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1 — Sobre as Letras Hipotecarias

A Letra Hipotecéaria (LH) € um titulo de divida, emitido por
instituicbes  financeiras  autorizadas a conceder créditos
hipotecarios, ou seja, Caixa Econdmica Federal, bancos multiplos
com carteira de crédito imobiliario, associacdes de poupanca e
empréstimo, sociedades de crédito imobiliario e companhias
hipotecarias. Trata-se de um titulo que € garantido por creditos
hipotecarios de primeira hipoteca.

Caracteriza-se por ser um investimento de baixo risco e boa
rentabilidade.

E similar a um empréstimo que o investidor faz a uma
instituicdo financeira em troca de uma remuneracao, acertada no
momento da aplicacédo, que sera adicionada ao capital investido no
final de um prazo determinado.

O prazo minimo de emissédo de uma LH é de seis meses. O
prazo maximo ndo podera ser superior ao prazo dos créditos
hipotecarios que lhe servem de garantia. No Brasil, os créditos
hipotecarios chegam a 30 anos.

A remuneracdo pode ser pré-fixada ou pos-fixada. Em geral, a
situagcdo mais comum € as instituicdes financeiras ofertarem as LH'’s
com remuneracdo pos-fixada com base em TR + taxa de juros. A
taxa de juros € determinada na contratacdo da operacdo. Essa taxa
pode variar de acordo com 3 fatores: com 0 porte da instituicao
financeira emissora, a necessidade de captacdo e o prazo de
vencimento. Mas pode ser emitida com base em indices de precos
como o IPCA e o0 IGP-M, por exemplo.



O risco do investimento em LH é baixo em instituicbes
financeiras que contam com boa reputacdo e solidez. Somente ha
perda do recurso investido no caso de faléncia da instituicdo
financeira. Contudo, nesse caso, ha a garantia remanescente do
crédito hipotecério. E relevante que o investidor avalie o risco de
credito da instituicdo financeira antes de escolher essa modalidade
de aplicacéo.

Assim, como a caderneta de poupanca, Letras de Crédito
Imobiliario e CDB’s, as LH’s contam com a garantia do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) até o valor de R$ 250 mil por CPF ou
CNPJ, por grupo financeiro ou instituicdo financeira emissora.

A LH é um titulo que possui pouca negociacao. Sua liquidez é
decorrente da recompra ou resgate por parte da instituicdo
financeira emissora. A recompra ou resgate antecipado somente
podera ser realizado depois de transcorrido o prazo de seis meses
da emissao.

A aplicacéo é isenta de Imposto de Renda (IR) para pessoas
fisicas até o limite da rentabilidade. A aliquota de IR para pessoa
juridica segue a tabela regressiva conforme a maioria das
aplicacbes de renda fixa. No caso do FUNPREVI, h4d imunidade
tributaria prevista na Constituicdo Federal.

E possivel estabelecer um contrato atrelado de swap. Isso
significa que é admissivel, quando da aplicacdo ou durante seu
decorrer, a troca da indexacdo de rentabilidade do titulo. Por
exemplo, é possivel trocar uma LH com rendimento de TR + juros
por outro titulo, que rende um percentual do CDI. Esse tipo de troca
pode garantir ao investidor uma maior seguranca, pois € possivel
maximizar o retorno do titulo.

Observa-se que a LH é garantida por créditos hipotecarios, ou
seja, € um titulo emitido por instituicdo financeira e lastreado em
financiamentos habitacionais. Ja a Letra de Crédito Imobiliario (LCI),
pode ser garantida tanto pelos créditos hipotecarios quanto pela
alienacado fiduciaria. As diferencas entre a LCl e a LH sdo muito
pequenas. Em geral, se resumem a natureza do lastro e o prazo
minimo para o resgate dos recursos aplicados.



2 — Operacao realizada pelo PREVI-RIO

Em 7 de julho de 2000, o PREVI-RIO adquiriu Letras
Hipotecarias (LH's) de emissdo da Caixa Econémica Federal, de
forma a ofertar créditos imobilidrios aos seus segurados pela
mesma entidade.

O valor da operacédo foi estabelecido em R$ 18.176.000,00
(dezoito milhdes, cento e setenta e seis mil reais), com prazo de
resgate de 180 meses e taxa efetiva de 9% ao ano.

As LH’s foram emitidas de forma escritural e registradas na
Central de Custodia e Liquidacdo Financeira de Titulos — CETIP,
tendo como indexador o indice de reajuste da caderneta de
poupanca (TR), ocorrendo a realizacdo dos juros e principal no final
do prazo de 180 meses. Destaca-se que foi firmado termo
contratual especifico de swap, vinculando as LH's ao IGP-M,
calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), termo também
registrado na CETIP. A remuneracao garantida por este contrato foi
a do IGP-M/FGV mais 6,5% ao ano, taxa efetiva.

Com a aplicagdao pelo PREVI-RIO, a Caixa Econdmica
Federal se comprometeu a conceder créditos imobiliarios
residenciais aos segurados, vinculados ao Sistema Financeiro
Imobiliario.

3 —Conclusodes

Foram elaborados os graficos de rentabilidade da operacéo,
contidos em folhas seguintes, resultados da compilacdo dos
extratos da Caixa Econdmica Federal, ao longo de todo o periodo
de aplicacao dos recursos.
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Constata-se, pela analise dos gréaficos, que o investimento foi
bastante rentavel sob a 6tica da meta atuarial do FUNPREVI, com
destaque para a operacdo de swap realizada quando da
contratacao.

Nos gréaficos das rentabilidades mensais, percebe-se que, na
maior parte das observacdes da aplicacdo sob o indice (IGP-M +
6,5%), a LH pontuou bastante acima da meta atuarial do
FUNPREVI. Nos graficos das rentabilidades acumuladas, esta
visualizagao torna-se ainda mais clara, com a rentabilidade, ao final
da operacédo, superando a meta atuarial em 27,35%. Destaca-se
gue, caso nao tivesse sido estabelecida a operacdo de swap, o
investimento n&o teria superado a meta atuarial.

Portanto, a experiéncia remanescente foi bastante produtiva,
como um produto que, se escolhido adequadamente o0 seu
indexador, é possivel o alcance e a superacdo da meta atuarial do
FUNPREVI.

Elaborado por

Equipe da DIN/GAM



