752000
22-09-2011 70,000000] 87,676000) 103500000 97,752000
23-09-2011 69,854000) 87,654000 98,250000) 97,752000
26-09-2011 69,414000] 87,728000] 101,296000) 97,752000
27-09-2011 69.,493000) 87,958000 100,414000) 97,752000
28-09-2011 69.489000) 87,958000 101,962000 97,752000
29-09-2011 69,776000] 87,958000] 101 97,752000
30-09-2011 69,660000) 87,958000 102,750000 97,752000
03-10-2011 69,734000] 87,958000] 100,530000) 97,752000
04-10-2011 69,621000) 87,521000 101,118000) 97,752000
05-10-2011 68,965000) 87,545000 101,686000 97,752000
06-10-2011 69,322000] 87.534000] 102.010000) 97.752000
07-10-2011 69,022000) 87,534000 102,227000 97,752000
10-10-2011 68,750000] 87,534000] 103,202000) 97,752000
11-10-2011 68,993000] 87,983000 102,568000] 97,752000
12-10-2011 68,988000) 87,913000 102,750000 97,752000
13-10-2011 69,047000] 88,050000] 103,306000) 97,752000
14-10-2011 69,019000) 87,953000 103,777000 97,752000
17-10-2011 69,040000] 88,022000] 106,122000) 97,752000
18-10-2011 69,012000) 88,065000 103,488000) 97,752000
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Date PX_LAST) PX_LAST PX_LAST) PX_LAST
19-10-2011 68,937000| 88,077000 102.5 97,752000)
20-10-2011 69,072000' $8,116000 102,164000, 97,752000]
21-10-2011 69,024000] 88,060000 104.007000) 97,752000)
24-10-2011 69,006000] 88, 102,477000) 97,752000)
25-10-2011 68,973{!!)0' 91,001000 103,350000/ 9’.’;752!)0(!'
26-10-2011 69,020000] 91,033000 103.847000) 97,752000)
27-10-2011 63,808000] 91,999000 104,394000) 96,214000)
28-10-2011 71,022000] 92,020000 106.823000) 96.496000)
31-10-2011 71,118000] 92,294000 105,950000) 96,542000)
01-11-2011 71,090000] 92,467000 106.170000) 96,542000)
02-11-2011 69,977000] 92,417000 105.811000) 96,542000)
03-11-2011 69,244000] 92,411000 107,058000) 96,542000)
04-11-2011 69,422000] 90,657000 107.850000) 97,248000|
07-11-2011 69,398000] 92,641000 107,063000) 97,295000]
08-11-2011 ﬁu,zsmmgl 92,915000 108.205000) 96,990000)
09-11-2011 69,056000) 92,575000 106,424000) 96,990000)
10-11-2011 69,031000| 91077000 106,966000/ 96,11 6000]
11-11-2011 68.99500(_1 93, 106966000 94,858000)
14-11-2011 69,062000) 93,3 106,594000) 94,673000)
15-11-2011 r.9,(m9uug| 93, 105, 94,183000)
16-11-2011 68,894000) 93, 106,969000) 93,879000)
17-11-2011 68,989000| 93, 104,650000/ 92,982000]
18-11-2011 68,99900(_1 93, 105.245000) 92,910000)
21-11-2011 69,003004) 93,300000 104,250000) 92,356000|
22-11-2011 ﬁQ,(IJM(IlN}l 93, 104081000, 91,848000'
23-11-2011 69,054000] 90,937000 103,460000) 91,312000)
24-11-2011 ﬁB,Rﬁ'}ﬂﬂﬂI 90,727000 103,460004, 9{!,0660{!0]
25-11-2011 68,863000] 90,747000 104.,476000) 90,219000]
28-11-2011 68,858000] 90,765000 103,3 89,755000)
29-11-2011 68,905{!!)0' 91,033000 103,542000/ 89;986!)0(!'
30-11-2011 68,673000] 90,816000 104.676000) 90.631000)
01-12-2011 68,819000' 90557000 104021004 90,654000]
02-12-2011 69,087000] 90,823000 105.,150000) 90522000
05-12-2011 69,143000| 91,098000 104,500000) 89,760000)
06-12-2011 69,672{")0' 90,843000 104, 700000/ 89,68900(!'
07-12-2011 69,946000] 90,707000 104.789000) 89,717000|
08-12-2011 70,020000] 90649000 106,350000) 89,515000)
09-12-2011 70,014000] 90,649000 104.969000) 87,134000|
12-12-2011 70,193000| 90,651000 104,530000) 89,586000]
13-12-2011 70,24suug| 90622000 104.462000 89,727000)
14-12-2011 70,477000) 90,594000 105,500000 89,543000)
15-12-2011 70,511000' 90,663000 104812000 89,552000]
16-12-2011 70,37200(_1 90,627000 106.979000) 89,571000)
19-12-2011 70,897000 90,649000 105,384000) 89,577000)
20-12-2011 71 ,(IﬁS(Il)ol 90,257000 105,221000 ss,mmmnl
21-12-2011 71,718000] 90,071000 105,190000) 88,067000)
22-12-2011 72,1 23000' 90,356000 101,000000 S‘),Tsﬂlﬂﬂﬂl
23-12-2011 71,984000] 90,212000 104.957000) 89,741000)
26-12-2011 72,022000] 90,212000 104,957000) 89,741000)
27-12-2011 72,212{!!)0' 90,416000 105,794000/ 89;673!)0(!'
28-12-2011 72,549000] 90,218000 105.453000) 89.527000)
29.12-2011 72,830000] 90,073000 106, 90,130000)
30-12-2011 72,521{!!)0' 90,039000 107,023000/ 9{!;1320{!(!'

Fonte: Bloomberg.
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A17: Cotacao de OIC’s (2011)

Date PX_LAST PX_LAST) PX_LAST PX_LAST
31-12-2010 136,640000 147,190000] 115,679700 13.830,059570
03-01-2011 136,640000] 147 .190000| 115,686500 13.831,139650)
04-01-2011 137,170000 147,770000] 115,687500) 13.831,379880)
05-01-2011 137,009990 l47,4ﬁ[l|]ﬂl]| 1 15,688400| 13.831,629880
06-01-2011 137,080000 147.4’7000IJ| 1 15,68930I}| 13.831.879880)|
07-01-2011 137,240010 147,560000] 115,690400] 13.832.629880
10-01-2011 137,190000 147,47nunn| 1 15,693800| 13.832,879880
11-01-2011 136,960010 147,33000IJ| 1 15,69490I}| 13.833,129880)|
12-01-2011 136,539990 146,970000| 115,696000] 13.833,379880,
13-01-2011 136,440000 146,9000001 115,697100| 13.833,62988()|
14-01-2011 136,509990 146,900000| 1 15,69810I}| 13.834,379880)|
17-01-2011 136,570010 146,960000] 115,701300] 13.834,629880
18-01-2011 136,330000 146,7 50000| 115.702300| 13.834,879880)|
19-01-2011 136,500000 146,890000] 115,704400] 13.835,129880
20-01-2011 136,179990 146,540(Iﬂlll 1 ]5,70620l)| 13.835,379880
21-01-2011 136,170000 146.64000IJ| 115,70790I}| 13.836,129880)|
24-01-2011 136,509990 147,030000] 115,714300] 13.836,379880)
25-01-2011 136,560000 l47,l(l[l|]ﬂﬂ| 115.7 16700| 13.836,629880
26-01-2011 136,390000 146.82000IJ| 1 15,71920I}| 13.836.879880)|
27-01-2011 136,090000 146,540000| 115,722200] 13.837,129880)
28-01-2011 136,200000 146,7 l(ll]ﬂﬂ| 1 15,724800| 13.837.879880
31-01-2011 136,300000 146,82[IUUIJ| 1 15,73250IJ| 13.838,129880)|
01-02-2011 136,200000 146,790000| 115,735900| 13.838,379880)
02-02-2011 136,289990 146,8000001 115,739300' 13.838.,690430)
03-02-2011 136,780000 147,1 1uuuu| 1 15,74120I}| 13.839, )|
04-02-2011 136,600010 146,930000] 115,742400| 13.839,929690,
07-02-2011 136,899990 147,240000| 115.7443!]l}| 13.840,250000|
08-02-2011 137,030000 147,250000] 115,744900] 13.840,559570)
09-02-2011 136800000 147,150(II]I)| 1 ]5,74650l)| 13.840,870120
10-02-2011 136,980000 147.19000IJ| 115,74920I}| 13.841,179690|
11-02-2011 137,190000 147,370000] 115,751700| 13.842,110350
14-02-2011 137,210010 l47,37[l|]ﬂﬂ| 1 15,758300| 13.842,419920
15-02-2011 137,220000 147.36!]00IJ| 1 15,7601l}l}| 13.842,740230|
16-02-2011 137,399990 147,660000] 115,762000| 13.843,049800
17-02-2011 137,899990 148,170000| 1 15,763700| 13.843,360350
18-02-2011 137,560000 147,85[IUUIJ| 1 15,76520IJ| 13.844,290040|
21-02-2011 137,929990 148,100000] 115,769900| 13.844,599610)
22-02-2011 137,789990 148,0500001 115,771500| 13.844.91992()|
23-02-2011 137,810000 147,960000| 1 15,77310I}| 13.845,230470)
24-02-2011 137,759990 147,930000] 115,775200| 13.845,540040),
25-02-2011 137,700000 l47,94l]0|]l]| 115.7773l]l}| 13.846.469730)
28-02-2011 137,710010 148,010000] 115,783200] 13.846,780270)
01-03-2011 137,679990 ldﬁ,ﬁ:iﬂﬂﬂﬂl 1 15,785300| 13.847,099610
02-03-2011 137690000 147,940000| 115,787200| 13.847.,389650)
03-03-2011 137,190000 146,910000] 115,788700) 13.847.679690)
04-03-2011 137, 147,33[lﬂﬂﬂ| 1 15,789900| 13.848,559570
07-03-2011 137,230000 l47.32|]000| 1 15,793400| 13.848.849610)
08-03-2011 137,310000 147,260000] 115,794800] 13.849,139650
09-03-2011 137,320010 147,280000] 115,796600] 13.849.429690)
10-03-2011 137,340000 l47,4ll[ll]0l]| 1 15,798700| 13.849,730470)
11-03-2011 137,440000 147,510000] 115,800500] 13.850,599610)|
14-03-2011 137,259990 147,490000[ 115,806100| 13.850,900390|
15-03-2011 137,490010 147,690000] 115,807900] 13.851,190430
16-03-2011 137,780000 148,010000] 115,809700] 13.851,480470)
17-03-2011 137,310000 147,560000| 115,81 150I}| 13.851.769530)|
18-03-2011 137,130000 147,560000] 115,813200] 13.852,650390)
21-03-2011 137039990 147,440000| 115,81 Sdl)l)l 13.852,940430
22-03-2011 137,140000 147‘48000IJ| 115,820100| 13.853,230470)
23-03-2011 137,320010 147,580000] 115,821800] 13.853,530270)
24-03-2011 137,440000 147.7 2000l1| 1 15,823500| 13.853,820310
25-03-2011 137470000 147.66!]00IJ| 1 15,82520IJ| 13.854,700200|
28-03-2011 137,399990 147,700000] 115,830200] 13.854,990230
29-03-2011 137,360000 147.,580000| 11583 190l)| 13.855,280270
30-03-2011 137,360000 147,68000IJ| 1 15,83360I}| 13.855,570310)
31-03-2011 137,289990 147,510000{ 115,835300] 13.855,870120,
01-04-2011 137,130000 147,5800001 115,8375l]l)| 13.856,750000
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Date PX_LAST PX_LAST PX_LAST PX_LAST
04-04-2011 137,360000 147,810000] 115,842600] 13.857.080080
05-04-2011 137,350010 147,720000) 115,844100) 13.857.410160)
06-04-2011 137,420000 147,860000] 115,845600] 13.857,740230
07-04-2011 137,520000 148,010000| 115.847100] 13.858.070310
08-04-2011 137,259990 l47,7200l]ﬂ| 115,8485 I]l’l| 13.859,059570
11-04-2011 137,300000 147,780000) 115,852600] 13.859.400390
12-04-2011 137,539990 147,950000] 115,853900| 13.859,730470
13-04-2011 137,530000 147,9300001 115,8560l]ll| 13.860,059570)
14-04-2011 137,649990 147,880000) 115,859100] 13.860,389650
15-04-2011 137,780000. 148,090000 115,862200| 13.861,379880)
18-04-2011 138,399990 148,5400l]l]| llS,S‘Tlﬁl]l)l 13.861,709960)
19-04-2011 138,160000 148,280000) 115.874700] 13.862.040040
20-04-2011 138060000 148.2 lﬂﬂﬂﬂl 1 ]5,877800| 13.862,370120
21-04-2011 138,280000 148.5100I]l]| 115.8812I]I)| 13.864,030270)
26-04-2011 138,360000 148,660000) 115.901600] 13.864,360350
27-04-2011 138,149990 148,350000| 115,905200) 13.864,690430)
28-04-2011 138,420000 148.7600IJIJ| 1 15,9088IJI)| 13.865,019530)
29-04-2011 138,420000 148,760000) 115,912400) 13.866,019530
02-05-2011 138,420000 148,760000] 115,924500) 13.866.349610)
03-05-2011 138,390000 148,6500I]IJ| 1 15,9282IJIJ| 13.866,780270)
04-05-2011 138,289990 148,560000] 115,931700| 13.867,209960.
05-05-2011 138,679990 149,100000] 115,934500) 13.867.639650
06-05-2011 138,780000 149,200000) 115,936700] 13.868.,940430
09-05-2011 139,200000! 149,590000] 115,941300] 13.869,370120)
10-05-2011 139,179990 149,5 100l]ll| 115,942800| 13.869,799800)
11-05-2011 139,140000 149,520000) 115,945300] 13.870,230470
12-05-2011 139320010 149,650000| 115,9481 I]l]| 13.870,660160
13-05-2011 139,289990 149,7700I]lll llS.‘)Slﬂl]l)l 13.871,950200)
16-05-2011 139,110000 149,610000) 115.,960100] 13.872,389650
17-05-2011 139230000 149,720000| 1 15,963200| 13.872,820310
18-05-2011 139,200000 149.57000IJ| 1 15,966300| 13.873,250000)
19-05-2011 139,090000 149,560000) 115,969500) 13.873.679690
20-05-2011 139,330000 149,8300!]0[ 1 15,97270l]| 13.874,969730
23-05-2011 139,460010 149,9100I]IJ| 1 15,9823IJU| 13.875.,410160)
24-05-2011 139,200000. 149,650000] 115,985500| 13.875,839840,
25-05-2011 139,300000 149,820000] 115,988600) 13.876.269530
26-05-2011 139,429990 ISU.IUUUIJIJl 1 15,9917IJIJ| 13.876,700200
27-05-2011 139,450000 150,170000] 115994600 13.877.990230.
30-05-2011 139,450000 150,170000| 116,0019l]l)| 13.878.,429690)
31-05-2011 139,300000 149,880000) 116,004100] 13.878,860350
01-06-2011 139,330000 150,1200ﬂﬂl 1 ]6,006700| 13.879,290040
03-06-2011 139,009990 149,680000l 116.01 12l]l)| 13.881,019530)
06-06-2011 139,120000 149,820000) 116.,018100] 13.881.450200
07-06-2011 138,840000 149,5600I]l]| 1 16,0204ﬂﬂ| 13.881,879880
08-06-2011 138,950000 149,7 1000IJ| 1 16,022800| 13.882,309570)
09-06-2011 139,060000 149,810000) 116,025700) 13.882,740230
10-06-2011 139,370000 150,160000] 116,029300| 13.884,040040)
14-06-2011 139,120000 149,8700I]IJ| 1 16,0460IJU| 13.884.,900390)
15-06-2011 139,240010 150,120000] 116,049200| 13.885,330080,
16-06-2011 139,259990 150,140000) 116,052500) 13.885.769530
17-06-2011 139,000000 149,980000) 116,056100] 13.887.059570
20-06-2011 138,970000 149,940000] 116,066900| 13.887.490230.
21-06-2011 138,950000 l49,9400l]l]| 116,070500| 13.887.,919920)
22-06-2011 139,090000 150,070000) 116,074000] 13.888,360350
24-06-2011 139390000 150,450000| 1 ]6,0792I]I]| 13.890,080080
27-06-2011 139060000 lSl],(lﬁi]ﬂl]l]l 116.0854l]l)| 13.890,519530)
28-06-2011 138,880000 149,840000) 116.087400] 13.890.950200
29-06-2011 138, 710010 149,6400I]l]| 1 16,0894I]l]| 13.891,379880
30-06-2011 138,789990 149.6700IJIJ| 1 16,0919IJI)| 13.891.809570)
01-07-2011 139,000000 149,800000) 116,096800) 13.893,110350
04-07-2011 139,060000 149,880000] 116,103500) 13.893.589840)
05-07-2011 139,110000 149,9600I]IJ| 1 16,1054IJU| 13.894,070310]
06-07-2011 139,420000 150,070000| 116,107500| 13.894,549800.
07-07-2011 139,220000 149,960000) 116,109200) 13.895.030270
08-07-2011 139,850010 150,490000] 116,110900] 13.896.480470
11-07-2011 140,649990 151,070000] 116,115200] 13.896,959960)
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Date PX_LAST) PX_LAST] PX_LAST| PX_LAST,
12-07-2011 140,190000 150,650000] 116,116700] 13.897,450200
13-07-2011 140,0 150,500000| 116,1 l!)Sﬂl)l 13.897,929690)
14-07-2011 140080000 150.520000| 116,1 ]9SIJI)| 13.898.410160|
15-07-2011 140,190000 150,610000] 116,127100| 13.899,860350
18-07-2011 140,220000 150,680000[ 116, 1386ﬂﬂ| 13.900,339840)
19-07-2011 139.899990 150,37000IJ| 1 ]6,1424UU| 13.900,820310|
20-07-2011 139,460010)| 150,100000] 116,146200| 13.901,309570)
21-07-2011 139,250000 149,820000[ 116, 1493IJI)| 13.901,790040|
22-07-2011 139,770000 150.4U(IUUI}| 1 ]6,152IJUIJ| 13.903,240230|
25-07-2011 139,880000) 150,660000] 116,159900] 13.903,719730)
26-07-2011 139840000 150,7 40000| 116, 162600| 13.904.200200|
27-07-2011 140,259990 151,080000] 116,165400| 13.904,679690)
28-07-2011 140,140000 151 ,(IS(Iﬂﬂl)l 116, lﬁﬁﬂﬂﬂl 13.905,169920)
29-07-2011 140,429990 151‘410000| 110, 170400| 13.906,610350|
01-08-2011 140,780000 151,800000] 116,178400| 13.907,099610)
02-08-2011 140,890000 15 1,800000| 116, 180900| 13.907,620120)
03-08-2011 140,620000 151,520000] 116,183400| 13.908,139650)
04-08-2011 140870000 152,040000] 116,185700| 13.908,660160)
05-08-2011 140,350010 151,510000] 116,188000] 13.910,219730
08-08-2011 140,300000 151,360000| 1 16,194800| 13.910,750000|
09-08-2011 139.060000 150,150000] 116,196800] 13.911,269530
10-08-2011 139,740010 150,880000[ llﬁ,l997l]0| 13.911,790040)
11-08-2011 138.620000 149,7 30000| 1 16,202000| 13.912,309570|
12-08-2011 138.410000 149,400000] 116,204000] 13.913,870120
16-08-2011 138.690000 149,63000l}| 116,210900| 13.914,919920|
17-08-2011 139.090000 150,370000] 116,212600] 13.915,440430)
18-08-2011 139,390000 150,920“00| 116,21 43ﬂl’l| 13.915,959960)
19-08-2011 138.810000 150,450000| 116.2161l]l)| 13.917,530270|
22-08-2011 138.490010 150,220000] 116,216100] 13.918,049800)
23-08-2011 138.0 149,620000| 1 16,223200| 13.918,570310)
24-08-2011 137,399990 148.970000| 1 ]6,2250IJI)| 13.919,089840|
25-08-2011 137670000 149,350000] 116,226700] 13.919,610350)
26-08-2011 137, 700000 149,390000[ 1 16,228500| 13.921,179690)
29-08-2011 137.700000 149,390000| 1 ]6,233600| 13.921,700200|
30-08-2011 137,890000 149,700000] 116,235300| 13.922,219730
31-08-2011 137870000 149.6 10000[ 116,237000| 13.922,740230|
01-09-2011 138,289990 150,21ouuu| 1 ]6,239300| 13.923,259770|
02-09-2011 138,620000 150,700000] 116,241700] 13.924,740230
05-09-2011 138,720000 150,96000l}| l]6,2486l]0| 13.925,230470|
06-09-2011 138,429990 150,590000] 116,250800| 13.925,719730)
07-09-2011 138,060000 150,17(Iﬂﬂﬂ| 1 ]6,252900| 13.926,209%60)
08-09-2011 138,100010 150,240000| 1]6‘254900| 13.926,700200|
09-09-2011 138,310000 150,330000] 116,256900| 13.928,169920
12-09-2011 137530000 149,48(I(II]I}| 1 16,262700| 13.928,669920)
13-09-2011 136.880000 148.650000| 1 ]6,264700| 13.929.160160)
14-09-2011 136,580000 148,370000] 116,267500] 13.929,650390
15-09-2011 136,580000 148,590000[ 1 16,269400| 13.930,139650)
16-09-2011 137100010 149.350000| 1]6,27]400| 13.931,610350|
19-09-2011 137020000 149,330000] 116,278800] 13.932,099610
20-09-2011 136,830000 149,1 10000| 1]6,28]000| 13.932,589840)
21-09-2011 136,820010 149,240000] 116,283300| 13.933,089840)
22-09-2011 136,340000 148,900000] 116,285700] 13.933,580080
23-09-2011 135.830000 148,270000] 116,287900] 13.935,049800
26-09-2011 135,160000 147,740000] 116,294800| 13.935,540040
27-09-2011 134,800000 147,560000] 116,297100] 13.936,030270
28-09-2011 134610000 147.340000| 116.2994l]l)| 13.936,519530|
29-09-2011 134,399990 147,390000] 116,301800] 13.937,019530)
30-09-2011 134860000 147,830(Iﬂl}| 116,3041 ﬂﬂl 13.938,490230)
03-10-2011 134.780000 147.900000| 1 16,313900| 13.938,980470|
04-10-2011 134,210010 147,490000] 116,316300] 13.939,469730
05-10-2011 133,630000 146,950000[ 116,3 18400| 13.939,950200|
06-10-2011 133.330000 146,740000| 1 16,3204IJIJ| 13.940,419920|
07-10-2011 133,480000) 146,820000] 116,322400| 13.941,849610)
10-10-2011 133.410000 146,7 90000| llﬁ,3279l]0| 13.942,330080|
11-10-2011 133,789990 147,19000I}| 1 ]6,329700| 13.942,809570|
12-10-2011 133,740010) 147,360000] 116,332500] 13.943,280270)
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13-10-2011 134,480000 147,950000] 116,334600] 13.943,759770
14-10-2011 134,250000 147,690000| 1 16,336600| 13.945,190430)
17-10-2011 134,929990 l48.440000| 1 16,342300| 13.945,660160]
18-10-2011 135,149990 148,630000] 116,344100] 13.946,139650
19-10-2011 135,070010 148,580000] 116,346300] 13.946,620120/
20-10-2011 135,300000 148,830000] 116,348400] 13.947,089840
21-10-2011 135,000000 148,540000] 116,350500] 13.948,519530)
24-10-2011 135,240010 148,750000[ 116,356800| 13.949,
25-10-2011 135,820010 149,300000] 116,359000| 13.949,469730
26-10-2011 136,280000) 149,660000] 116,361100] 13.949,950200!
27-10-2011 136,160000 149,66000l}| 1]6,363200| 13.950.429690]
28-10-2011 136,370000 150,330000] 116,365500| 13.951,860350
31-10-2011 137,080000 150,760000] 116,372300] 13.952,330080)
02-11-2011 137,380000 150.900000| 1]6.3768l]l}| 13.953,280270)]
03-11-2011 137,210010 150,620000] 116,379100| 13.953,759770
04-11-2011 137,570010 150,960000| 116,381 4ﬂl)| 13.955,190430/
07-11-2011 137,620000 151.020000| 1 ]6,38820I}| 13.955,669920]
08-11-2011 137,590000 150,960000] 116,390500] 13.956,139650
09-11-2011 1375 lS(I,SQ(N]ﬂI}I 1 lﬁ,3933l]ﬂ| 13.956,620120/
10-11-2011 137,120000 150,400000| 1 ]6,395300| 13.957,099610]
11-11-2011 136,810000) 150,060000] 116,395300] 13.958,530270)
14-11-2011 137,100010 150,700000| 116,403100| 13.959.,009770]
15-11-2011 136,910000 150,430000| 1 ]6,405100| 13.959,480470]
16-11-2011 136,420000) 149,960000] 116,405100] 13.959,959960
17-11-2011 135,759990 l49,250000| l]f-,4|]90l]0| 13.960,440430]
18-11-2011 135,34 148,900000] 116,410900] 13.961,870120)
21-11-2011 135,250000 148,880000] 116,416800] 13.962,339840/
22-11-2011 134,929990 148,570000] 116,418800] 13.962,820310
23-11-2011 133,980000 147,410000] 116,420600] 13.963,299800
24-11-2011 133, 410000 146,85{I(IDI)| 1 16,422300| 13.963,769530)
25-11-2011 132,920000 146.290000| 1 ]6,4241IJI}| 13.965,200200]
28-11-2011 132,700000 146,190000] 116,429500] 13.965,679690
29-11-2011 132440000 145,990%0' 116,43 1300| 13.966,160160/
30-11-2011 132,980000 l46,6[l[ll]0l)| 1 ]6,433300| 13.966,629880]
01-12-2011 133,710010) 147,380000] 116,435400] 13.967,110350)
02-12-2011 134,050000 147,820000| llﬁ,4373l]0| 13.968,339840)
05-12-2011 134,280000 148,13000l}| 1 16,442700| 13.968,750000]
06-12-2011 134,429990) I48,.‘$(l(ll)00| 1 ]6,44450l]| 13.969,169920)
07-12-2011 134,870000 148,89000l}| 1]6,44630l}| 13.969.580080)
08-12-2011 135,160000 149,150000] 116,448100| 13.969,990230
09-12-2011 134,750000 148,640000| 1 ]6,4499ﬂl)| 13.971,219730)
12-12-2011 135,030000 149.100000| 116.45530I}| 13.971,629880]
13-12-2011 135,080000 149,010000] 116,457100] 13.972,040040
14-12-2011 135,350010 149,340000| 1 16,459200| 13.972,459960)
15-12-2011 135,259990 l49.280000| 1 16,460900| 13.972,870120]
16-12-2011 135,640000 149,630000] 116,462500] 13.974,099610
19-12-2011 135,640000 149,650000] 116,467400] 13.974,509770/
20-12-2011 135,490010 149,490000] 116,469000| 13.974,919920
21-12-2011 135,570010) 149,680000] 116,470700| 13.975,330080)
22-12-2011 135,679990 149,75000l)| 116,472300| 13.975, 750000
23-12-2011 135,700000 149,770000| 1 ]6,4739Ul}| 13.977,389650)
27-12-2011 135,700000] 149,770000] 116,480500] 13.977,799800!
28-12-2011 135,960010 150,17000l}| 116,4821l]l}| 13.978.,209960]
29-12.2011 136,200000 150,400000] 116,483700] 13.978,620120
30-12-2011 136,340000 150,550000] 116,485400] 13.979.860350

Fonte: Bloomberg.

105



O Fundo de Investimento Mobilidrio como instrumento de eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Particulares

A18: Cotacao de Contratos Futuros e Cambio (2011)

Date PX_LAST PX_LAST PX_LAST PX_LAST PX_LAST
31-12-2010) 1,337300] 91,380000] 1.421 1,336400] 1.253,000000]
03-01-2011 1,336500] 98,280000 1.432,470000) 1,336200 1.265,300000)
04-01-2011 1.330600 93950000 1.388. 1,330100 1.263,
05-01-2011 1,315000 96.940000 1.382,940000 1,314600 1271,
06-01-2011 1,301400 94, 1.380,930000 1,301000 1.270,200000)
07-01-2011 1,203300 94,510000 1.378,110000 1,292900) 1.267,500000)
10-01-2011 1,205400 95,810000] 1.383,340000 1,294900) 1.265,500000)
11-01-2011 1,297000 97.810000] 1.393,610000 1,296600 1.270,
12-01-2011 1,313100] 98,620000] 1.395,120000 1,312800) 1.283,400000)
13-01-2011 1,334700| 98,120000] 1.396,330000 1,334300) 1.281,300000)
14-01-2011 1,335800] 98,270000] 1.369,630000 1,335300) 1.289,
17-01-2011 1,329200 98,270000] 1.369,630000 1,335300 1.289,
18-01-2011 1,338600 98,100000 1.377.410000 1338000 1.294,700000)
19-01-2011 1,346100 97540000 1.379.420000 1345300 1.278,5
20-01-2011 1,347200 93,400000 1.355.560000 1,346600 1.276,
21-01-2011] 1,359800 94890000 1.350,020000 1,359100 1.279,700000)
24-01-2011 1,363600 93560000 1.353,550000 1,362900 1.288,500000)
25-01-2011 1,367600 91,780000) 1.341,260000 1,366300 1.287,600000)
26-01-2011 1,368300 92,990000 1.341,970000 1,367500) 1.293,600000)
27-01-2011 1,372900 91,190000] 1.327,270000 1,372200) 1,205,
28-01-2011 1,361800) 95,130000] 1.349,720000 1,360900) 1.271,
31-01-2011 1,369300] 98,160000] 1.342,770000 1,368800) 1.282,400000)
01-02-2011 1,382000| 96,630000] 1.348,6 10000 1,381300) 1.302,700000)
02-02-2011 1.379800) 96,750000] 1.340,360000 1,379200) 1.300,000000)
03-02-2011 1.363500 96.410000] 1.361,390000 1,362900 1.303,
04-02-2011] 1,358500 94,800000 1.357,360000 1,357900 1.307,200000)
07-02-2011 1,358700 93,150000 1.356,560000 1358200 1.315,800000)
08-02-2011 1,362600 92570000 1.372.560000 1.362100 1.321,700000)
09-02-2011 1,372300 92330000 1.373.970000 1,371800 1.319,200000)
10-02-2011 1,359000 92350000 1.370,950000 1,358600 1.318,
11-02-2011 1,353900 91,130000) 1.368,830000 1,353400 1.327,
14-02-2011 1,348200 90310000 1.373,560000 1,347800) 1.327,700000)
15-02-2011 1,349200 89,780000] 1.382,620000 1,348900) 1.326,
16-02-2011 1,356700] 90.500000] 1.383,630000 1,356400) 1.333,
17-02-2011 1,360300] 91,960000] 1.393,690000 1,360100) 1.337,800000)
18-02-2011 1,368400) 91,790000] 1.397,210000 1,368100) 1.342,400000)
21-02-2011 1,368100 91,790000] 1.397,210000 1,368100) 1.342,
22-02-2011 1.366100 99,630000] 1.409,790000 1,365800 1.314,
23-02-2011 1.374400 102.430000 1.422,770000 1,374100 1.305,5
24-02-2011 1.380700 101,580000 1.424,580000 1.3 1.302,700000)
25-02-2011] 1,374200 102,200000 1.418,040000 1,374100 1.318,
28-02-2011 1,380200 101,250000 1.418,640000 1380100 1.326,100000)
01-03-2011 1,377000 104.030000 1.440,070000 1,377000 1.301,100000)
02-03-2011 1,386100 106,740000 1.446.610000 1,386000 1.305,
03-03-2011 1,395800 106.410000 1.425,180000 1,395600) 1.329,700000)
04-03-2011 1,398600) 109,030000] 1.437,460000 1,398500) 1.320,
07-03-2011 1,396800] 110,100000] 1.443,390000 1,396600 1.309,100000)
08-03-2011 1,390200] 109,660000] 1.436,030000 1,388000) 1.320,100000)
09-03-2011 1,390400] 108,990000] 1.438,460000 1,388300) 1.315,400000)
10-03-2011 1,379500 107,240000] 1.421,260000 1,377600) 1.294,
11-03-2011 1,388800 105,630000] 1.430,620000 1,386900 1.301,
14-03-2011 1.399900 105,660000] 1.433,730000 1,397300 1.290,3
15-03-2011 1.399600 101.470000 1.401,440000 1,397800 1.275,
16-03-2011 1.388900 102,310000 1.404,760000 1,388200 1.253,
17-03-2011 1.402000 105.,900000 1.412,910000 1.3 1.268,800000)
18-03-2011 1,416900 105,530000 1424, 1,413700 1.274,200000)
21-03-2011 1,422100 106,850000 1.435,240000 1,420700) 1.293,100000)
22.03-2011 1,419900 108,590000] 1.436.450000 1,418500) 1.288,
23-03-2011 1410100 109,400000] 1.446,920000 1,410300 1.292,100000)
24-03-2011 1,417200] 109,240000| 1.443,800000 1,416400 1.305,
25-03-2011] 1407500 109,040000] 1.435,040000 1,405100) 1.310,000000)
28-03-2011 1,409700] 107,570000] 1.428,700000 1,407800) 1.302,200000)
29-03-2011 1,408800 108,410000] 1.424,980000 1,406800 1.316,
30-03-2011 1,412000 107,870000 1.432,630000 1,410000 1.323,900000)
31-03-2011 1,420000 110, 1.447,820000 1418100 1.321,
01-04-2011 1423400 111.670000 1.436,760000 1421600 1.327,700000)
04-04-2011 1421700 112,210000 1.440, 1,419800 1.329,
05-04-2011 1,422400 112, 1.460.490000 1,420500 1.326,700000)
06-04-2011 1,433600 112,590000 1.466,520000 1,431400 1.328,
07-04-2011 1,429800 114,110000) 1.467,330000 1,427800) 1.328,500000)
08-04-2011 1.443300 116,680000{ 1.482,210000 1,441400) 1.323,800000)
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11-04-2011 1,442900] 113,710000] 1.476,180000) 1,440800 1.319,
12-04-2011 1,448700] 109,920000] 1.461,600000 1,446600 1.308,300000)
13-04-2011 1,444000] 110,810000 1.463,6 10000 1,442000 1.308,700000|
14-04-2011 1,449100] 111,840000] 1.480,500000 1,447100 1.310,200000)
15-04-2011 1.443500) 113,440000| 1.494,170000 1,441600 1.318,700000)
18-04-2011 1,423400| 110.820000 1.501,110000 1,421500 1.301,100000)
19-04-2011 1,434100| 111,880000] 1.503,320000 1,432100 1.308,600000)
20-04-2011 1,451400] 115,160000] 1.507,150000 1449700 1.328,300000)
21-04-2011 1,454300| 116,030000' 1.512,070000 1,455500 1.331,000000
22-04-2011, 1,454800' 116,030000' 1.512,070000 1,455500 1.331
25-04-2011, 1,4586Ull| 116,020000 1.517, 1,456700) 1.330.
26-04-2011, 1,46310(I| 115,940000 1.511,770000 1,461400| 1.340,
27-04-2011, 1.47380(!| 116,510000 1.525,450000 1,472100| 1.351,
28-04-2011, 1.48200(I| 116,620000| 1.539,620000 1,480200| 1.354,
29-04-2011 1,483800] 117,720000] 1.564,960000 1,482000 1.359,700000)
02-05-2011 1,484700] 117,300000] 1.565,670000 1,483000 1.357,700000)
03-05-2011 1,482000] 114,740000] 1.548,870000 1,480300, 1.352,100000)
04-05-2011 1,484900) 112,870000| 1.523,640000 1,483300 1.343,000000)
05-05-2011 1,452100| 103120000 1.489,550000 1,450800 1.335,000000)
06-05-2011 1,433600| 100410000 1.499,810000 1,432300 1.334,600000
09-05-2011 1,433600| 105,960000] 1.511,470000 1,432400) 1.342,700000)
10-05-2011 1,439500] 107,340000] 1.525,240000 1,438300 1.353,800000)
11-05-2011 1,415‘400' 101,430000' 1.509,660000 1,418400 1.338,700000,
12-05-2011 1,42.2800' 102,260000 1.515,090000 1,421900 1.347.5
13-05-2011 1,41 100(I| 102,970000 1.501,820000 1,410000| 1.334,
16-05-2011 1.41900(I| 100,610000 1.498, 1,418000| 1.325,600000
17-05-2011 1,422300| 100,130000] 1.488,140000 1,421800| 1.325;
18-05-2011 1,422500] 103,430000] 1.504,030000 1,421600 1.338,500000)
19-05-2011 1,431100] 101,720000] 1.500,610000 1,430300, 1.341,700000)
20-05-2011 1,420200 102,800000] 1.517,200000 1,419800) 1.327,800000)
23-05-2011 1.406000| 100,340000| 1.523,740000 1,405400 1.315,200000)
24-05-2011 1,411200| 102,280000] 1.531,680000 1,410300 1.313,600000)
25-05-2011 1,407700| 104,050000 1.535,100000 1,407000 1.316,500000)
26-05-2011 1,414000| 102,930000] 1.531,180000 1,413700) 1.326,500000)
27-05-2011, 1,428500' 103,3{)0000' 1.544,750000 1,426800) 1.329,900000)
30-05-2011 1,428000] 103,300000 1.544.750000 1,426800 1.329,900000)
31-05-2011, 1,4382.00' 105,470000 1.544,350000 1,437900, 1.343,
01-06-2011, 1¢4372.[I(I| 103, 1.550,780000 1,436900 1.312,
02-06-2011, 1.4484[III| 103,110000| 1.540,230000 1,448000| 1.312;
03-06-2011 1,462400] 102,920000/ 1.549,980000 1,462200 1.296,
06-06-2011 1,458600] 101,680000] 1.554,800000 1,458500 1.285,000000)
07-06-2011 1,469400] 101,760000] 1.551,580000 1,469200) 1.284,800000)
08-06-2011 1,457700] 103,460000] 1.546,260000 1,453600, 1.277,000000)
09-06-2011 1,450900| 104,680000] 1.550,280000 1,446700 1.282,000000)
10-06-2011 1,435300) 101,970000] 1.536,710000 1,431200 1.263,800000)
13-06-2011 1,441100| 99,920000] 1.523,040000 1,437200 1.266,200000
14-06-2011 1,446700| 102.050000] 1.531,890000 1,442600 1.284,500000)
15-06-2011 1,416300' 97,370000' 1.533,700000 1,413200 1.259,
16-06-2011 1,4138[Illl 97,510000) 1.537,420000 1,410300 1.263,
17-06-2011 1,4314[Illl 95,520000 1.546,660000 1,427600) 1.266,
20-06-2011 1,430700) 95,780000 1.549,570000 1,426700 1.273,800000)
21-06-2011, 1,441700) 95,920000, 1.554, 1,438000 1.287,
22-06-2011 1,437700) 97,180000) 1.561,030000 1,433800 1.279
23-06-2011 1,421700 92,710000/ 1.527,970000 1,418200| 1.277,000000
24-06-2011 1,417200| 92,850000] 1.508,270000 1,413800 1.263,200000)
27-06-2011 1,426400] 92,290000] 1.503,750000 1,423300 1.276,300000)
28-06-2011 1,436300] 94,620000] 1.507,570000 1,433100 1.294,500000)
29-06-2011 1,442800] 96,530000] 1.517,820000 1,439400 1.304,300000)
30-06-2011 1,452100] 97,190000] 1.510,180000 1,448800 1.315,500000)
01-07-2011 1,451100| 96,700000] 1.489,880000 1,447800) 1.334,800000)
04-07-2011, 1,454800' 96,‘700000' 1.489, 1,447800, 1.334
05-07-2011; 1,4411[!lll 98,690000) 1.520,130000 1,438100 1.336,700000)
06-07-2011; 1,42960(I| 98,450000 1.536,710000 1,426600| 1.335,800000)
07-07-2011; 1.43500(I| 100, 1.538,120000 1,432000| 1.351,700000
08-07-2011, 1.42450(I| 97,990000 1.549,170000 1,421400| 1.341,
11-07-2011 1,402500] 96,920000] 1.556,810000 1,399600 1.318,
12-07-2011 1,402800) 99,240000] 1.569,970000 1,400000 1.310,700000)
13-07-2011 1,414500] 99,870000] 1.593,290000 1,411700 1.312,200000)
14-07-2011 1,413600) 97,470000] 1.597,110000 1,410800 1.306,700000)
15-07-2011 1,413400| 99,050000] 1.597,910000 1,410800 1.314,900000)
18-07-2011 1,408400] 97,710000] 1.610,270000 1,405700 1.300,400000)
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19-07-2011 1,413400| 99,310(I(Itll 1.608,960000, 1,410800| 1.321,
20-07-2011 1.422800) 99,960000] 1.604,740000 1,420100 1.321,
21-07-2011 1441100 ll]ﬂ,'.'ﬂ(l[l(l(l[ 1.594,800000, 1,439000, 1.342,500000,
22-07-2011 1,436700 101,460000] 1.609,370000) 1,434400 1.341,000000)
25-07-2011 1.438500] 100,780000| 1.620,120000) 1,436200 1.333,500000
26-07-2011 1,451900| 101,170000] 1.624,740000) 1,449800 1.326,200000
27-07-2011 1,436900| 98,950000| 1.623,030000) 1,435200) 1.298,900000)
28-07-2011 1,431000 98,990000| 1.621,330000) 1,429200 1.296,800000)
29-07-2011 1,436200 97,220[![!0' 1.636,300000 1,434800| 1.288,400000
01-08-2011 1,426500| 96,400[!00[ 1.626,760000) 1,424900 1.279,700000)
02-08-2011 1,419300| 95,280000 1.649,550000) 1,418000 1.247,300000)
03-08-2011 1,431100| 93,390000 1.671,440000) 1,429800| 1.254,
04-08-2011 1,413500| 88,010000 1.664,010000, 1,412100| 1.198,700000
05-08-2011 1,426300| 88,260000) 1.656,680000) 1,425000| 1.197,
08-08-2011 1,418700 82 60000(l| 1.718,320000, 1,417900, 1.111,,
09-08-2011 1,421200 80,560000[ 1.748,240000, 1,420900, 1.171,700000
10-08-2011 1,419400 84,210000| 1.789,700000) 1,419300 1.123,500000
11-08-2011 1.421400] 87,080000| 1.756,770000) 1,420800 1.168,500000
12-08-2011 1,424500| 86,740000| 1.747,830000) 1,423800 1.176,800000)
15-08-2011 1,445000| §9,280000| 1.763,300000) 1,444400 1.198,400000)
16-08-2011 1,439600 58,030000] 1.790,400000) 1,438900) 1.192,300000)
17-08-2011 1,445200| SS,')‘?(I[IUU' 1.799,240000, 1,444600| 1.189,900000)
18-08-2011 1,432300| 83,690[!00' 1.827,040000) 1,432000 1.143,
19-08-2011 1,438700| 83,570000 1.857,3 1,438200 1.124,
22-08-2011 1,435800| 85,460000 1.897,120000) 1,436700| 1.123,300000
23-08-2011 1,442400| 86,490000 1.866,500000 1,442000| 1.158,
24-08-2011 1,442300 86,210000) 1.761,890000, 1,441600| 1.172,
25-08-2011 1,436800 86 35000(l| 1.767,510000, 1,436400 1.157,500000
26-08-2011 1,448300 86,420000] 1.802,150000) 1,448000) 1.176,000000)
29-08-2011 1,450800) 88,340000] 1.796,320000) 1,450300) 1.208,100000
30-08-2011 1,445200] 89,990000] 1.834,670000 1,444700) 1.204,800000
31-08-2011 1,438400| 89,900000] 1.836,480000) 1,437700 1.217,700000)
01-09-2011 1,427300 90,020000] 1.833,870000) 1,427000 1.201,300000)
02-09-2011 1,418700 87,510000] 1.881,760000) 1,418400) 1.169,300000)
05-09-2011 1,408900| 87,5 10000' 1.881,760000) 1,418400 1.169,300000)
06-09-2011 1,398900| 87,0&0000[ 1.877,940000) 1,398600 1.164,500000)
07-09-2011 1,409300| 90,440000 1.822,020000) 1,408900 1.199,
08-09-2011 1,388900| 90,140000 1.862,480000) 1,388800| 1.185,700000
09-09-2011 1,365900| 88,310000 1.864,390000, 1,365800| 1.158,100000
12-09-2011 1,357400 89,270000) 1.817,710000, 1,357500, 1.157,300000
13-09-2011 1,371000 91 ,32000(l| 1.834,670000) 1,371000, 1.165,200000
14-09-2011 1,375100 90,000000] 1.831,360000) 1,374100) 1.182,200000)
15-09-2011 1,388900] 90,500000| 1.786,180000) 1,387500 1.204,200000
16-09-2011 1,379200| 89,040000| 1.819,620000) 1,378300 1.211,800000
19-09-2011 1,366800| 86,750000| 1.783,670000) 1,365800 1.197,800000)
20-09-2011 1,368600 87,960000| 1.813,990000) 1,367800 1.196,000000
21-09-2011 1,367000 86,940000| 1.812,890000) 1,366500 1.155,800000)
22-09-2011 1,346800| 81,4‘70[!00' 1.746,230000) 1,346400 1.123,5
23-09-2011 1,346200| 80,800000 1.644,130000) 1,345500, 1.129,
26-09-2011 1,346600| 81,200000 1.598,950000) 1,345900, 1.158
27-09-2011 1,364700| 85,460000 1.657,080000) 1,363900| 1.169,
28-09-2011 1,357800| 82,180000) 1.622,440000, 1,357100| 1.148,700000
29-09-2011 1,356300 83,120000, 1.621,840000, 1,355600, 1.156,
30-09-2011 1,342400 80, ld{)[l(l(l[ 1.626,760000, 1,341500, 1.126,000000
03-10-2011 1,332000 78,540000] 1.662,260000) 1,321700) 1.086,300000)
04-10-2011 1,323900] 76,570000] 1.620,440000) 1,323600) 1.113,600000
05-10-2011 1,335800| 0,630000] 1.646,110000) 1,335100 1.135,000000)
06-10-2011 1,342400| 83,580000] 1.657,750000) 1,341700 1.157,600000)
07-10-2011 1,339100 83,970000] 1.640,300000) 1,338100) 1.154,900000)
10-10-2011 1,364900 86,430000] 1.675,390000) 1,365400) 1.190,900000)
11-10-2011 1,366200| 86,350000[ 1.665,570000) 1,365300) 1.189,600000)
12-10-2011 1,379100| 86,590000 1.687,230000) 1,377900, 1.198,200000)
13-10-2011 1,378200| 85,230000 1.673,090000) 1,377500| 1.197.900000)
14-10-2011 1,387800| 87,840000 1.687,630000, 1,387000| 1.219,200000
17-10-2011 1,374400| 87,410000) 1.681,210000, 1,373500| 1.193,900000
18-10-2011 1,374100| 89,390000] 1.657,350000 1,373400 1.223,
19-10-2011 1,374800] 87,140000] 1.651,530000 1,373900 1.206,600000|
20-10-2011 1,376900) 86,320000| 1.617,340000) 1,376300 1.209,900000
21-10-2011 1,386800| 87,650000| 1.640,600000) 1,385900 1.235,200000
24-10-2011 1,394800| 91,530000| 1.656,840000) 1,394000 1.247,100000)
25-10-2011 1,392800| 93,440000| 1.705,080000) 1,392000 1.224,600000)
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Date PX_LAST] PX_LAST PX_LAST) PX_LAST) PX_LAST
26-10-2011, 1,389800| 90,460000 1.728,240000, 1,389000 1.237.400000
27-10-2011 1,421200 94,230000 1.752,510000) 1,420100 1.282,600000
28-10-2011 1,415500 93,590000f 1.752,000000, 1,414800 1.280,900000
31-10-2011 1,383500 93,460000] 1.729,940000) 1,392000 1.249,300000)
01-11-2011 1,369400| 92,460000] 1.716,510000) 1,370700, 1.224,600000
02-11-2011, 1,373500) 92,780000] 1.734,360000) 1,375700 1.234,200000)
03-11-2011 1,381300] 94,330000] 1.769,950000) 1,383000 1.255,700000)
04-11-2011 1,377600 94,530000] 1.760,930000) 1,377300) 1.251,100000)
07-11-2011, 1,377600] 95,790000 1.796,030000 1,377100 1.257,500000
08-11-2011, 1,384400] 97,080000) 1.804,150000) 1,384000| 1.273,

09-11-2011; 1,353800| 96,020000) 1.796,530000) 1,354000| 1.225,600000)
10-11-2011 1,357900] 98,060000) 1.764,440000) 1,358200| 1.237,

11-11-2011 1,374900] 99,270000) 1.793,020000) 1,374800| 1.261,600000
14-11-2011] 1,361200| 98,420000 1.783,290000, 1,361100 1.252.,400000
15-11-2011 1,354100 99,660000 1.787, 1,354200, 1.254,100000
16-11-2011 1,351300] 102,880000] 1.779,180000 1,351100 1.231,000000)
17-11-2011 1,346300) 99,100000] 1.724,930000 1,346400 1.214,800000)
18-11-2011 1,351500] 97,690000] 1.729,840000) 1,351300, 1.213,900000
21-11-2011] 1,349500] 96,940000] 1.683,220000) 1,349600 1.190,700000)
22-11-2011 1,350600) 93,030000] 1.707,080000) 1,350600) 1.182,800000)
23-11-2011 1,332700 96,190000] 1.700,560000) 1,332800 1.159,900000)
24-11-2011 1,333400] 96,190000) 1.700,560000) 1,332800| 1.159,900000)
25-11-2011; 1,323000] 96,790000) 1.690,340000) 1,323900| 1.153,

28-11-2011, 1,330300| 98,230000) 1.715,500000) 1,330300| 1.191,100000)
29-11-2011, 1,333200] 99,810000) 1.718,110000) 1,333000| 1.196,

30-11-2011, 1,343600] 100,380000) 1.750,300000, 1,343600| 1.246,

01-12-2011 1,345700] 100,220000) 1.739, 1,345600| 1.243.600000
02-12-2011 1,340500] 100,980000) 1.751,300000, 1,340400 1.243,500000
05-12-2011 1,339900 101,010000 1.734,500000) 1,340000 1.255,000000)
06-12-2011 1,341000 101,300000] 1.731,800000) 1,341000 1.254,900000
07-12-2011 1,339600 100,510000| 1.744,800000 1,339600 1.264,000000
08-12-2011 1,333900] 98,360000] 1.713,400000) 1,333600) 1.230,200000)
09-12-2011 1,337200 99,430000] 1.716,800000) 1,337100 1.253,000000
12-12-2011 1,318700 97,790000] 1.668,200000) 1,320000 1.229,300000)
13-12-2011 1,303800] 100,160000) 1.663,100000) 1,305500| 1.220,200000
14-12-2011 1,297500] 94,970000) 1.586,900000) 1,299400| 1.206,300000)
15-12-2011] 1,301200} 93,890000) 1.577,200000) 1,302500| 1.211,700000
16-12-2011 1,302500| 93,550000 1.597,! 1,303700 1.210,

19-12-2011] 1,301800| 93, 1.596,700000) 1,302600 1.199,

20-12-2011 1,307500 97,240000 1.617, 1,308400, 1.236,

21-12-2011 1,304200 98,670000 1.613,600000, 1,305700, 1.236,300000
22-12-2011 1,304500) 99,530000] 1.610,600000) 1,305800 1.249,100000)
23-12-2011 1,3043500] 99,680000] 1.606,000000) 1,307100 1.260,300000
26-12-2011 1,306400) 99,680000] 1.606,000000) 1,307100 1.260,300000)
27-12-2011 1,306900| 101,340000] 1.595,500000) 1,308300) 1.260,200000)
28-12-2011 1,293800] 99,360000] 1.564, 100000 1,295300 1.244,500000)
29-12-2011 1,293700) 99,650000] 1.540,900000) 1,294700 1.257,400000)
30-12-2011 1,294100] 98,830000] 1.566,800000) 1,296800) 1.252,600000)

Fonte: Bloomberg.
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A19: Evoluciao dos valores sob gestao por tipo de Fundos de Investimento (2008 a 2011)
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A20: Evolucao dos valores sob gestao dos Fundos PPR (2008 a 2011)

2.500.000.000,00

2.000.000.000,00

1.500.000.000,00

1.000.000.000,00

500.000.000,00

'undos PPR

Fonte: APFIPP

111



