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Renda Fixa e Renda Variavel
0 que sao produtos financeiros?

Os produtos financeiros sao as mercadorias ofertadas no
mercado. Sao as agoes, 0s ETFs —Exchange Traded Fund
(fundo de indice estrangeiro negociado no Brasil), os titulos
pUblicos, fundos de investimentos, titulos privados, fundos
imobiliarios etc. Existe uma grande variedade de produtos
oferecidos no mercado. Essa variedade so existe porque ha
demanda de todos os tipos.

O mercado vai se adequando e se adaptando aos varios perfis
de investidores que existem e as varias necessidades que eles
tém. Ha produtos que buscam maior preservacao do capital,
isto é, atendem aos investidores mais conservadores. Assim
como ha produtos que sao mais arriscados, que buscam
ganhos maiores e atendem a investidores que nao se
importam em correr riscos. Assim, é possivel encontrar muita
diversificacao no mercado financeiro.

Na secdo que se inicia aqui, iremos tratar de dois produtos
essenciais que sao: a renda fixa e a renda variavel. Mas
antes de entrarmos na discussao desses dois produtos,
vale destacar um ponto importante, o custo de
oportunidade.

Custo de Oportunidade

Muitas vezes, em nossas vidas, acabamos nos deparando com
situacoes em que precisamos tomar uma decisao. Geralmente,

colocamos na balanca os pros e contras de cada uma das
possibilidades que temos como caminho e escolhemos aquela que
mais nos convém, ou melhor, aquela que agrega maior valor ou
maior utilidade para nossas vidas. Por exemplo, comprar um carro
zero ou ficar com o seu usado e guardar o dinheiro para aquisi¢ao
de sua casa propria?

Os beneficios de uma escolha podem ser sentidos imediatamente,
mas, em outras vezes, vocé s6 consegue perceber o maior valor
em uma escolha do que em outra no longo prazo. O custo de
oportunidade é o beneficio que é sacrificado quando escolhemos
alguma coisa em detrimento de outra. Assim, o custo de
oportunidade nos faz perceber se tomamos a decisao correta, isto
é, se ela realmente foi mais Gtil ou agregou mais valor.

Pensando em investimentos, podemos fazer a mesma avaliacao.
Antes de optar onde vamos investir N0ssos recursos, precisamaos
avaliar o fator tempo, isto é, quando vamos usufruir o valor que
esse investimento vai agregar. Se for para a aposentadoria, por
exemplo, o tempo a ser considerado é maior, dependendo da idade
e entao, deve-se avaliar se determinado investimento trara maior
valor do que a poupanca, por exemplo.

O que é Renda Fixa?

Se fizermos essa pergunta, a maioria das pessoas podera
responder que Renda Fixa é um tipo de investimento em que o
rendimento obtido é fixo durante sua vigéncia, o que veremos que
nao é verdade. O nome Renda Fixa também nos faz pensar que
seu rendimento é completamente previsivel ou conhecido. Mas
também nao é bem assim.

Na verdade, um investimento de Renda Fixa é assim classificado
porque, no momento de sua emissao, sao ‘fixadas' algumas

caracteristicas e essas, sim, ndo mudarao ao longo do tempo,
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como: a taxa de remuneragao, o prazo e a forma de pagamento.
Assim, um investimento em renda fixa oferece alguma
previsibilidade, mas nao total previsibilidade.

O investimento em renda fixa se d& na forma da compra de uma
divida emitida por uma instituicao, ou melhor, trata-se de um
empréstimo a uma instituicdo, por prazo determinado.

Tipos de remuneracao

No Brasil, a remuneracao dos titulos de Renda Fixa pode ser feita
de duas formas: pré-fixada ou pos-fixada.

Um titulo de renda fixa é pré-fixado quando o rendimento e o valor
do resgate, que serao pagos na data de seu vencimento, sao
conhecidos no momento inicial da aplicacdo. Entre os titulos
pUblicos federais, as LTNs (Letras do Tesouro Nacional) e as NTN-Fs
(Notas do Tesouro Nacional — série F) possuem remuneragao
pré-fixada.

Um titulo de renda fixa é pos-fixado, quando o valor do resgate s6
pode ser calculado em seu vencimento; isto porque o rendimento
estd atrelado a algum indexador que é redefinido periodicamente,
como por exemplo: IPCA, CDI, IGPM etc. Também existemn duas
formas de remuneracdo pos-fixada: a hibrida, que é atrelada a
algum indice mais uma taxa pré-definida e a que é atrelada
somente a algum indexador ou um percentual de um indexador.

As NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional — série B) sdo titulos
pUblicos pbs-fixados que sdo atrelados ao IPCA mais uma taxa
pré-definida. Ja as NTN-Cs, sdo atreladas ao IGP-M.

A rentabilidade esperada na aquisicdo de um titulo de renda fixa s6
é realizada efetivamente se o investidor permanecer com ele em
sua posse até a data de vencimento. Mas o investidor nao é

obrigado a manter o titulo; ele pode vendé-lo em um mercado
secundario. Nesse caso, o preco de venda sera conforme a situacao
do mercado no momento.

Tipos de Renda Fixa

Os produtos financeiros que se enquadram no segmento de Renda
Fixa sdo chamados de titulos de renda fixa. Eles tém algumas
caracteristicas basicas:

* Todos possuem um emissor e é com base nesse emissor que o
investidor avaliaré o risco de crédito do titulo:

* Prazo ou Maturacdo: todo titulo de renda fixa tem uma data de
vencimento, momento em que o emissor devolvera o capital
investido remunerado. O prazo também deve ser considerado na
analise de risco de crédito e na avaliacdo de remuneracao;

* Yield to Maturity (YTM) ou Taxa Interna de Retorno (TIR), que
relaciona todos os fluxos de caixa futuros do titulo com o preco de
mercado;

* Forma de Remuneracdo: todo titulo de renda fixa possui uma
forma de remuneracao, que, como vimos, pode ser pré-fixada,
pos-fixada ou hibrida;

* Fluxo de Pagamentos: todo titulo de renda fixa possui um fluxo de
pagamentos pré-definido, como possiveis pagamentos de cupons,
amortizacoes periddicas etc.

Taxas de juros e Marcacao de Mercado

Ataxa de juros é uma das variaveis mais importantes da economia
e 0 componente mais importante do investimento em Renda Fixa.
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E a taxa de juros que define o custo do dinheiro no tempo. Ela é
expressa em percentual por unidade de tempo, isto é, ao dia, ao
mEés ou, 0 mais comum, ao ano.

Ha varios fatores que influenciam a formacao da taxa de juros:
situacao politica e econdmica (local e internacional), Risco pais,
inflagdo, fator tempo etc.

Para a definicdo dos niveis das taxas de juros para os diversos
emissores, prazos e papéis o mercado é fundamental. E quem é o
“Mercado”, que tanto se ouve falar? Somos informados que o
mercado reagiu mal a determinada noticia ou que o mercado
opera com expectativa positiva com relacdo a algo. O mercado é
tao atuante, tao presente e tao sensivel, que até parece uma
pessoal

Na verdade, o mercado é apenas o ambiente onde ocorrem as
negociacoes de compra e venda de valores mobiliarios, cdmbio e
mercadorias.

A Teoria Neoclassica assume que os precos de todos os bens e
servicos negociados na economia sao determinados pela “mao
invisivel” do mercado. Em sua abordagem, parte do principio da
atomizacao dos agentes, em que cada individuo ou empresa é
pequeno o suficiente a ponto de ndao conseguir deslocar os precos
de seu equilibrio. “Pechir Gomes, Frederico; Ratton Brandi, Vinicius.
Juros: O que vocé precisa saber a respeito”.

Partindo dessa teoria de valor, a Teoria Classica da Taxa de Juros se
desenvolveu a partir da ideia central de que ela surge como um
preco de equilibrio entre a demanda por recursos financeiros para
investir e a oferta desses recursos para os diversos prazos e
instrumentos de renda fixa.

Depois que entendemos o Mercado e como funciona a taxa de

juros, vamos entender como se da o registro do preco dos
ativos. Os fundos de investimentos, fundos de pensao, bancos e
seguradoras precisam seguir critérios contabeis para efetuar o
registro dos ativos valorizados, obedecendo a legislacao
vigente.

Existem duas formas de precificar um ativo e sao elas:
Marcagao na curva e marcacao a mercado.

Marcacao na curva significa que o preco de um ativo sera
atualizado pela taxa por qual foi adquirido. A vantagem de ter os
ativos precificados na curva é anular a volatilidade do mercado.
Porém, o grande risco esta na surpresa que o mercado pode
trazer no momento de necessidade de se desfazer deles.

Na realidade, os precos dos ativos mudam o tempo todo em
funcao das forcas atuantes no mercado financeiro: a forca
compradora, definida pelos investidores que querem comprar, e
a forca vendedora, definida por aqueles que querem vender. Se
houver mais investidores querendo comprar do que vender, o
preco tende a subir. Da mesma maneira, se houver mais ofertas
de venda do que de compra, 0 preco tende a cair. Essa é a logica
simples da lei da oferta e da procura, mas deve-se considerar
ndo somente a quantidade de oferta e de procura, mas também
0 quanto se esta disposto a comprar ou vender, ao ponto de
aceitar o preco.

Assim, a marcagao a mercado (MtM) traz a realidade de precos
em cada dia, isto é, quanto cada ativo vale no mercado, caso
fosse colocado a venda.

O exemplo a seguir indica o calculo de um papel pré-fixado com
preco de emissdo é de R$ 1.000,00 e o preco negociado sera
impactado pelo &gio ou desagio, de acordo com a taxa de juros
praticada no mercado.
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Assim, o preco de aquisicao sera a somatoria dos fluxos de
caixa, trazidos a valor presente pela taxa negociada:

1000

duy du
i=1 (1 + taxa)25z (1 + taxa)252z

L (((1 + cupom)% - 1) X 1000)
+

PU Operagao = [z

Com os precos dos ativos marcados a mercado, todos 0s
cotistas de um fundo possuem a mesma rentabilidade,
independentemente do dia que fez seu aporte ou do dia que fez
o0 resgate. Assim, podemos dizer que a marcagao a mercado
distribui os lucros ou prejuizos de forma equivalente para todos
0s cotistas.

A marcacao a mercado pode assustar o investidor,
principalmente quando os precos oscilarem demais. O preco de
um titulo marcado a mercado ird mostrar o quao volatil ele pode
Ser.

Finalizamos o tema de Renda Fixa explicando o conceito de
Duration, que é de extrema importancia como um indicador de
sensibilidade associada a taxa de juros.

Quanto maior for seu resultado, maior a sensibilidade do titulo
em relacdo as variacoes das taxas de juros. Diante de uma
maior aversao a risco ou a perdas, melhor seria um titulo com
duration menor.

« Duration de Macaulay: é o prazo médio dos valores presentes
dos fluxos de caixa do papel, ponderados pelo prazo de cada um
desses fluxos de caixa.

n C

—_—r

. (1+ YTM)!

Duration = —_—
Py

t=1

Renda Variavel

O mercado de renda variavel é aquele onde o valor futuro do
principal investido e o rendimento dos ativos nao podem ser
determinados, nao existe qualquer garantia ou previsibilidade de
ganhos (ou perdas), pois os valores variam a todo o momento.
Assim, o lucro ou prejuizo é determinado pelas oscilacdes dos
precos negociados.

No6s vimos que na Renda Fixa, os produtos possuem uma
rentabilidade definida na aquisicao. Se vocé negocia esse ativo de
renda fixa no mercado secundario, corre o risco de perda, mas se
aguardar o seu vencimento, recebera o rendimento contratado.
Essa ndo ¢ a realidade da renda variavel, onde ndo ha definicao de
retorno e nenhum tipo de previsibilidade.

O que sao acgoes e bolsa de valores?

O capital das sociedades andnimas é dividido em ac¢des, com ou
sem valor nominal. Desta forma, a agao representa a menor
fracao do capital social de uma empresa. Atualmente, as acoes
sdao emitidas sem valor nominal e de maneira escritural.

O mercado de acoes, assim como as Sociedades Anénimas (S.As.)
sdo normatizados pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).
Quando uma sociedade andnima emite e distribui publicamente
acoes ou outros valores mobiliarios, ela se torna uma companhia
aberta e precisa atender maiores exigéncias relativas a
disponibilidade de informacoes e procedimentos societarios.

As ac6es sao nominativas (nao existem acoes ao portador) e
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negociaveis nas Bolsas de Valores. Quando um investidor compra
uma acao, ele se torna acionista, isto €, um socio da empresa,
podendo lucrar com sua valorizacdo e com o pagamento de
dividendos e juros sobre capital.

A valorizacao das acoes se da em funcao de uma série de fatores,
entre eles o crescimento da empresa e do setor em que atua,
projecoes de fluxo de caixa sao descontados por taxas que
procuram refletir o risco inerente daquele papel. Também é
importante e cada vez mais tem sido discutidos o0s aspectos ESG
(sigla para Environmental, Social and Corporate governance).

Todos 0s aspectos acima sao levados em consideracao para
definir um valor potencial para uma determinada empresa,
contudo o preco de compra e venda dos papéis, sao definidos
pela oferta e demanda do mercado organizado para esse tipo de
operacao: a bolsa de valores.

Uma das principais fun¢oes da bolsa de valores é promover
liquidez no mercado, transparéncia e seguranca nas negociagoes.
Sua importancia vai muito além de um simples lugar de
negociacoes.

A B3 é aresponsavel pela bolsa de valores no Brasil e incorpora
também a bolsa de mercadorias e futuros e a Cetip, instituicao de
custddia de titulos pUblicos e privados.

Conforme o site da B3, suas principais funcoes sao: criagao e
administracao de sistemas de negociagao, COMpensacao,
liquidacao, deposito e registro para todas as principais classes de
ativos, desde acoes e titulos de renda fixa corporativa até
derivativos de moedas, operacdes estruturadas e taxas de juro e
de commodities; também opera como contraparte central
garantidora para a maior parte das operacoes realizadas em seus
mercados e oferta servicos de central depositaria e de central de

Analise Técnica e Analise Fundamentalista

Existem algumas metodologias para analisar um investimento.
Quando alguém comeca a operar na bolsa de valores, vai se
deparar com duas metodologias muito utilizadas: analise
técnica e analise fundamentalista. Mas o que elas significam?
A Analise Técnica (também chamada de analise grafica) estuda
0 comportamento histérico dos precos e do volume de
negociacdes, com a finalidade de efetuar projecoes, encontrar
uma tendéncia para o comportamento dos precos num futuro
de curto prazo e operar baseado nelas. Através dessa analise, o
trader busca encontrar o timing certo para compra e para venda
de um ativo.

No mercado financeiro, o que temos sao sempre probabilidades,
nunca certezas; temos momentos de maiores convicges ou de
maiores incertezas, mas serao sempre probabilidades.

A analise técnica é baseada nos estudos desenvolvidos por
Charles Henry Dow e Edward D. Jones, que iniciaram,
publicando semanalmente suas analises sobre o mercado
financeiro no The Wall Street Journal, no final do século XIX. A
teoria de Dow afirma que os precos praticados no mercado ja
consideram tudo, como resultados dos balangos das empresas,
fatos importantes politicos e econdmicos e sao resultado das
forcas compradoras e vendedoras.

O grafico de acbes nada mais é do que a representacao da
evolugao dos precos

em relacao ao tempo, resultantes das forcas do mercado. Como
exemplo, apresentamos o candlestick

Ja a Anélise Fundamentalista é elaborada com base em
fundamentos, isto é, no desempenho econdmico e financeiro da

empresa, comparando empresas do mesmo setor e de setores
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diferentes, analises conjunturais, considerando variaveis
internas e externas que exercam influéncia sobre ela. Euma
analise de investimento a longo prazo, com menor risco se
comparado a analise técnica

Para analise fundamentalista, sdo considerados aspectos
quantitativos e qualitativos. Entre 0s aspectos quantitativos,
temos fatores macroecondmicos, como taxa de juros, inflacao,
nivel de emprego, atividade, e microeconémicos, como:

* Gestao da empresa;
e Caixa e endividamento;

* Custo de insumos e bens de producao, para determinar a
margem de lucro;

* Andlise da competitividade.

Toda a analise tem a finalidade de ndo s6 projetar um preco
considerado justo para a agao e perspectivas para o futuro, mas
também determinar o valor que a empresa tem. Com esta
analise, é possivel averiguar se o preco da acao esta baixo ou
alto, em relacao ao valor da empresa.

Segundo Benjamin Graham, pioneiro na utilizacdo de analise
fundamentalista, o preco de uma acao deve representar a
expectativa de lucros futuros, considerando o seu fluxo de caixa
em determinado periodo.

Um dos maiores estudiosos da analise fundamentalista de
acoes, Warren Buffett, costumava dizer que “valor é o que se
leva, preco € o que se paga".

BRKMS5(D) - 11/06/07 (1,9%) - Albert: 16,24 - Max: 16,60 - Min: 16,11 - Fech: 16,50 - Neg: 621 - Vol: 1.092.500 - Vol R$: 17.987.933,00
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Negécios

Os fundos de investimentos em acoes (FIAs) sdao carteiras compostas
por ativos de renda variavel. Sdo uma forma de investir na bolsa de

valores, sem adquirir diretamente a¢des de uma empresa.

Para se investir em acoes, é ideal sempre analise aprofundada.
Consequentemente, é preciso ter tempo, conhecimento técnico e
disciplina, para aumentar a possibilidade de sucesso. O fundo de
acoes pode ser uma alternativa interessante, pois o investidor
contratara um gestor profissional para fazer toda essa analise.
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Benchmark

Rentabilidade Nominal X Rentabilidade Real

Rentabilidade de um investimento é a variagdo do seu valor no
periodo, isto é, entre duas datas quaisquer. Esse é o conceito
para o que chamamos de rentabilidade nominal. A aplicacao foi
de R$ 1.000,00 e o valor de resgate foi de R$ 1.100,00; ent&o, a
rentabilidade nominal é de 10%.

Mas ha uma outra forma de apurar a rentabilidade, que é
importante para verificar se o patrimonio investido realmente
teve uma valorizagao: a rentabilidade real. A rentabilidade real
desconta a inflacdo do periodo:

(Rentabilidade Nominal +1) _ 1
Rentabilidade Real =
(Inflacdo +1)

Desta forma, se a inflagdo no periodo foi de 6%, a
rentabilidade real foi de 3,8%. Isto significa que o investimento
realizado aumentou o poder de compra do investidor. Quando
a rentabilidade real apurada é negativa, significa que o
investidor teve seu poder de compra reduzido, isto é, seu
dinheiro valia mais antes do investimento.

Por isso, a rentabilidade dos investimentos sempre deve ser
avaliada, indo além do conceito nominal. E além de apurar a
rentabilidade real, para cada segmento de aplicacdo, podemos
definir uma referéncia de comparacao, que é o que chamamos
de Benchmark.

BENCHMARK

Se vocé fosse comprar um carro, aceitaria a primeira oferta
oferecida? Certamente, ndo. Primeiro, vocé definiria que tipo
de carro quer e depois, pesquisaria entre as ofertas, a melhor
oportunidade para vocé, usando referéncias de comparagao: o
mais econdmico, mais tecnoldgico, mais seguro, melhor custo
beneficio etc.

No mercado financeiro, fazemos algo muito semelhante. O
benchmark é a referéncia de comparacao utilizada para
verificar a performance dos investimentos. E muito utilizado
para analisar fundos de investimentos, por exemplo. Os fundos
de investimentos podem ter um benchmark definido em seus
regulamentos, mas isso nao é obrigatorio.

Ha fundos que acompanham determinado benchmark, isto é,
o retorno deles deve ficar bem préximo a variacao do

benchmark definido. Eles sdo chamados de fundos passivos.

Ha também fundos que buscam superar um determinado
benchmark. Esses sao chamados de gestao ativa.
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® Fundo de a¢bes rendeu 1,67% + Variagdo do CDI0,48% = Fundo com excelente performance

Fundo de a¢oes rendeu 1,67% + lbovespa 2,36% = Fundo com performance ruim

Uma aplicacao em um fundo de ac¢des rendeu 1,67% no més.
Nesse mesmo més, a variagao do CDI foi de 0,48%. Assim,
vocé poderia pensar que o fundo teve uma excelente
performance, porém ndo é ideal comparar um fundo de acoes
com o CDI, para avaliar seu resultado. Ao verificar como se
comportou o Ibovespa nesse mesmo més, vemos que sua
variacao foi de 2,36% e ai, temos outra conclusdo
completamente diferente: o fundo de acdes que rendeu
1,67% ficou bem abaixo da variagao do Ibovespa. Sob esta
6tica, o fundo teve uma performance ruim.

Existe uma enorme variedade de indices® que podem ser
usados como benchmark para avaliar os investimentos. Em
uma carteira composta por varios segmentos, podemos
utilizar um benchmark hibrido, isto é, uma composicao de
diferentes indices.

!Indice: Sdo indicadores que medem a média da performance
de um grupo de ativos, como por exemplo o de a¢oes.

EXEMPLOS DE BENCHMARKS PARA INVESTIMENTOS
EM RENDA FIXA

Os benchmarks mais utilizados para analisar o segmento de
renda fixa s3o os relacionados a taxa de juros e a inflacao.

* CDI: principal benchmark para fundos mais conservadores,
titulos privados, como CDB, LC, LCl, LCA, debéntures
atreladas a esta taxa etc.;

* Selic: as taxas Selic e CDI sao muito proximas; o CDI é mais
utilizado como referéncia para titulos privados, enquanto a
Selic é mais utilizada para titulos pablicos;;

* Indices de Inflacdo: é comum utilizar indices de inflacao
para acompanhar a performance dos investimentos, sendo
o principal deles o IPCA.

A Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) uma associacao civil sem fins
lucrativos, que tem um modelo de atuagao baseado nos
compromissos de representar, autorregular, informar e educar o
mercado. Por seu compromisso de informar, ela divulga
diariamente, referéncias de precos e indices que refletem o
comportamento das classes de ativos — www.anbima.com.br.

Abaixo, relacionamos os principais indices disponibilizados pela
Anbima e que sao amplamente utilizados pelo mercado como
benchmark em seus segmentos.

IDA: indice de Debéntures ANBIMA

0 indice de Debéntures ANBIMA (IDA) é uma familia de indices
que representa a evolucao, a precos de mercado, de uma
carteira tedrica de debéntures e que serve como referencial para
acompanhamento do segmento. Para atender as necessidades
dos diversos tipos de investidores e das suas respectivas
carteiras, o IDA é subdividido em subindices, de acordo com os
indexadores dos titulos — DI e IPCA.

IMA - INDICE DE MERCADO ANBIMA

0 indice de Mercado ANBIMA (IMA) é uma familia de indices que
representa a evolucao, a precos de mercado, da carteira de
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titulos pablicos e serve como benchmark para o segmento.

Com o objetivo de atender as necessidades dos diversos tipos
de investidores e das suas respectivas carteiras, o IMA é
atualmente subdividido em quatro subindices, de acordo com
os indexadores dos titulos — prefixados, indexados ao IPCA,
indexados ao IGP-M e pos-fixados (Taxa Selic).

Com excecdo das carteiras tedricas de titulos indexados ao
IGP-M e pos-fixados (IMA-S), para as demais carteiras, sdo
calculados subindices com base nos prazos dos seus
componentes. Adicionalmente, em virtude da intencao
explicita da STN (Secretaria do Tesouro Nacional) de ndo mais
emitir titulos indexados ao IGP-M (NTN-C) e, ainda, devido a
baixa liquidez observada neste segmento, foi determinada a
construcdo de um indice agregado aos mesmos moldes do
IMA-Geral mas excluindo os titulos indexados ao IGP-M
(NTN-C). Este é o indice IMA-Geral ex-C.

IMA-Geral
IMA-Geral ex-C

]

[ IMA-B 5 ] [ IMA-B 5+ ] [ IMA-C 52 ] [IMA-C 501] [ IRF-M 1 ] [IRF-M 10}

METODOLOGIA IMA

IHFA - INDICE DE HEDGE FUNDS ANBIMA

0 IHFA (indice de Hedge Funds ANBIMA) é uma referéncia para
a industria de hedge funds. No Brasil, esses produtos se
assemelham aos fundos multimercado de gestao ativa, com
aplicacoes em diversos segmentos do mercado e varias
estratégias de investimento.

O indice conta com os fundos mais representativos do
segmento em sua carteira. Para fazer parte, esses produtos
devem atender a uma série de critérios definidos, por exemplo,
cobrar taxa de performance, nao ser fundo fechado, entre
outros.

EXEMPLOS DE BENCHMARKS PARA INVESTIMENTOS EM
RENDA VARIAVEL

Existem muitos indicadores que sao utilizados como
benchmarks para analisar o segmento de renda variavel.

Para acoes, a B3 divulga diversos indices setoriais, que agrupam
as acoes de um segmento especifico, e indices compostos por
empresas com maior ou menor volume de negociacoes. Vamos
conhecer os principais.

IBOVESPA - INDICE BOVESPA

0 indice Bovespa é o benchmark mais importante para o
segmento de renda variavel. Ele mede a performance de uma
cesta de acdes negociadas na B3, referentes as empresas com
maior volume de negociagdes nos Gltimos meses e assim,
funciona como um termdémetro para o mercado de agoes.
Quando lemos no noticiario a informacao que a bolsa subiu ou
caiu, é sobre a variacao do Ibovespa.
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O célculo do indice considera o retorno total, isto é, engloba nao
somente as variagdes nos pre¢os, mas também todos os
proventos pagos pelas empresas. Atualmente, é composto por 75
ativos. A B3 reavalia os ativos e pesos que fazem parte da
composicao do indice a cada &4 meses.

INDICES SETORIAIS DA BOLSA

« indice Brasil 100 (IBrX100): reflete a média das variacdes das
100 a¢oes mais negociadas da bolsa;

« indice Brasil 50 (IBrX50): reflete a média das variacdes das 50
acoes mais negociadas na bolsa;

« indice Small Caps (SMLL): composto pelas acdes das
companhias de menor capitalizacao;

« indice MidLarge Cap (MLCX): composto pelas acdes de empresas
de maior capitalizacao;

« indice Dividendos (IDIV): é o indicador do desempenho médio
das cotagoes dos ativos que se destacaram em termos de
remuneracao dos investidores, sob a forma de dividendos e juros
sobre o capital proprio;

« indice do Setor Industrial (INDX): reflete a média das variacoes
das a¢des mais representativas do segmento industrial;

« indice Financeiro (IFNC): reflete negociacdes de ativos do
segmento financeiro;

* Indice Imobiliario (IMOB): reflete a média das varia¢oes das
acoes de empresas do mercado imobilidrio e da construcao civil.

BENCHMARKS HiBRIDOS

Um fundo de investimento ou uma carteira administrada pode
ser composto por diferentes segmentos de investimentos. Por
isso, muitas vezes, comparar a performance de um fundo deste
tipo com apenas um indicador ndo traz uma boa analise.

Nesses casos, é possivel montar um benchmark hibrido, isto é,
um indice que consolide outros indices.

Um exemplo pratico: uma carteira administrada que seja
composta por 50% de seu patrimonio em acoes, 30% em titulos
pUblicos indexados a inflacdo e 20% em fundos DI. Para avaliar a
performance dessa carteira como um todo, vocé pode utilizar
um indice com a mesma composi¢ao: 50% da variacdo do
Ibovespa + 30% da variacao do IMA-B + 20% da variagao do CDI.

Porém, ha casos em que o investidor possui uma carteira muito
diversificada e com possibilidade de mudancas constantes no
portfélio e, por isso, € comum escolher um indicador Gnico como
benchmark. Esse é o caso da maioria dos fundos multimercados,
por exemplo, que costumam ser comparados com o CDI mais
alguma taxa fixa.

ALFA E BETA - AVALIAQAO DE UM INVESTIMENTO

Alfa é a medida para indicar o excesso de rentabilidade de um
investimento em relacdo a algum benchmark. Assim, se um
investimento apresenta alfa positivo em um periodo, significa
que ele conseguiu proporcionar um rendimento acima do
esperado. Ao contrario, se o alfa for negativo, significa que
houve um rendimento abaixo do esperado.

O calculo é simples:



Alfa = Retorno Nominal do Investimento - Variagao do Benchmark

0 Beta (ou Coeficiente Beta) de um investimento mostra sua
sensibilidade ao benchmark, isto é, representa quanto o retorno
do ativo varia em funcao da variacao do mercado. Para isso,
temos trés cenarios:

* Beta = 1: significa que o investimento varia da mesma maneira
que seu benchmark.

* Beta > 1: significa que o investimento é mais volatil que o
benchmark, isto é, ele terd um impacto maior do que o
benchmark, quando houver oscilagdes no mercado.

* Beta < 1: significa que o investimento é menos volatil que o
benchmark, isto é, ele tera impacto menor do que o benchmark,
quando houver oscilagdes no mercado.

Para saber o beta de um ativo, basta calcular a covariancia entre o

Cov (Retorno 4tjo, Retorno penchmark)

2
5 retorno do benchmark

Beta =

0 mercado financeiro é formado por varios outros mercados,
de outros paises, inclusive. Por isso, nao se deve ficar limitado a
comparar os investimentos ao CDI, Ibovespa ou indices de
inflacdo. E importante buscar a referéncia adequada para cada
segmento ou mercado. Investimentos na bolsa americana, por
exemplo, podem ser comparados com o S&P 500 ou o caso de
um fundo cambial, que pode ser comparado com a propria
variacao da moeda.
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Forex

Mercado Forex

O Forex —ou FX (Foreign Exchange Market — mercado cambial) —
é o mercado de negociacao de moedas, isto é, onde sdo feitas
operacoes de compra de uma moeda e venda de outra moeda,
ou troca de divisas.

O Forex é considerado, atualmente, o maior mercado financeiro
do mundo, chegando a superar o volume de negociacdes do
mercado de titulos e do mercado de a¢des juntos. Por isso,
também é considerado um dos mercados financeiros mais
desenvolvidos, com grande disponibilidade de plataformas e
softwares para negociacao.

Antes de discutir a negociacao de divisas de diferentes paises e
seu valor, precisamos conceituar que moedas sao em um

primeiro momento uma forma de reserva de valor, servindo
também como meio de troca, o padrao geral recebido como
contrapartida ap6s a aquisicao de produtos ou servicos.

Quando se adquire uma a¢ao de uma empresa, por exemplo, se diz
que se comprou uma quantidade por um valor em dinheiro. Um
ponto interessante da negociacao de moedas é que sempre se
esta negociando pares e o valor negociado é, na realidade, um
valor relativo de uma moeda contra outra. Por exemplo, o par
USDBRL mede o valor do Délar Americano em relacdo a um Real
Brasileiro.

Quando o valor do par aumenta, isto significa que o valor do Délar
aumentou em relacdo ao Real. Quando o valor do par diminui,
significa que o valor do Real aumentou em relagao ao Délar.

Os pares FX negociados com mais frequéncia sao compostos pelas
moedas abaixo:

S € ¥ £

usb EUR JPY GBP
Délar americano Euro Yen japonés Libra britanica

F C$ A% NZ$

CHF CAD AUD NZD

Franco suico Délar canadiano Délar australiano Délar neozelandés

O par composto por qualguer uma destas moedas e o dolar
americano é considerado um par principal pelo mercado. Ja os
pares compostos por duas destas moedas, exceto o dolar
americano, sao chamados de pares secundarios.
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As casas de cambio sdo um exemplo da I6gica por tras da
negociacdo de moedas. Se vocé planeja viajar para o exterior,
deve avaliar qual o melhor momento para comprar a moeda
estrangeira, acompanhando diariamente o preco dela em
relacdo ao real. Também avalia se deve comprar em varios dias
diferentes, ou comprar tudo de uma s6 vez, percebendo que ha
muita oscilacao no valor.

Supondo que vocé comprou délar a R$ 5,20 para sua viagem.
Ao retornar, vocé tem uma sobra de dolar e verifica que a o valor
estd em R$ 5,60. Se vocé decidir por vender, terd um lucro de R$
0,40 por dolar.

Os fatores que determinam o valor de uma divisa sao diversos,
desde aspectos econémicos até comercial e fiscal. As moedas
costumam ser ativos muito volateis. O Forex, como mercado,
aproveita-se dessa volatilidade que cada moeda possui; 0s
traders buscam lucrar com estas diferencas entre os precos de
venda e de compra.

0 tamanho da volatilidade vai depender, entre outros pontos, da
liquidez da moeda, isto é, do volume e da quantidade de
negocios que ela apresenta em um determinado periodo. Os

pares que possuem maior oferta e maior procura sao 0s que
possuem maior liquidez e, consequentemente, 0s que mMais
oferecem oportunidades de negociagdes de curto prazo.

Nas negociacoes, ha duas cotacoes de precos: o preco de compra
(Bid) e o preco de venda (Ask). A diferenca entre os precos Bid e
Ask de uma moeda é o spread no Forex. Por exemplo, se 0 preco
de compra de USDBRL for 5,4895 e o preco de venda for 5,4995,
o spread sera de 0,002, ou 20 pips[1]. Em uma negociacao de
compra ao preco de 5,4895, a operacao passaria a ser lucrativa a
partir do momento que ultrapassasse o preco de 5,4915.

[1] Os Forex Pips designam a quarta casa decimal de um par de moedas, que é a menor unidade de
cotacao, exceto para os pares de moedas JPY (iene japonés) para os quais o pip designa a segunda
casa decimal. Assim, um Pip é igual a 0,0001.

Como negociar Forex

Ha duas formas de negociar Forex: Forex Spot ou utilizando CFDs.
Forex Spot envolve a compra e venda efetivas da moeda.

Ja os CFDs — Contract For Difference ou Contratos por Diferenca —
sao um produto financeiro em que duas partes acordam um
intercambio da diferenca do preco de entrada e de saida de um ativo
subjacente (no caso, a moeda). Significa que é possivel lucrar com a
oscilagao dos precos, sem necessitar possuir de fato, a moeda. Por
isso, 0s contratos de CFD permitem alavancagem no mercado de
Forex.

O mercado Forex necessita de muita analise e expertise, como
qualquer outro, para se ter sucesso nas negociacoes. A analise,
como ja vimos anteriormente, pode ser fundamentalista ou técnica.
A fundamentalista se baseia em indicadores econémicos e politicos
do pais, como PIB, producao industrial, taxa de juros, taxa de
desemprego etc. Ja a analise técnica se baseia no padrao do
comportamento grafico dos precos.
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Derivativos

A origem dos derivativos € bem mais antiga do que a maioria
pensa, ainda durante o século XVII. Embora nao tivessem esse
nome, na pratica, ja existiam como contratos entre produtores
agricolas e comerciantes. A primeira negociagdo organizada de
derivativos que se tem noticia foi no Japao, no século XVII:
comerciantes comecaram a comprar a producao futura dos
agricultores, por um preco predeterminado.

Foi a evolugao dos mercados e do comércio que fez surgir a
necessidade de antecipar negociagoes, firmando contratos em
data presente, com entrega e pagamento numa data futura,
principalmente com a inten¢ao de garantir o recebimento da
mercadoria e 0 preco a ser pago por ela. Por definicao,
Derivativos sao contratos que derivam a maior parte de seu valor
de um ativo subjacente.

O principal objetivo dos derivativos é transferir os riscos que nao

sdo inerentes a atividade econdmica na qual um produtor esta
envolvido para outra parte interessada em assumir esse risco, em
troca de alguma remuneracao (ou prémio); funciona como um
seguro contra perdas causadas por fatores que nao podem ser
controlados.

No mundo de investimentos, os derivativos sao
instrumentos financeiros cujo preco de mercado deriva do
preco de mercado de um bem ou de outro instrumento
financeiro. Ou seja, sao aplicacoes cujos valores derivam do
comportamento de outro produto. Deste modo, os precos de
um derivativo oscilam de acordo com os precos do produto
do qual ele se derivou. O ativo subjacente pode ser fisico
(boi, café, ouro etc.) ou financeiro (a¢6es, taxas de juros,
moedas etc.). Também é possivel construir um derivativo
sobre outro derivativo.

As liquidacoes das operacoes com derivativos podem ou nao
envolver a entrega do ativo-objeto. Quando envolve a entrega do
ativo-objeto, dizemos que existe liquidacao fisica e quando ndo
envolve a entrega do ativo-objeto, a liquidacdo é apenas financeira,
feita pela diferenca entre o preco definido no contrato de derivativo
e 0 preco do ativo-objeto.

As operagdes com derivativos podem ter duas finalidades
principais: a de protecao (hedge) contra riscos financeiros; a de
posicionamento, assumindo riscos para obtencao de lucro.

Contratos a Termo

O contrato a termo ou forward, em inglés, consiste no
compromisso, de compra ou venda de um bem (mercadoria
ou ativo financeiro), firmado entre duas partes, que define,
previamente, a quantidade, o preco, a data de entrega e a
forma de pagamento de um ativo-objeto negociado.
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Assim, no contrato a termo, 0 comprador assume a
responsabilidade de pagar o valor previamente contratado ao
vendedor, na data de entrega do bem. Por sua vez, o vendedor
assume a responsabilidade de entregar o bem no local, na
quantidade e na qualidade previamente acordados. Deste
modo, as duas partes possuem, simultaneamente, obrigacoes
e direitos. A vantagem do contrato a termo é a flexibilidade da
operagao, pois ficam a cargo do comprador e do vendedor as
regras do contrato. Outra caracteristica do contrato a termo é
que ndo ha investimento inicial das partes, ou seja, nao ha
liquidacao ou desembolso financeiro de nenhuma das partes
no inicio do contrato.

O investidor pode ter posicao comprada a termo e posi¢ao
vendida a termo. Conforme grafico demonstrado a seguir, na
posicao comprada, o investidor ganha quando o valor do
ativo-objeto sobe, mas perde quando ele cai. Ja na posicao
vendida, ocorre o efeito contrario.

Posigio comprada a termo
300.000 300.000

Posigéo vendida a termo

200.000

100.000

Nao existe liquidacdao antecipada de contratos a termo, a nao ser
que ambas as partes concordem e estabelecam previamente no
contrato. A liquidacao da operacao a termo pode ser financeira
ou fisica.

Contrato Futuro

Contratos futuros, diferentemente dos contratos a termo, sao
padronizados, isto é, ndo oferecem a flexibilizagao de regras e
parametros como 0s contratos a termo, e sao negociados na Bolsa
de Valores. O mercado futuro é uma evolucao do mercado a termo.

a padronizacao exige que, para cada contrato, sejam definidos um
ativo objeto, prazo, volume, tamanho do contrato, caracteristicas
do ativo, cotagao em bolsa, ajustes diarios, margem de garantia e o
tipo de liquidacao (financeira ou fisica). A padronizacao simplifica as
negociacoes.

Uma importante caracteristica do mercado futuro é que o
investidor pode se desfazer do contrato que comprou a qualquer
momento, se houver alguém querendo comprar, através da bolsa
de valores; isso confere maior volume de negociacao e,
consequentemente, maior liquidez. Nas negociacoes do mercado
futuro no Brasil, as contrapartes mantém-se anénimas; a propria B3
coloca-se como contraparte central garantidora, mas as operacoes
sdo publicas.

Ao atuar como contraparte central, a B3 se interpde como
contraparte legal de todos os negdcios aceitos, comprando de
todos os participantes vendedores e vendendo para todos 0s
participantes compradores. Esta caracteristica permite que os
riscos de crédito bilaterais originais sejam substituidos por um risco
de crédito Unico, representado pela clearing. Outro beneficio de ser
a contraparte central é que proporciona um ambiente homogéneo
e de alta qualidade no mercado, aprimorando o processo de
formacao de precos.
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Quem compra ou vende contratos futuros, diariamente,
recebe ou paga as diferencas entre o preco negociado e o
alcancado, que consistem no método de ajuste por
diferenca. Diariamente, a propria B3 realiza os ajustes.
Quando chega no vencimento do contrato ou quando ele &
zerado, o lucro ou prejuizo sera a soma dos ajustes diarios.
Esse mecanismo de ajustes diarios tem o objetivo de reduzir
os valores de deposito de margens de garantia.

Da mesma forma que o contrato a termo, quando uma pessoa
negocia um contrato futuro, ela assume uma posicao nesse
mercado, que podera ser “comprada” (lucra com a alta na cotacao
do ativo e perde quando ha queda no preco) ou “vendida” (lucra
com a queda na cotacao do ativo e perde quando ha alta no preco),
conforme estratégia adotada.

Os contratos futuros também sao um excelente instrumento de
protecao em uma carteira; por exemplo, uma empresa que possui
alguma divida em dolar e acredita que ha uma probabilidade de
alta na cotacao, podera se proteger com contratos futuros de délar.
Mas o investidor pode se posicionar com contratos futuros, apenas
por querer lucrar com a probabilidade que vé de alta ou queda no
preco de um ativo.

Varios ativos e indices sao negociados no mercado futuro, o que
possibilita aos gestores de investimentos montar estratégias
diversificadas, tanto de posicionamento quanto de protecao em
suas carteiras.

Opcoes

Opcao pode ser definida como um contrato que propicia aos seus
detentores o direito de compra ou venda de um determinado ativo,
a um preco e prazo previamente estabelecidos. Diferente do
contrato futuro, o investidor que compra uma op¢ao adquire a
vantagem de optar ou nao pela compra ou venda de um ativo,
sabendo de antemao quanto e quando vai pagar.

Quem compra a opcao é chamado de Titular. O titular paga um
valor que é chamado de prémio e passa a possulir o direito de
comprar ou vender. Quem vende a opgao é chamado de Langador;
ele recebe o valor de prémio e assume a obrigacao de vender ou
comprar, se a outra ponta exercer o seu direito. O preco do ativo,
pré-definido no contrato de opgao, é chamado de ‘preco de
exercicio' ou ‘strike price'.

Opcoes de compra: CALL Opgoes de venda: PUT

Ha dois tipos de op¢des. As opgdes de compra, que sdo chamadas
de CALL e as op¢oes de venda, que sao chamadas de PUT. As
opgoes de compra dao ao titular o direito de comprar o ativo. As
opcoes de venda dao ao titular o direito de vender o ativo.

Com estes dois tipos de opgdes, é possivel montar quatro
estratégias basicas:

» Compra de Opcao de Compra;
» Compra de Opcao de Venda;

* Venda de Opcao de Compra;

* Venda de Opcao de Venda.

Quanto ao exercicio, as opcdes podem ser classificadas em dois
tipos mais usuais:
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Americanas: quando as op¢oes podem ser exercidas a qualquer
momento, até o dia de vencimento do contrato;

Europeias: quando as opcoes podem ser exercidas somente na
data de vencimento contrato.

Compra de Call

O investidor que compra uma CALL (opgao de compra) tem o
direito de optar por comprar o ativo-objeto pelo preco de
exercicio (strike price) preestabelecido e se beneficia quando o
preco de mercado do ativo-objeto aumenta.

Na data de vencimento, o titular exercera o direito de compra,
somente se o0 ativo-objeto estiver sendo negociado acima do
preco de exercicio, pois, se 0 preco que estiver sendo negociado
no mercado estiver abaixo, & mais vantajoso para ele comprar no
mercado e nao exercer seu direito na opgao.

Deste modo, o titular ganha, quando o preco de exercicio
somado ao prémio pago pela opcao seja menor que o valor
negociado no mercado.

Compra de Call

Strike

I Prémio

Compra de Put

O investidor que compra uma PUT (opcado de venda) tem o
direito de vender o ativo-objeto pelo preco de exercicio (strike
price) preestabelecido e se beneficia quando o preco de mercado
do ativo-objeto diminui.

Na data de vencimento, o titular exercera o direito de venda,
somente se 0 ativo-objeto estiver sendo negociado abaixo do
strike price, pois, se 0 preco que estiver sendo negociado estiver
acima, é mais vantajoso que ele venda no mercado.

Deste modo, o titular ganha, quando o preco de exercicio
somado ao prémio pago pela opgao seja maior que o valor
negociado no mercado.

Compra de Put

Strike

Prémio

Venda de Call
O investidor que vende uma call (opgao de compra) tem a
obrigacao de vender o ativo-objeto pelo preco de exercicio

(strike price) preestabelecido.

O investidor (ou lancador) sera exercido nessa opcao, se o
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preco de mercado do ativo-objeto estiver superior ao preco
de exercicio. Se o preco de mercado estiver abaixo do preco
de exercicio, na data de vencimento, essa call passa a valer
zero, ou como se diz no mercado, “vira pd”. Deste modo, para
que o investidor obtenha ganho na posicao vendida em call,
é necessario que o pre¢o do ativo-objeto, no vencimento da
opcao, seja menor do que o preco de exercicio e seu ganho
maximo sera o prémio recebido.

Venda de Call
1
1
1
1
Strike Prémio

Venda de Put

O investidor que vende uma put (opcao de venda) tem a
obrigacao de comprar o ativo-objeto pelo preco de exercicio
(strike price) preestabelecido.

O investidor (ou lancador) sera exercido nessa opcao, se 0 preco
de mercado do ativo-objeto estiver menor que o preco de
exercicio. Caso o preco de mercado esteja acima do preco de
exercicio, na data de vencimento, essa call passa a valer zero, ou
como se diz no mercado, “vira po".

Deste modo, para que o lancador obtenha ganho na posi¢ao
vendida em put, é necessario que o preco do ativo-objeto, no

vencimento da opcao, seja maior do que o preco de exercicio e
seu ganho maximo sera o prémio recebido. Em contrapartida, a
perda financeira sera igual a diferenca entre o preco de exercicio
e o preco final do ativo, descontado o valor recebido de prémio
pela venda.

Venda de Put

Strike Prémio

SWAPS

Swap significa troca, permuta. Consiste em um acordo, onde
duas partes trocam o risco de uma posicao ativa (credora) ou
passiva (devedora), em data futura, isto é, trocam fluxos de
caixa, tendo como base a comparacao da rentabilidade entre
dois indexadores. Dessa forma, cada parte assume duas
posi¢cdes — comprada em um indexador e vendida em outro.

Contraparte 1 paga/
Contraparte 2 recebe

Contraparte 1l | Contraparte 2

Contraparte 2 paga/
Contraparte 1 recebe
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Cada fluxo de caixa pode ser chamado de “ponta” ou “perna”
do swap, e é corrigido por um indexador especifico, conforme
acordado entre as partes. Na liquidacao, apura-se o valor de
cada uma das pontas, calculando a diferenca entre elas.
Entdo, a contraparte devedora paga a contraparte credora. O
ganho ocorre quando o indexador em que se assumiu a
posicdo comprada é superior ao retorno da posicdo vendida.

Os contratos de swap sao negociados em ambiente de
balcao organizado, nao sendo permitido transferir a outro
investidor. A liquidacao podera ser antecipada, somente se
houver concordancia entre as partes.

Os swaps sao bastante comuns com posicdes envolvendo
taxas de juros, moedas, indices e commodities e sdo um
importante instrumento para realizar operagoes de protecao
(hedge).

E muito comum se pensar que as operacdes de swap s3o
realizadas sempre com o objetivo de hedge, mas isso ndo é
verdade. Os swaps podem ser utilizados para casar posicoes
ativas com posicoes passivas, equalizar precos, arbitrar
mercados, minimizar os custos ou até alavancar posicoes.
Para isso, é preciso escolher a combinacdo adequada de
variaveis para a operacdo. Sao muito utilizados por
empresas, bancos e instituicdes de investimento.
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_ Estratégia Macro
Fundos Multimercados
E a estratégia mais difundida no pafs, representando cerca de
80% do volume investido em fundos multimercado. Tal
estratégia consiste em aplicar os recursos do fundo com uma
estratégia baseada nos indicadores e cenarios
macroecondmicos de curto, médio e longo prazos, ou seja,
conforme as expectativas para taxas de juros, inflacao,
crescimento (PIB), cambio, desemprego, balanca comercial,
entre outros.

Desta forma, o gestor avalia primeiramente as condi¢oes
economicas, tanto local como internacional, analisando o
impacto desse cenario sobre 0s precos dos ativos. Apos essa
avaliacao, o gestor busca quais ativos disponiveis no mercado
possuem a melhor relagao risco x retorno para o cenario
tracado. O objetivo é conseguir antecipar os movimentos de
mercado, alocando em ativos que estejam com preco
desbalanceado e esperando sua valorizacao de acordo com as
projecoes econdmicas.

Os fundos multimercados, como o préprio nome diz, sdo

fundos que permitem ao gestor acessar diversos mercados
(renda fixa, acdes, moedas, entre outros) ao mesmo tempo.
Algumas opc¢oes incluem acesso a mercados no exterior, sendo
uma o6tima forma de diversificacdo da carteira de investimentos.
Além disso, os fundos multimercados geralmente permitem ao
gestor a utilizacao de derivativos, podendo ser para hedge
(protecao)

ou até mesmo alavancagem.

Embora os fundos multimercado macro possuam uma diretriz
comum, a gestao pode ser divida em duas vertentes, sendo: (i)
macro trading e (ii) macro carregamento.

A estratégia macro trading possui um prazo de investimento
mais curto, com maior sensibilidade aos movimentos de curto
prazo do mercado, como politica monetaria e o nivel de inflacao
corrente. Por outro lado, as estratégias de macro carregamento
possuem uma vertente de longo prazo, com posicionamento
mais s6lido e mais focado em questdes estruturais da
economia, como equilibrio fiscal, taxa de juros neutra e
infraestrutura.

Tais caracteristicas permitem a esses fundos ajustar suas
carteiras em periodos curtissimos, justamente pela alta
flexibilidade que é oferecida ao gestor. Adicionalmente, 0s
fundos multimercados geralmente podem ser segmentados
por estratégia, conforme apresentado a seguir:
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Por fim, os fundos multimercados podem ter abordagens de
analise e tipo de gestao diferentes, sendo que as duas
principais sao:

* Gestao top-down: focada na avaliagao da conjuntura
economica em primeiro lugar para entao avaliar as
expectativas de cada setor).

* Gestao bottom-up: focada na avaliagao setorial em primeiro
lugar, identificando tendéncias claras de prego, para entao
avaliar a conjuntura econémica).

Estratégia Trading

A estratégia busca aproveitar oportunidades de curto prazo do
mercado. Assim, os gestores acompanham as pequenas
movimentagdes nos precos dos ativos, realizando compras e
vendas com maior frequéncia.

Estratégia Long & Short

A estratégia opera ativos de renda variavel, acoes e derivativos,
com posicoes compradas e vendidas. Nesse tipo de estratégia,
o0 objetivo do gestor é buscar retornos pela diferenca entre a
rentabilidade dos ativos comprados (long) e vendidos (short),
por meio do processo de arbitragem dos precos desses ativos.
Os fundos Long & Short podem ser classificados de duas
formas, sendo: (i) long & short neutro e (i) long & short
direcional.

Os fundos com estratégia neutra investem em pares de ativos
COm a mesma posicao financeira no comprado e no vendido.
Desta forma, o investidor esta neutralizado, estabelecendo
uma baixa correlacao com o mercado. Por outro lado, as

estratégias direcionais sao caracterizadas pela diferenca entre
a posicao financeira comprada e vendida, indicando que ha
uma expectativa do gestor para determinado movimento de
mercado, seja de alta ou de baixa.

Estratégia Juros e Moedas

A estratégia de juros e moedas busca retorno de médio e longo
prazos, através de investimentos em renda fixa, admitindo
estratégias que impliguem em riscos de juros, cambio e indices
de precos. Nao é permitido alocar o em ativos de renda
variavel.

Riscos

Ao mesmo tempo que oferecem oportunidades de
investimentos de ganho em diferentes cenarios, os fundos
multimercados costumam apresentar niveis de volatilidade
elevados, sendo maior ou menor conforme os ativos em que o
fundo investe ou a estratégia adotada.

A contrapartida dos fundos poderem aproveitar as incertezas
do mercado para melhorar sua rentabilidade é o risco de um
posicionamento errado que pode gerar prejuizos relevantes em
crises profundas ou quando algum movimento diferente do
esperado surpreende o gestor.

Desta forma, costumam ser recomendados a investidores
moderados ou agressivos, dado que o nivel de volatilidade
médio dos fundos tende a variar entre 5% e 15%, conforme
estratégia escolhida.
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Liquidez

Os fundos multimercados podem apresentar regras especificas
para resgate, sendo necessario esperar algum tempo para ter
acesso aos recursos sacados. Além disso, alguns fundos podem
prever um prazo de caréncia, ou seja, um periodo ap6s a aplicacao
que ndo é possivel realizar o saque dos recursos.

O prazo para pagamento do resgate pode variar muito de um
fundo para outro, conforme a estratégia de cada um. Tais
informacodes estarao descritas no regulamento do fundo,
identificando se ha ou ndo caréncia, os critérios para resgate das
cotas, tanto para conversao (quando o calculo do valor das cotas
sera feito para pagamento do resgate) quanto para liquidagao
(data que efetivamente sera feito o crédito ao investidor).

Custos

Como as demais categorias de fundos de investimentos, 0s
multimercados também possuem a cobranca da taxa de
administracdo, que tem como finalidade remunerar as instituicoes
responsaveis pela gestao, administracao, custodia e distribuicao
dos recursos. De acordo com um levantamento da
Economatica[1], a taxa maxima cobrada por fundos
multimercados é de 2% ao ano. Apesar de expressa em termos
anuais, a taxa de administracao é calculada e cobrada
diariamente, conforme o patriménio do fundo.

Como a gestao desse tipo de fundo costuma ser mais complexa
em relacao a outras modalidades, geralmente ha incidéncia de
taxa de performance, cobrada para remunerar a equipe de gestao
quando o desempenho do fundo supera o indice de referéncia,
conhecido como benchmark. As taxas mais comuns no mercado
sao de 20% sobre o rendimento que ultrapassar o CDI (taxa de
referéncia de aplicacdes conservadoras) ou Ibovespa (principal

indice de acoes do Brasil).

[1] Economatica: empresa responsavel pelo fornecimento de informacdes e ferramentas de analise

sobre o mercado financeiro

Vantagens e Desvantagens

Vantagens

« O investidor pode ter acesso a uma
carteira diversificada com apenas um
aporte de recursos, podendo melhorar
arelacdo risco x retorno de seu
portfolio;

* A flexibilidade dos fundos
multimercado permite ao gestor
mudar rapidamente a carteira de
investimentos, ajustando posi¢oes e se
protegendo de cenarios volateis;

» Ampliar a rentabilidade do portfélio
com a rapida adicdo de ativos a
estratégia, quando o gestor do fundo
entender que existem oportunidade

Desvantagens

« O resgate dos recursos pode ndo ser
imediato, levando certo tempo para a
liquidagdo dos recursos;

* A depender da estratégia do fundo,
pode haver grande volatilidade no valor
das cotas, inclusive apresentando
rentabilidade negativa relevante em
determinados periodos;

« O custo (taxa de administragdo +
custos fixos + taxa de performance)
tende a ser maior que em outras
classes de ativos, sendo necessario um
rendimento maior (mais retorno, mais
volatilidade) para que o investimento
seja interessante.
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Investimento no exterior

Da mesma forma que internamente, é possivel buscar opcoes de
investimentos no exterior em renda fixa e renda variavel,
permitindo acesso a titulos de divida dos mais variados paises,
bem como acdes de empresas globais ou que tenham atuagao
especifica em um pais ou regiao, por exemplo.

Seja pela reducao da taxa de juros (taxa Selic) no Brasil aos niveis
historicos minimos, seja para diversificacao de portfolio,
investimentos No exterior se tornaram mais uma opg¢ao para
aplicacao de recursos que vem se difundindo no pais.

A depender da estratégia adotada, o processo pode ndo ser tao
simples, com a necessidade de abertura de conta em corretora de
valores no exterior, para entao enviar 0s recursos para viabilizar o
investimento. Além disso, o critério de avaliacdo precisa incluir
questdes como valor minimo de aplicacao, tributacao, custos
envolvidos, entre outros.

De toda forma, pode-se fazer aplicacoes internacionais sem tais
exigéncias, buscando produtos no mercado brasileiro que se
referenciem a um indice estrangeiro. Se torna uma maneira mais
pratica e facil de acessar os mais diversos mercados pelo mundo.

Assim, podemos dividir as opgoes de investimentos no exterior em
dois grupos, com o primeiro contemplando as alternativas que nao
exigem envio de recursos para fora do pais, enquanto a segunda
demanda uma transferéncia internacional.

Tipos de Investimento no Exterior
Acessar o exterior pelo mercado local

Os fundos de investimentos sao a maneira mais simples de aplicar
recursos no exterior sem a necessidade de envio de recursos para
fora do pais. Além de escolher a estratégia que mais se adequa ao
seu perfil de investidor, vocé nao precisa seguir as obrigagdes com o
Banco Central ou a Receita Federal (falaremos mais sobre isso
abaixo).

Os fundos de investimentos que aplicam parte ou todo seu
patrimdnio em ativos negociados no exterior devem apresentar em
sua denominacao o sufixo “investimento no Exterior”, conforme
exigéncia da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), indicando ao
investidor que ha exposicdo em ativos fora do pais e os riscos
inerentes aquela aplicacao.

Exchanged Traded Funds (ETFs)
Um ETF nada mais é que um fundo de investimentos, mas, que

apresenta algumas caracteristicas especificas que o distingue dos
fundos tradicionais, sendo, basicamente, duas:
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1. Os ETFs sempre sao atrelados a um indice de referéncia,
também chamado de benchmark. Isso significa que o gestor
ajusta a composicao da carteira para que seja sempre a mais
parecida possivel com o indicador.

2. As cotas de ETFs sao negociadas no pregao da bolsa de
valores de modo analogo as a¢oes. Assim, seu desempenho
oscila conforme a performance dos ativos componentes da
carteira e, também, responde a oferta e demanda pelas cotas
negociadas.

Apesar de serem conhecidos como “fundos de indice", os ETFs
podem ter diversas modalidades de investimentos, como acoes,
indices de mercado, moedas, commodities e titulos de renda fixa
pUblicos e privados. Portanto, apesar do ETF ser um ativo
especifico, ele pode representar o desempenho de uma cesta de
diferentes ativos ao longo do tempo.

No mercado global de ETFs, ha uma grande variedade de tipos,
sendo os mais conhecidos os indices de acoes (e suas
segmentacoes, como indices amplos, setoriais, segmentados,
nacionais ou internacionais). De toda forma, existem ETFs
especificos em moedas, renda fixa e commodities.

e Custos

Os custos de negociar ETFs sao similares aos de operagoes com
compra e venda de acdes. E preciso pagar taxa de corretagem,
taxa de custddia e emolumentos. Contudo, ha incidéncia
também de taxa de administracdo, que remunera o gestor, 0
administrador e o custodiante do fundo. A taxa de administracao
é calculada e provisionada diariamente, conforme patriménio do
ETF.

Brazilian Depositary Receipts (BDRs)

Os BDRs sao certificados que representam a¢oes emitidas por
empresas no exterior, mas negociadas no pregao da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (B3). Sao valores mobiliarios que tém como
lastro, ou seja, garantia, papéis de companhias estrangeiras. Ao
comprar BDRs, portanto, o investidor ndo aplica diretamente em
acoes da empresa, mas em titulos representativos delas. A
instituicao depositaria (que emite os BDRs localmente) garante
que as agoes emitidas no exterior fiquem depositadas e
bloqueadas em uma conta de custodia.

Ademais, 0s BDRs sao segmentados em tipos, 0s quais:
BDRs Patrocinados

Nessa modalidade a empresa emissora participa do programa,
contratando ela mesma uma instituicdo depositaria. Nessa
modalidade, é interesse da empresa ter uma presenca no
mercado brasileiro e investidores no pais.

Fica a cargo da instituicao depositaria a emissao e negociacao
dos BDRs no mercado. Assim sendo, a instituicao depositaria
pode emitir ou cancelar os titulos conforme demanda de
investidores.

Adicionalmente, ha uma subdivisdo dos BDRs patrocinados em
niveis, que variam conforme seu nivel de governanca,
envolvendo a divulgacao de informacoes, a distribuicao e a
negociacao dos valores mobiliarios.

* BDR Nivel 1
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Os BDRs patrocinados nivel 1, para pessoas fisicas ou
juridicas, s6 podem ser adquiridos para investimentos
financeiros superiores a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais), tornando-se, assim, inviaveis para a grande maioria dos
pequenos investidores.

Além dos casos acima, os BDR's de Nivel |, também sé podem
ser adquiridos no Brasil por determinadas reparticoes
especificas, como instituicoes financeiras, fundos de
investimento, administradores de carteira, consultores de
valores mobiliarios autorizados pela CVM, entidades fechadas
de previdéncia complementar, empregados da empresa
patrocinadora ou de outra empresa integrante do mesmo
grupo economico.

* BDR Niveis 2e 3

Os BDRs patrocinados nivel 2 e 3 tém por caracteristica a
exigéncia de registro da companhia emissora na CVM e,
também, serem admitidos para a negociacao em bolsa ou
mercados de balcdo organizado, o que nao acontece com o
Nivel I.

0 que difere um do outro é que o BDR patrocinado nivel Ill é
registrado na hipdtese de distribuicao publica simultanea no
exterior e no Brasil.

Dessa forma, esses dois niveis sao mais interessantes para
quem pretende aderir a essa modalidade de investimento.

BDRs Nao Patrocinados
Nessa modalidade, a iniciativa nao parte da emissora das

acoes, mas sim de uma instituicao depositaria. O objetivo é
oferecer aos clientes mais op¢oes de investimentos,

ampliando seu leque de produtos. Nesse cenario, a instituicao
depositaria também assume a responsabilidade por divulgar
informacdes da empresa emissora, como balanco e fatos
relevantes.

e Custos

Os custos envolvidos na transacao sao similares aos de uma
operacao com agoes comum, com cobranca de corretagem,
taxa de custddia e emolumentos.

Acessar o exterior pelo mercado internacional

Outra alternativa para investir no exterior &€ adquirindo os ativos
no proprio mercado escolhido. O primeiro passo para tal é a
abertura de uma conta em corretora de valores sediada no
exterior. Para tal, faz-se um pedido de abertura de contas e
envia-se a documentacao a corretora. Por se tratar de um
investidor nao local, pode haver exigéncia de documentacao
especifica, como passaporte e comprovacao de residéncia, a
depender da corretora.

Aberta a conta, o investidor precisa transferir o recurso para o
exterior. Para tal, é necessario informar os dados da conta,
codigo identificador, codigos IBAN e SWIFIT/BIC ou ABA Routing
Number. Todos os dados sao exigéncia para transferéncias
internacionais e sao obtidos no momento da abertura da conta.

Por fim, basta o investidor escolher os produtos financeiros que
ira adquirir e realizar a ordem “pedido” de movimentacao a
corretora, que comandara a operacao e comprara os ativos
informados pelo investidor.

Cabe ressaltar, que mesmo em mercados mais tradicionais,
como a renda fixa, existem inmeros segmentos no exterior,
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como High Yield (ativos como retorno potencial maior, e
maior risco), High Grade (ativos de empresas com melhor
qualidade de crédito, mas com menor remuneragao),
Inflation-Protected Securities (ativos atrelados a inflagao),
entre diversas outras opgdes. O acesso a elas, basicamente,
dependera do potencial de recursos do investidor

Alternativas de Investimento o Exterior

Existem inimeras opg¢des de investimento no exterior, desde
o0s produtos tradicionais, como agdes, renda fixa e
multimercados, até outras opcoes menos difundidas no
mercado local, como fundos de Private Equity, Venture
Capital, Hedge Funds, entre outros.

Cabe ressaltar, que mesmo em mercados mais tradicionais,
como a renda fixa, existem in(meros segmentos no exterior,
como High Yield (ativos como retorno potencial maior, e
maior risco), High Grade (ativos de empresas com melhor
qualidade de crédito, mas com menor remuneragao),
Inflation-Protected Securities (ativos atrelados a inflagao),
entre diversas outras opgdes. O acesso a elas, basicamente,
dependera do potencial de recursos do investidor

Riscos

Da mesma forma que oferecem oportunidades de
investimentos de ganho em diferentes cenarios, aliado a uma
estratégia relevante de diversificacao de carteira,
investimentos no exterior apresentam alguns riscos
relevantes. Além dos ja conhecidos em renda fixa e renda
variavel, ha um risco de exposicao cambial. Assim, mesmo
que o ativo objeto se valorize, se o dolar se desvalorizar, o
resultado sera inferior ou até mesmo negativo. Para se
proteger da oscilacao cambial, os produtos podem oferecer

protecao (hedge) contra a moeda em sua composicao, o que garante a
protecao contra a moeda, mas reduz o potencial de diversificacao.

Obrigacoes Legais

Ao investir no exterior, assim como no mercado nacional, se faz
necessario registrar os investimentos e seus respectivos ganhos
junto a Secretaria da Receita Federal (imposto de renda) e ao Banco
Central do Brasil (BCB).

Banco Central do Brasil

As obrigaces junto ao BCB se destinam a investidores que possuam
no minimo US$ 100 mil investidos no exterior por meio de:

1 Participacao no capital de empresas,
2 Titulos de renda fixa, (iii) acoes,

3 Depbsitos em contas e

L Imoveis.

Para esses investidores, é necessario realizar anualmente a
Declaracao de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE). Sob pena de
aplicacdo de multa pecuniaria.
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Investidores com recursos inferiores a US$ 100 mil estao
dispensados da declaracao.

Receita Federal

As obrigacoes junto a Secretaria da Receita Federal dizem respeito
a declaracdo anual de imposto de renda.

Desta forma, para quem possui investimentos no exterior devera
declarar, acima ou abaixo de US$ 100 mil este investimento na
declaracao anual.

Lembrando que ha obrigagao cumulativa para quem possui
investimentos no exterior acima de US$ 100 mil, ou seja, perante
a Receita Federal e 0 Banco Central.

Ainda, é necessario que se verifigue junto as autoridades do pais
em que é realizado o investimento as normas a serem observadas
para a tributacao.

Vantagens e Desvantagens

Vantagens

« Diversificacao de mercados. O
investidor pode ter acesso a uma
carteira diversificada globalmente, e
acessar valores mobiliarios de grandes
paises e empresas. O Brasil representa
cerca de 3% do PIB mundial, 2% do
mercado de renda fixa e 1% do mercado
acionario.

= Mais opgoes de investimentos. Dada a
grande variedade de produtos
disponiveis no mercado internacional, o
investidor consegue ter acesso a
diferentes opcoes de investimentos.
Além disso, mesmo ha também uma
maior variedade de empresas com agoes
listadas em bolsa e que emitem titulos
de divida.

* Liquidez. Dado o desenvolvimento de
alguns mercados, o investidor consegue
liquidez para uma série de ativos,
inclusive derivativos, com baixissimos
spreads.

Desvantagens

* Risco regulatorio e fiscal. H& um
processo burocratico para o investidor
que opta por enviar recursos para
contas no exterior. Além disso, mesmo
para as aplicacoes feitas localmente,
hé requisitos especificos para
declaracao de imposto de renda;

* Risco Cambial. Nao havendo protecdo
na estrutura escolhida, o investidor
estara exposto a oscilagdo cambial,
seja em qualquer moeda em que esteja
operando.

* Custo de remessa internacional. Ao se
enviar remessa de recursos para o
exterior, o investidor estara sujeito a
cobranca de taxas e impostos, os quais:
tarifa de envio (cobrada pela instituicao
financeira), |OF (aliquota sujeita ao tipo
de contrato de cambio), spread
(diferenca entre o valor cobrado pelo
banco e a taxa negociada no balcao).
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Fundos de Investimentos Imobiliarios

A maioria da populacao brasileira sonha na casa propria, muitos
ainda sonham em ter uma fonte de renda com aluguel de casas.
Porém, o apreco do brasileiro por investimentos no mercado
imobilidrio tem suas ressalvas. Seja para construir ou adquirir um
imovel, a tarefa nem sempre é facil.

0O alto investimento inicial, a burocracia envolvida no processo e a
dificuldade de conseguir um bom locatario sao empecilhos que
podem barrar o sonho de ter um ou mais iméveis como fonte de
renda.

Driblando esse cenario de obstaculos, os Fundos de
Investimentos Imobiliarios (FIl's) se apresentam como
uma boa alternativa para quem acredita no potencial do
mercado imobiliario, mas quer evitar os contratempos
relacionados a aquisicao e administracao desse tipo de
bem.

0 que sao Fundos de Investimentos Imobiliarios?

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) sdo um tipo de
investimento de renda variavel, formados por grupos de
investidores com o objetivo de aplicar recursos em diversos tipos
de investimentos imobiliarios, seja no desenvolvimento de
empreendimentos ou em imdveis ja prontos, em qualquer setor,
como edificios comerciais, shopping centers e hospitais.

Em outras palavras, um fundo imobilidrio é uma espécie de
‘condominio” de investidores, que re(inem seus recursos para que
sejam aplicados em conjunto no mercado imobiliario. A dindmica
mais tradicional é que o dinheiro seja usado na construcao ou na
aquisicao de imoveis, que depois sejam locados ou arrendados. Os
ganhos obtidos com essas operacdes sao divididos entre 0s
participantes, na proporcao em que cada um aplicou.

As decisoes sobre o que fazer com os recursos —tomadas pelo
gestor do fundo — precisam seguir objetivos e politicas
pré-definidos. Os investimentos podem ser bem-sucedidos ou
nao, e isso determinara a valorizacdo ou a desvalorizacao das
cotas dos fundos.

A soma dos recursos compde o patrimonio, que é dividido em
cotas —ou “fracoes” do fundo. Quem aplica, na verdade, esta
comprando cotas. O cotista nao pode exercer nenhum direito real
sobre os empreendimentos do fundo, ao contréario do proprietario
de umimovel de fato. Ao mesmo tempo, também ndo responde
pessoalmente por obrigacdes relacionadas a eles. Isso é tarefa do
administrador, instituicdo financeira responsavel pelo
funcionamento e pela manutencao da carteira.

Embora muitos fundos imobiliarios realizem distribuicao regular

de rendimentos mensais, o que pode lembrar o funcionamento de
certos titulos publicos (que pagam juros semestralmente), eles

Pagina

37



nao sdo considerados investimentos de renda fixa. Ha duas
razoes para isso.

A primeira é que ndo ha garantia de manutencao dos
rendimentos ao longo do tempo, ja que inquilinos podem deixar
de pagar o aluguel ou um imovel pode acabar desocupando.

A segunda é que as cotas oscilam na Bolsa de Valores (B3), as
vezes tanto quanto uma acdo, por conta de fatores como as
condi¢des do mercado ou a gestdo da carteira. Nao é possivel
ter certeza de qual serd a condicdo de retorno de um fundo
imobiliario desde o inicio do investimento, como é o caso dos
papéis de renda fixa.

Como funcionam os fundos de investimentos?

Para entender a dinamica de funcionamento dos fundos
imobiliarios, é preciso conhecer alguns conceitos aplicados a
eles. Confira:

Ticker

Assim como as acdes de empresas abertas, as cotas de fundos
imobiliarios sdo identificadas no pregao por um cédigo — ou
ticker. Esse codigo é formado por quatro letras mailsculas,
seguidas do nimero 11 (XXXX11).

Portfolio

Existe uma variedade de empreendimentos imobiliarios em que
os fundos podem investir — e a escolha da estratégia de
investimento e do que entra no portfélio é o que determina o
nivel de risco e o potencial de retorno de cada carteira.

Popularmente, os fundos imobiliarios sao classificados em
alguns grupos diferentes:

* Fundos de Renda (ou de tijolo):

Sdo os que investem em ativos reais — ou seja, em imoveis de
fato. Esses sdo 0s que costumam ganhar com aluguéis. Embora
parecam uma categoria homogénea, as carteiras podem
apresentar diferencas marcantes. Alguns aplicam em varios
empreendimentos, em diferentes regides, enquanto outros se
concentram em um s6 imovel. Alguns se focam em
determinados tipos de empreendimentos —como lajes
corporativas, prédios industriais, galpdes logisticos, hotéis,
shopping centers, hospitais, escolas ou agéncias bancarias,
entre outros. E ha os que, fazem um mix na carteira.

* Fundos de recebiveis (ou de papel):

Esses fundos compram titulos ligados ao mercado imobiliario,
no lugar dos imoéveis em si. Podem constar nas carteiras letras
de crédito imobiliario (LCl), letras hipotecarias (LH), cotas de
outros fundos imobiliarios, certificados de potencial adicional
de construcao (CEPAC), certificados de recebiveis imobiliarios
(CRI), cotas de certos tipos de fundos de investimento em
direitos creditérios (FIDC), além de valores mobiliarios (como
acoes) de emissores com atividades preponderantes permitidas
aos fundos imobiliarios.

 Fundos Hidridos

Mesclam, na carteira, tanto papéis do segmento imobiliario
guanto investimentos em imoveis diretamente.

Cotas

Como acontece nos outros tipos de fundos, o patriménio dos
imobiliarios é dividido em cotas. E sdo cotas que o investidor
adquire ao aplicar em uma dessas carteiras. O retorno — seja
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pela distribuicdo dos rendimentos, seja pela valorizacdo — é
calculado proporcionalmente ao niimero de cotas que cada um
possuli.

As cotas dos fundos imobiliarios mais populares sao negociadas
na Bolsa de Valores ou adquiridas participando de ofertas
publicas.

Valor Minimo

Na Bolsa de Valores, é possivel investir em fundos imobiliarios a
partir de uma Gnica cota. Isso significa que, com quantias
inferiores até a R$ 100, ja é possivel comecar a aplicar nessa
modalidade. Nesse ponto, a negociacao de fundos imobiliarios
lembra as operacdes com acoes no mercado fracionario, em que
é possivel comprar quantias pequenas de papéis.

Quem investe em fundos imobiliarios esta sujeito a dois tipos de
custos diferentes. De um lado, é preciso pagar pelos servigos de
administracdo e gestao. Portanto, essas carteiras também
envolvem a cobranca de uma taxa de administracao. Pode haver
ainda uma taxa de performance, calculada com base no
desempenho do fundo: se for superior ao de um indicador de
referéncia (benchmark), uma parte do ganho ficara com o gestor.
Ademais, os fundos de investimentos contam com custos fixos,
0s quais se referem a taxa de custédia, auditoria, demais custos
envolvidos nas movimentacoes financeiras.

Além disso, ha custos de negociacao das cotas. Para compra-las
e vendé-las na bolsa de valores, é preciso pagar taxa de
corretagem a corretora que intermediar as operagoes e
emolumentos — assim como se faz ao negociar agoes.

Rendimentos

Uma das formas mais conhecidas — e também atrativas — de
retorno dos fundos imobiliarios é a distribuicao periddica de
dividendos, medida pelo Dividend Yield, ou seja, o percentual de
dividendos que é distribuido ao cotista Por lei, eles sao obrigados a
distribuir rendimentos, no minimo, uma vez por semestre. Muitos,
no entanto, optam por realizar pagamentos mensais aos
investidores, sendo uma fonte de renda recorrente.

0O volume de rendimentos depende da politica de investimento do
fundo. A renda do aluguel dos imdveis pertencentes a carteira é a
mais comum, mas os fundos também podem ganhar com a
incorporacao, com a venda dos direitos reais sobre os imoéveis ou
com os juros de titulos e valores mobiliarios.

No entanto, por se tratar de um investimento em renda variavel,
também pode haver perdas no meio do caminho, seja pela
desvalorizacdo das cotas — que esta relacionada a economia real
(crescimento econdmico, ciclo imobiliario e taxa de juros), seja pela
vacancia dos imdveis ao qual o fundo aplica, Pense em um fundo
que obtém renda alugando iméveis. Caso ocorra a desocupagao de
um deles, havera também impacto — mesmo que temporario —
sobre o rendimento.

Tributacao

Os fundos imobiliarios tém uma particularidade no que diz respeito
a cobranca de Imposto de Renda. Uma parte do retorno obtido
com o investimento é isenta de tributacdo — mas outra, ndo.
Entenda como isso funciona:

* Rendimento: O rendimento derivados de dividendos e que é

distribuido periodicamente aos investidores pessoas fisicas é
isento de Imposto de Renda desde que: 1) o cotista tiver menos do
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que 10% das cotas do fundo; 2) o fundo tiver no minimo 50
cotistas; 3) as cotas do fundo forem negociadas exclusivamente
em bolsa de valores ou mercado de balcao organizado.

* Ganho de capital: O ganho obtido pelos investidores em fungao,
por exemplo, da valorizacao das cotas do fundo na bolsa de
valores paga Imposto de Renda. Na hora em que as cotas forem
vendidas, incidirad uma aliquota de 20%.

Amortizacao

Amortizagao: Em algumas situagdes, podem ocorrer
amortizacoes das cotas de um fundo imobiliario, que sao
pagamentos representando a devolucao do capital aplicado pelo
investidor na carteira. Um caso classico de amortizacdo ocorre
quando o fundo vende algum dos seus iméveis, sem previsdo de
reinvestir o dinheiro em outro ativo.

Ha ainda outras razdes para que haja uma amortizagao.
Lembre-se de que os fundos imobilidrios sao fechados, o que
significa que as cotas nao podem ser resgatadas a pedido dos
cotistas.

Alguns deles, no entanto, preveem um prazo de duracao
especifico, ao fim do qual serdo liquidados. Quando esse é o caso,
os recursos também sao devolvidos aos investidores.

indice Ifix

Criado para acompanhar o desempenho dos fundos imobiliarios,
o Ifix € um indice composto por cotas de fundos negociadas nos
mercados de bolsa e de balcao organizado da B3. O Ifix reflete
tanto as variacdes nos precos dos fundos incluidos no indice,
como também o impacto da distribuicao de rendimentos por
parte das carteiras.

Qual é o papel do gestor?

Assim como nos fundos de investimento em geral, 0 gestor de um
fundo imobiliario é quem decide que investimentos serdo feitos
com o dinheiro aplicado pelos investidores. A diferenca é que, em
vez de comprar acoes na bolsa ou titulos publicos do governo
federal, ele precisa escolher um imével para adquirir, um inquilino a
quem alugar ou que papéis vai inserir na carteira.

O gestor também tem atribuicdes como selecionar e se relacionar
com os intermediarios contratados para fazer essas operacoes.
Tudo isso, é claro, deve ter em vista a perspectiva de retorno, o nivel
derisco e a liquidez de cada ativo. Também precisa considerar a
politica de investimento e os objetivos definidos no regulamento
do fundo.

Tipo de fundo imobiliarios
A Anbima classifica os fundos imobiliarios de acordo com o tipo de

aplicacdo que eles realizam e também a estratégia de investimento
que adotam. As carteiras sao agrupadas da seguinte forma:
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* Desenvolvimento para renda: Esses fundos investem acima
de dois tercos do patrimédnio liquido no desenvolvimento ou na
incorporacao de empreendimentos imobiliarios em fase de projeto
ou construcao, com o objetivo de gerar renda com locagao ou
arrendamento deles depois de prontos.

* Desenvolvimento para venda: Aplicam mais de dois tercos do
patrimdnio liquido no desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios em fase de projeto ou construcao para vendé-los no
futuro.

e Renda: Neste caso, os fundos investem acima de dois tercos do
patrimdnio liquido em empreendimentos imobiliarios ja
construidos, também visando gerar renda com locagao ou
arrendamento deles.

e Titulos e valores mobiliarios: Fundos que investem mais de
dois tercos do patrimonio liquido em titulos como acdes, cotas de
sociedades, fundos de participacao (FIPs), recebiveis e fundos
creditérios (FIDCs), sempre ligados ao mercado imobiliario.

* Hibridos: Fundos com estratégia de investimento que nao se
concentra particularmente em nenhuma das estratégias
anteriores.

Riscos

Os fundos imobiliarios sao investimentos regulados e
acompanhados tanto pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
quanto pela propria B3, quando sao negociados no pregao. No
entanto, isso nao exime o produto de um certo nivel de risco.

Uma crise econdmica pode reduzir a ocupacao dos iméveis do
fundo (vacancia), por exemplo. Com isso, os rendimentos
periddicos com aluguéis também tendem a cair — pelo menos

temporariamente. A mesma situacao pode causar ainda uma
reducao do valor de avaliacdo dos iméveis em geral, com impacto
sobre as cotas do fundo.

Assim como a compra de um imével de tijolo, 0 investimento em
um fundo imobiliario deve levar em conta quais sao os ativos
incluidos na carteira — em que regidao, por exemplo, estao
localizados os iméveis do fundo? Esses lugares tém potencial
econdmico no médio e no longo prazo?

E preciso lembrar que tudo o que puder causar impacto nos
imoveis se reflete no fundo também. Imagine que uma enchente
ou um incéndio atinja um dos ativos da carteira, por exemplo. Ou
ainda que a regido onde eles ficam sofra com uma elevacao dos
niveis de violéncia. Sao todos fatores com potencial para mexer
nas cotacoes do fundo.

Existem ainda riscos relacionados a regulamentagao do setor
imobiliario brasileiro, que envolve autoridades federais, estaduais
e municipais. Esse conjunto de regras pode afetar tanto a
aquisicao quanto a venda, locacao, reforma ou ampliacao dos
imoveis. Certas atividades demandam licencas especificas,
aprovacao de autoridades governamentais, regras de
zoneamento e até leis de protecdo ao consumidor. Portanto, é
possivel que sua realizagao seja dificultada em algumas ocasides.

Do ponto de vista do investimento financeiro, um dos riscos mais
evidentes dos fundos imobiliarios é a eventual falta de liquidez
para negocia-los na bolsa. Como sao fechados e o mercado
secundario é a Unica via para sair deles, isso pode representar um
problema em alguns momentos.
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Vantagens e Desvantagense

Assim como outros tipos de investimentos, existemn algumas
vantagens e desvantagens de investir em fundos Imobiliarios,
sendo as mais relevantes:

Vantagens

» Contar com a gestao de um profissional especializado, que decide
sobre os investimentos a partir de uma série de critérios e analises,
é uma das principais vantagens de um fundo imobiliario. Para um
pequeno investidor, fazer isso por conta prépria pode ser penoso.

* Os fundos imobilidrios permitem que mesmo pessoas com pouco
dinheiro para investir tenham acesso ao mercado imobiliario. E
possivel comprar cotas na bolsa com valores tdo baixos quanto R$
100. J& o preco de um imovel pode facilmente chegar as centenas
de milhares de reais.

* Além disso, o investimento em fundos é fracionavel. Caso precise
do dinheiro que aplicou, o investidor pode vender apenas parte das
cotas, e ndo um imovel inteiro, como seria 0 caso se investisse No
mercado de cimento e tijolo.

« Outra vantagem é que o investidor de fundos ndo precisa se
preocupar com certidoes, escrituras ou pagamento de certos
impostos relacionados ao setor imobiliario, porque isso é
responsabilidade do administrador. Da mesma forma, ndo é o
cotista quem realiza diretamente acoes de manutencao,
conservacao e reparos dos imoveis.

Desvantagens
* Por outro lado, investidores que ja conhecam o mercado nao tém

a possibilidade de interferir nas decisoes ou escolher os ativos
negociados, porque esse é o papel do gestor.

* Apesar das cotas dos fundos serem negocias na bolsa de valores,
pode haver que nao existam compradores no momento que o
investidor deseja se desfazer das cotas. Existindo, a depender do
momento da economia, pode haver uma grande dispersao entre o
preco esperado da venda e as ofertas efetivamente.

* Risco de Crédito. Um dos riscos mais comuns do mercado
imobiliario, sendo basicamente composto pela vacancia (imével nao
locado ou a preco abaixo de mercado) e a inadimpléncia (ndo
pagamento do aluguel). Em ambos o0s casos, ha impacto direto
sobre a rentabilidade.

Como escolher

Para escolher a carteira mais adequada, o investidor precisa prestar
atencdo a pelo menos sete aspectos. Alguns se referem aos iméveis
incluidos nos fundos, outros a questdes de mercado e de
negociacdo. Confira:

Portfélio

Um fundo imobiliario ndo é diferente de um fundo de a¢des ou de
renda fixa em um aspecto: seu desempenho depende dos ativos
que estiverem incluidos na carteira. E necessario avaliar com
atencdo que imoveis ou papéis pertencem ao fundo e quais sao as
perspectivas para cada um deles.

Bons imédveis tendem a ser alugados ou vendidos com maior
facilidade, em negociacoes favoraveis. Nao da para esperar o
mesmo de um prédio antigo e desatualizado, que ndo tenha
passado por manutencdo ou reformas, ou que tenha pendéncias
judiciais de contratos anteriores.
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Localizacao

No mercado imobiliario, a localizacdo é um dos elementos mais
importantes. Por isso, & importante consultar os documentos do
fundo — como a lamina de informacdes essenciais — para verificar
onde estdo os imoveis da carteira que interessa a vocé. Ficam em
cidades grandes ou pequenas? Estao em regioes centrais ou
periféricas? Se forem areas comerciais, sdo bem abastecidas de
infraestrutura urbana?

As respostas a essas perguntas ajudam a entender tanto qual é o
potencial de valorizacdo dos imoveis no futuro, quanto a
facilidade para aluga-los, assegurando os rendimentos dos
investidores.

Inquilinos

A qualidade dos inquilinos de um imovel é importante porque sao
eles que asseguram os rendimentos periédicos do fundo.
Locatéarios que atrasem 0s pagamentos, Nao cumpram regras ou
depredem o patriménio podem causar muita dor de cabeca para
os investidores de um fundo imobiliario.

H& uma relacdo direta entre a qualidade dos imoveis e a
qualidade dos inquilinos. Por isso, é necessario atentar a esses
dois itens ao avaliar um fundo. Procure descobrir um pouco mais
sobre o historico de locacdo dos iméveis da carteira. Essa
informacao vai ajudar vocé a entender melhor os riscos
envolvidos no investimento.

Gestao e performance

Vocé provavelmente ja ouviu que rentabilidade passada nao
representa garantia de retorno no futuro. Isso é verdade, mas,

ainda assim, é importante conhecer o trabalho da gestao e o
historico de rentabilidade na hora de escolher um fundo
imobiliario.

Essa anélise permite identificar como a carteira se comporta em
periodos distintos de mercado e em situacdes diversas. O
investimento em imoveis envolve certas habilidades dos gestores
—como o bom relacionamento com inquilinos, a capacidade de
negociacdo e o discurso persuasivo —, que Ndo Sao necessarias
quando investem em ativos como ac¢des ou titulos pablicos. Vale a
pena tirar um tempo para estudar sobre suas estratégias de
gestao, além de buscar os dados de desempenho disponiveis no
site da CVM.

Liquidez

Os fundos imobiliarios sao fechados, e, por isso, suas cotas
precisam ser vendidas para que o investidor recupere o dinheiro
que aplicou. Essa negociacdao depende de haver interessados em
compra-las. E mais facil encontra-los quando os fundos sdo
listados na bolsa de valores do que quando nao sao.

A liquidez dos fundos imobiliarios na B3 vem crescendo nos
Gltimos anos, mas depende de cada carteira. Ha cotas que sao
negociadas todos os dias no pregao e também outras que passam
semanas sem nenhuma operacao. Nesses casos, o investidor pode
levar algum tempo para conseguir se desfazer do investimento, a
menos que esteja disposto a oferecer as cotas por um valor
reduzido.

Preco

O preco das cotas reflete tanto o valor dos ativos incluidos em um
fundo imobilidrio quanto a perspectiva dos investidores para o
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desempenho da carteira. Por isso, é recomendavel fazer algumas
analises sobre ele antes de investir. Uma avaliacao simples e
bastante usada é a comparacao do preco de negociagcdo com o
valor patrimonial das cotas — ou simplesmente, P/VP.

Se as cotas de um fundo imobiliario sdo negociadas abaixo do
valor patrimonial, isso pode sinalizar duas situagdes. Pode indicar
que os investidores nao estao avaliando corretamente quanto
vale o fundo, uma situacao que pode se equilibrar no futuro —e ai
esta uma oportunidade de investimento. Por outro lado, pode
também sugerir problemas com a carteira — e vocé é que talvez
ainda nao os conheca.

Dividend Yield

Costuma ser chamada de dividend yield a taxa de retorno que
um fundo imobilidrio proporciona com as distribuicdes periddicas
de rendimentos. O calculo é simples: basta dividir o valor dos
rendimentos pela cotacao das cotas do fundo. Pode ser feito
tanto em base mensal, quanto anual (nesse caso, deve-se somar
as distribuicdes realizadas no periodo para fazer a conta).

O indicador é importante para que o investidor possa, por
exemplo, comparar os fundos em que esta avaliando investir. Um
fundo que tenha um dividend yield de 6% ao ano tem uma
vantagem sobre outro de 5% ao ano. A conta também permite
fazer uma avaliacao comparativa com outros tipos de
investimentos, como agdes que pagam dividendos ou até
produtos de renda fixa.

Como investir em Flls
Vocé ja tem todas as informacoes sobre o funcionamento dos

fundos imobiliarios. Agora, é s6 partir para a pratica! Para isso, siga
esse roteiro com passos essenciais:

1. Reflita sobre seu perfil e seus objetivos de investimento,
entendendo se os fundos imobiliarios sdo um investimento
adequado para o0 seu momento;

2. Procure corretoras de valores. Vocé precisara ter uma conta para
comprar e vender cotas de fundos listadas na bolsa de valores;

3. Esteja ciente da taxa de corretagem e outros custos que forem
cobrados pela corretora escolhida. Elas incidem na negociacao de
fundos imobiliarios, assim como no funcionamento dos mesmos;

4. ldentifique as carteiras disponiveis no pregao e a liquidez (volume
de negociacao) das que parecerem as mais adequadas ao seu perfil;

5. Estude a politica de investimento do fundo o prospecto,
regulamento e boletins mensais. Eles ficam disponiveis no site da
bolsa e no site da CVM;

6. Fique atento ao historico de distribuicao de rendimentos pelo
fundo e também de sua volatilidade na bolsa. Tente identificar como
ele e 0 seu gestor se comportam se sai em momentos de estresse no
mercado;

7. Entenda qual é o nivel de risco do fundo, pensando tanto na
volatilidade das cotas na bolsa como também no risco dos
segmentos de imodveis que o fundo possui (comercial, corporativo,
hospitais, shoppings, etc.);

8. Lembre-se de que o rendimento periddico distribuido pelo fundo é

isento de Imposto de Renda, mas o eventual ganho de capital com a
variacao das cotas nao é.
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#NadandodeBracada

Private Equity e Venture Capital

Conhecido também como capital de risco, as operacoes de
Private Equity e Venture Capital sao atividades na qual, por meio
de fundos de investimentos ou veiculos de investimento préprio,
investidores injetam capital em empresas em troca de
participacdes societarias. Durante o periodo aplicado, conhecido
como periodo de monitoramento, o fundo investidor geralmente
contribui tanto com a inje¢ao de capital, quanto com auxilio na
estratégia e gestdo da empresa. A expectativa é de geracdo de
lucro com uma futura venda da participagao como acionista.

No Brasil, a aplicacdo por fundos de investimentos se da pelas
categorias de FIPs (Fundos de Investimentos em Participagoes)
ou FMIEEs (Fundos M(ituos de Investimentos em Empresas
Emergentes). Ambos sao regulados pela Comissao de Valores
Mobiliarios.

Ha uma modalidade semelhante ao Private Equity, mais focada
em empresas emergentes, chamada usualmente de Venture
Capital. De forma geral, objetiva empresas recém-criadas
(startups), com pequeno porte mas grande potencial de
crescimento. E uma operacdo conhecida como capital de risco,
pela aposta em empresas recém criadas podem nao obter o
crescimento desejado, seja por nao possuir um mercado
formado, seja pela falta de competitividade frente ao existente.
Nesse artigo, no entanto, focaremos em Private Equity.

Private Equity

E uma modalidade focada em empresas consolidadas, com
bom faturamento e um relevante potencial de crescimento. De
forma geral, sdo empresas de capital fechado, e o intuito é
prepara-las para abertura de capital, ou uma eventual fusdo ou
venda para investidor estratégico. Nao ha um setor especifico
para aplicacao, sendo as empresas avaliadas individualmente,
bem como os setores de atuacao. A expectativa do lucro com a
venda futura passa por diversos fatores, como melhora da
imagem da empresa perante o mercado, aumento de recursos,
diversificacdo do risco do negocio e aumento da
competitividade.

Fundos de Investimentos em Participacoes

O processo de constituicao de um FIP consiste no
cumprimento de algumas etapas, que sao conhecidas como
ciclo de investimento, no qual parte pela captacao de recursos,
originacao da estrutura, selecao dos investimentos,
estruturacao dos investimentos, acompanhamento e
desinvestimento. Em linhas gerais, os investimentos em Private
Equity possuem uma vida Gtil de 10 anos, prazo pelo qual
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consegue-se passar por todo o processo e realizar a venda da
participacao

Desinvestimento
(IPO ou Venda)

Acompanhamento
dos Investimentos

Originacao e Selecao
dos Invetismento

Captacao de
Recursos

Fundos de Investimentos em Participacoes

Captacao de Recursos

O primeiro passo para a constituicao de um fundo de
participacoes consiste na captacao de recursos, ou seja, juntar
uma série de investidores para comecar a originar 0s
investimentos nas empresas. O processo de captacao permite ao
gestor avaliar, em um primeiro momento, a disponibilidade de
recursos que havera para investir nas empresas e direcionar os
possiveis investimentos conforme as disponibilidades.

Originacao e Selecao dos Investimentos

1. A originacao dos investimentos pode ser feita de forma
passiva ou ativa pelos gestores. Na forma passiva, os gestores
aguardam contato de empreendedores e proprietarios das
empresas para lhes propor oportunidades de investimento. Ja na
originacao ativa, os gestores selecionam e procuram as
empresas diretamente. Devido a baixa participacdo da indUstria
de PE no mercado brasileiro, 0s gestores costumam ser bastante
ativos na procura de empresas para investir, isso Ihes garante
apresentar propostas a empresas que Ndo procurariam

investidores dessa natureza, seja por desconhecimento, seja por
uma eventual resisténcia a venda de participacdo societaria.
Adicionalmente, uma busca ativa por empresas pode trazer ao
gestor frente a algum fundo concorrente.

2. Apds o contato inicial com a empresa, sao desenvolvidos
estudos e entrevistas para avaliagao do negocio. A avaliacao
consiste em uma série de fatores que sao estudados,
qualitativamente e quantitativamente. Pelo aspecto qualitativo,
sdo estudados fatores como caracteristica da gestao atual da
empresa, experiéncia, processos internos, governanca, riscos
regulatérios e legais, bem como uma avaliacdo aprofundada dos
processos de recursos humanos, com o objetivo de entender a
cultura da empresa e pessoas chave para o negocio. Pelo prisma
quantitativo, a empresa é avaliada por meio de modelos de
financas (valuation, fluxo de caixa descontado), de forma a obter
uma correta precificacao do negdcio e projetar a empresa frente
aos cenarios estudados.

3. Apds a avaliacdo do valor da empresa e dos processos nela
empregados, inicia-se o periodo de negociacao. Além do preco a
ser definido no negdcio, sdo discutidos aspectos importantes de
governanca. Geralmente sdo incluidos na negociagao questdes
como tag/drag along, direito a indicar a gestao e direito a veto,
como forma de proteger o fundo e garantir a manutencao do
negocio conforme estudado.

4. Todos 0s pontos superados, é feito o aporte de capital pelo
fundo, adquirindo uma parcela do capital da empresa.

Acompanhamento do Investimento

Durante esse periodo, conforme destacam (Fried e Hisrich, 1995),
a participacdo do fundo na empresa é essencial, tanto quanto ao

capital investido, quanto a contribuicdo na gestao do negdcio. Tal
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participacao pode ser feita por meio de conselhos de
administracao, indicacao e selecao de profissionais executivos,
bem como contato direto e reunides com clientes importantes
da empresa. Os autores ainda destacam que a participacao mais
relevante tange a gestao financeira, constituindo “um importante
apoio na compreensdo de cenarios macroecondmicos e nNa
realizacdo de projecao desses cenarios para o futuro, o que pode
ser extremamente importante sobretudo em situacoes de
incerteza e crise econdmica”.

Desinvestimento

Apbs a maturacao do negbcio, chega-se a etapa de
desinvestimento, que é o ciclo final do negécio. A forma de
realizar a movimentacao pode ter impacto significativo no lucro
do investidor, portanto, merece uma especial aten¢ao ao
movimento. As principais alternativas para venda da participacao
acionaria consistem nas ofertas publicas iniciais de acoes (IPO) e
nas vendas para investidores estratégicos ou acionistas. O estudo
realizado pelo Instituto de Ensino e Pesquisa (Insper), em 2018,
mostra que 65% dos desinvestimentos sao feitos nestas
condicoes.

Formas de saida do fundo ou empresario

Venda para Estratégico
(# empresas e % total de empresas)

Venda para Acionistas

Venda no IPO

Venda para outro fundo
Venda apés IPO 7%

Venda para propria empresa 4%
Venda para coligada do fundo i 2%

Venda para outro fundo estratégico 1l 2%

Venda para outro fundo e acionista 1

0 estudo ainda demonstra que em 87% das movimentacoes
apresenta a saida do fundo antes ou junto com o empresario,
o0 que indica a manutencdo da continuidade do negdcio por
parte do fundador.

Oferta Publica Inicial (IPO)

Em inglés, IPO é a sigla para “Initial Public Offering”, que é a
abertura de capital da empresa ao mercado, recebendo recursos
no caixa com o movimento. O IPO traz a empresa acesso a capital,
liquidez e melhora a imagem da companhia, dado os requisitos de
governanca requeridos para o movimento.

Vendas para Investidores Estratégicos

Outra alternativa importante para o desinvestimento dos fundos
é avenda para investidores estratégicos, que podem tratar-se de
empresas com negdcios concorrentes ou complementares. Neste
cenario, porém, a venda pode resultar na substituicao do controle
da empresa dos fundadores.

Vendas para Acionistas

Neste modelo de desinvestimento, o acionista recompra a
parcela anteriormente vendida ao fundo. Além de retomar o
controle total da empresa, ele garante a estabilidade do negocio e
0 controle da empresa.

Entretanto, o estudo realizado pelo Insper indica que 0 momento
do desinvestimento é o principal fator para conflitos de interesse
e desalinhamentos, das as expectativas de cada agente sobre o
negocio.

Custos e Tributacao

Os custos de um fundo de participacoes é semelhante aos
demais fundos de investimentos, com cobranca de taxa de
administracao, taxa de custddia, taxa de performance e os
demais custos fixos, como auditoria. A taxa de administracao é
calculada e provisionada diariamente, conforme patriménio do
fundo.
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Fundos de Investimentos em participacdes estao sujeitos a
retencdo de imposto de renda, com aliquota fixa em 15%,
considerando o ganho obtido com a venda das cotas ou em caso
de resgate.

Vantagens e Desvantagens
Assim como outros tipos de investimentos, existem algumas

vantagens e desvantagens de investir em fundos de Private
Equity, sendo as mais relevantes:

Vantagens

* Apoio a Gestdo. O investidor conta
com uma relevante participacao do
fundo na gestdo do negbcio, trazendo
expertise e profissionalismo ao modelo
de negdcio. Assim, reduz-se o risco de
investir em uma empresa totalmente
dependente dos socios.

Potencial de Crescimento. As
empresas selecionadas por fundos de
participagao sao severamente
avaliadas pelos gestores, com
abordagem de muitos aspectos
quantitativos e qualitativos. Com isso,
reduz-se o nimero de possibilidades e
aporta-se em empresas que se
mostram mais sélidas.

+Alto potencial de retorno. Por se tratar
de empresas sélidas que buscam
expandir os negdcios (Private Equity)
ou empresas incipientes com alta
expectativa de crescimento (Venture
Capital), hd uma alta expectativa de
retorno sobre o investimento.

« Baixa correlacdo. Por ser uma
aplicacdo em empresas de capital
fechado, que ndo estdo cotadas no
mercado financeiro, a rentabilidade do
investimento tende a apresentar
baixissima correlagdo com o portfélio
de investimento.

Desvantagens

« Alto risco. A expectativa de retorno do
investimento esta totalmente
relacionada ao sucesso do negocio.
Nao se cumprindo as projecoes feitas,
ha um grande risco de ndo obter o
retorno desejado.

* Liquidez. Por se tratar de um
investimento de longo prazo, ndo ha
liquidez imediata as cotas do fundo.
Mesmo que o investidor consiga
resgata-las, podera estar sujeito ao
preco corrente de mercado, realizando
um prejuizo relevante.
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Riscos

0O risco pode ser definido como a probabilidade de perda ou
ganho numa decisao de investimento. Representa o grau de
incerteza ou volatilidade do retorno de um investimento.
Normalmente, o risco tem relacdo direta com o nivel de retorno
dos investimentos: quanto maior o risco, maior o potencial de
retorno do investimento.

Ha o risco sistematico, que é a parte da volatilidade do ativo que
tem sua origem em fatores comuns a todos os ativos do
mercado. Podemos citar, como exemplo, o resultado das eleicdes
presidenciais que pode afetar os investimentos e todos os ativos
do mercado.

O risco nao sistematico ou especifico é a parte da volatilidade do
ativo que tem sua origem em caracteristicas especificas do ativo.
Como exemplo, podemos citar o aumento de custos e iNnsumos
de itens necessarios para a empresa.

Uma maneira de reduzir o risco especifico é através da
diversificacdo. O que pode ser feito? Distribuir seus recursos em
diferentes tipos de investimento. Veja uma possibilidade (sao
muitas e vocé precisa definir a distribuicdo, considerando a
necessidade dos recursos e seu apetite a risco): colocar 10% dos
recursos em ativos mais conservadores, 50% em fundos de renda
fixa indexados a inflacdo, 20% em fundo imobiliario e 20% em
acoes. A diversificagao ajuda a reduzir os riscos de perdas, porem o
risco sistematico nao pode ser reduzido, nem mesmo com a
diversificacao dos ativos.

Risco de Liquidez

O risco de liquidez é subdividido em duas partes: (1) risco de liquidez

de financiamento e (Il) risco de liquidez de mercado.

» O risco de liquidez de financiamento ocorre quando uma entidade
é incapaz de pagar suas dividas ou cumprir as obrigacoes de caixa.

* Risco de liquidez de mercado (também conhecido como risco de
liquidez de negociacao) refere-se a perdas decorrente de uma
incapacidade temporaria de encontrar um comprador para
determinado ativo. Caracteriza-se quando o ativo possui muitos
vendedores e poucos compradores. Este risco pode prejudicar a
capacidade de uma entidade de transformar ativos em dinheiro. As
transagdes com um elemento de imediatismo podem precisar ser
realizadas com um desconto significativo, que normalmente se
traduz em perdas financeiras.

Risco de Crédito
O risco de crédito é o risco associado a perdas decorrentes do

descumprimento de um tomador de recursos financeiros em fazer
pagamentos de juros ou principal. O risco de crédito tem dois
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componentes: risco de inadimpléncia e gravidade da perda.

Risco de inadimpléncia: é a probabilidade de que um tomador
(emissor do titulo) deixe de pagar juros ou o principal quando
devido.

Perda em caso de inadimpléncia, severidade ou gravidade da
perda: sao termos que se referem ao valor que um investidor
em titulos perderd, se 0 emissor descumprir os pagamentos de
juros ou principal.

A perda esperada é igual ao risco de inadimpléncia multiplicado
pela severidade da perda. A perda esperada também pode ser
um valor monetario ou uma porcentagem do valor de um titulo.
Ja ataxa de recuperacao é a porcentagem do valor de um titulo
que um investidor receberd, se o emissor da divida descumprir o
acordo.

Os titulos com risco de crédito sao negociados com
rendimentos mais elevados do que os titulos considerados
livres de risco de crédito. A diferenca no rendimento entre um
titulo com risco de crédito e um titulo sem risco de crédito,
tendo maturidade semelhante, é chamada de spread de
rendimento. Por exemplo, se um titulo corporativo de 7 anos for
negociado a um spread de +300 pontos-base (ou basis point)
para os titulos do Tesouro e, considerando um rendimento do
Tesouro de 7 anos de 4,0%, o rendimento do titulo corporativo
sera de 4,0% + 3,0%, ou seja 7,0%.

Cada categoria de divida de um mesmo emissor é classificada
de acordo com uma prioridade de reivindicacdes em caso de
inadimpléncia. A divida pode ser classificada em:

Divida garantida: é suportada por alguma protecao
Divida ndo garantida: representa uma reivindicacao geral para
0s ativos e fluxos de caixa do emissor.

A divida garantida tem maior prioridade de reivindicagoes do que a
divida ndo garantida.

As agéncias de classificacao de crédito atribuem classificagdes aos
titulos com risco de crédito semelhante. As agéncias de classificagao
avaliam o emissor (ou seja, a empresa que emite os titulos) e os
ativos em questoes. As classificacdes do emissor sao baseadas na
qualidade de crédito geral da empresa.

Moody's St:r:::arl": & Fitch Descrigio
Aaa AAA AAA prme
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Grau elevado
Aa3 AA AA-
Al A+ A+
A2 A A Grau médio elevado
A3 A A
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Graumédio baixo
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Grau de ndo-investimento
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Atamente especulativo
B3 B- B-
Caal CCC+ Risco substancial
Caa? ccc | Ewemamenteespectavo
Coo3 e ccc Em moratéria com uma
G = R
C | DDD
/ D DD Em moratéria
/ D
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Triple A (AAA ou Aaa) é a classificacdo mais alta. Titulos
com classificacoes de Baa3 / BBB- ou superiores sao
considerados grau de investimento. Titulos classificados
como Bal / BB + ou inferior sao considerados grau de nao
investimento e sao frequentemente chamados de titulos
de alto rendimento ou junk bonds.

Risco Pais

O risco pais vem da possibilidade de um pais ndo honrar com
suas dividas e compromissos, ou seja, nao ter capacidade de
gerar recursos para o pagamento de suas obrigacoes com
credores.

Também pode ser gerado pelo risco politico ou soberano, quando
se criam restricoes ao livre fluxo de capitais, impondo controles
cambiais que impossibilitam a remuneracao dos investidores
externos. Alguns fatos que podem trazer este tipo de restricao
sdo: golpes militares, politicas econdmicas, resultado de novas
eleicoes, entre outros.

Risco de Mercado

0O risco de mercado refere-se ao fato de que os precos e taxas de
mercado estao continuamente em um estado de mudanca. Os
quatro subtipos principais de risco de mercado sao: risco de taxa
de juros, dos precos de acoes, risco cambial e risco de preco de
commodities. A chave para mitigar estes riscos é entender a
relacdo entre as posicoes.

Risco de taxa de juros

Refere-se a incerteza decorrente de mudancas nos niveis das
taxas de juros. Se as taxas de juros do mercado aumentarem, o

valor dos titulos diminuird. De forma contraria, se as taxas de
juros do mercado diminuirem, o valor dos titulos aumentara.

Risco de preco de acoes

Refere-se a volatilidade dos precos de acoes, que podem ser
divididos em duas partes.

* Risco geral de mercado
E a sensibilidade do preco de uma acao em mudancas nos
indices de mercado amplo

* Risco especifico
E a sensibilidade do preco de uma acao devido a fatores
especificos da empresa.

O risco geral de mercado ndo pode ser diversificado, enquanto o
risco especifico pode ser reduzido através da diversificacdo dos
investimentos.

Risco cambial

Refere-se a perdas monetarias, que surgem tanto de posicoes
parciais quanto totais em moeda estrangeira, e que nao utilizam
mecanismos financeiros de protecao contra flutuacoes do
cambio.

Risco de preco de commodities
Refere-se a volatilidade de precos de commodities (por exemplo,
metais basicos e produtos agricolas).

Mensuracao de Risco - Value at Risk (VAR)

E um modelo quantitativo para avaliarmos os riscos. Muitos
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gestores de fundos utilizam essa medida para saber até que
ponto uma determinada carteira pode se desvalorizar diante
de um cenario ruim. Isso acaba sendo bastante (til, pois ajuda
0 gestor a formar uma carteira com diferentes riscos e
adequa-la para diferentes perfis de investidores.

Dessa maneira, os gestores de fundos, por exemplo,
conseguem ter versdes mais arrojadas ou mais
conservadoras, utilizando como parametro o calculo do VAR
de forma que atraiam o interesse dos mais diferentes
pUblicos aos seus produtos.

Um dos conceitos necessarios para calcularo VAR é a
distribuicao Normal, que trata de uma distribuicao dos
resultados dos valores que uma variavel assume. Ela é
chamada de “normal” porque a maior parte dos valores
observados esta préxima da média dessa variavel. Ela tem o
seguinte aspecto:

Desvio Padrao que basicamente é como (e quanto) uma
determinada variavel desvia de sua média. E uma medida de
dispersao, portanto.

Intervalo de confianca: E uma medida que nos apoia sobre a
probabilidade uma informacao aleatéria da variavel cair no
intervalo proximo a média. Os intervalos de confianca
geralmente sao de 90%, 95% e 99%.

Para calcular o VAR, é necesséaria uma amostrae a
distribuicdo dos retornos dos ativos da carteira em analise.
Com o desvio padrao, o VaR pode ser calculado e se tem qual
a probabilidade de perda maxima a ser obtida, investindo
num determinado ativo com um intervalo de confianca. Se
temos um VaR calculado de 5%, com um intervalo de

confianca de 99%, isso nos diz que a perda maxima que um
investimento poderia sofrer é de 5%, como ele é de 99%, isso
quer dizer que em 100 casos, existe 1 chance de a perda ser
maior do que a estimativa (5%).

Risco versus retorno

Considerando que os investidores sao racionais, entendemos
que eles s6 estarao dispostos a correrem maior risco em uma
aplicacao financeira para ir em busca de maiores retornos.
Segundo o principio da dominancia, entre dois investimentos de

mesmo retorno, o investidor prefere o de menor risco e entre dois

investimentos de mesmo risco, o investidor prefere o de maior
rentabilidade.
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Impactos da Politica
FconOmica nos Investimentos

Politica Economica

A Politica econdmica é um conjunto de acoes tomadas pelo
governo para atingir objetivos especificos na situacao econdémica
do Pais e, ainda, cumprir propdsitos sociais.

Essa politica pode ser dividida em: politica monetaria,
politica fiscal e politica cambial. Confira os detalhes

abaixo!
° Politica Economica °
v/

Politica
monetaria

Politica
cambial

Politica
fiscal

O que é Politica Monetaria?

E o conjunto de medidas adotadas pelo Governo visando
adequar os meios de pagamento disponiveis as necessidades da
economia do Pais, bem como, controlar a quantidade de
dinheiro em circulagcao no mercado e que permite definir as
taxas de juros. A politica monetaria possui alguns instrumentos
que podem promover 0 aumento ou a reducao da quantidade de

moeda em circulacao. No Brasil, alguns desses instrumentos que
estdo a disposicao do Governo sao: Deposito compulsorio;
Operacoes de Redesconto; Open Market (operacoes de mercado
aberto).

* Deposito Compulsorio

Representa uma parcela dos recursos depositados nos bancos
que nao pode ser aplicada, devendo ser depositada no banco
central; limita a criacao de moedas feita pelas instituicoes
monetarias; atualmente existem 3 tipos de compulsérios:
compulsério sobre depo6sito a vista, deposito a prazo e
poupancas.

» Open Market (Mercado Aberto)

E a compra e ou venda de Titulo PGblico Federal executada pelo
BACEN, é o instrumento mais agil e eficaz que o governo dispde
para fazer politica monetaria.

* Operacao de Redesconto

E a taxa de juros cobrada pelo Banco Central pelos empréstimos
concedidos aos bancos; O BACEN realiza operacoes de
redesconto as institui¢des financeiras.

Consequéncias da Politica Monetaria

Uma elevacdo na aliquota do depdsito compulsoério e o no
redesconto provoca uma reducao da liquidez e uma elevacao nas
taxas de juros, conseguindo também diminuir e controlar a
inflagdo. Diminuindo o compulsério e o redesconto, consegue-se
afetar positivamente o PIB, aumentando a inflacao e liquidez no
mercado.

O que é Politica Fiscal

Fo conjunto de medidas adotadas pelo Governo, dentro do
orcamento do Estado, que visam obter as rendas indispensaveis a
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satisfacdo das despesas publicas. Politica fiscal refere-se as
decisdes do governo sobre como e qual montante ira
arrecadar de tributos (impostos, taxas e contribuicoes) e
sobre quanto e de que forma ira gastar os recursos
disponiveis.

Com um cenario de juros altos, o crédito fica mais caro (custo
do dinheiro), com isso as pessoas consomem menos (menos
compras), resultando em uma atividade economica menor
(indGstrias produzem menos, pois a demanda esta menor).

Em um cenario de juros baixos, o crédito fica mais barato
(custo do dinheiro), com isso as pessoas consomem mais
(mais compras), resultando em uma atividade econémica
maior. Porém, esse aquecimento na demanda (procura por
produtos/servicos) ira gerar um aumento nos precos (lei da
oferta e demanda), gerando muitas vezes inflacao (que se
estiver em um nivel muito alto ndo é positivo para o Pafs).

O que é Politica Cambial?

E a Politica federal que orienta o comportamento do mercado
de cambio e da taxa de cambio. O Brasil adota um regime de
Politica Cambial Flutuante sem Banda Cambial. Em um
regime de taxas perfeitamente flutuantes, o BACEN nao
intervém no mercado, permanecendo inalteradas as reservas
internacionais.

Como questoes politicas afetam os investimentos?

Podemos compreender que a influéncia da politica no mundo
dos investimentos, existemn em principalmente 3 vertentes:
elei¢des, conducao da politica econdmica e empresas
estatais.

O primeiro e mais importante pilar é o das elei¢des. O

% resultado das elei¢cbes pode afetar diretamente 0s

que tém dificuldade em garantir o funcionamento pleno das

investimentos, principalmente em paises emergentes. Nos
Eleicoes paises emergentes, constata-se democracias mais imatura

instituicdes. Dessa forma, diferentes composicoes, tanto do executivo

quanto do legislativo, interferem nos mercados financeiros. Isso varia,

claro, de acordo com as inclinacoes politico-ideolégicas dos

candidatos e suas visoes sobre a economia. Nesse sentido, o mercado

brasileiro se pauta bastante na corrida eleitoral de &4 em 4 anos, que é

0 caso das eleicoes presidenciais aqui no Brasil. No entanto, na

metade destes anos, temos as eleicdes americanas, consideradas
muito importantes para o mercado financeiro global, influenciando
bastante os investidores e afetando os investimentos em geral. Ja
que o mercado de capitais americano é o mais importante do mundo,
as direcoes da economia estadunidense afetam também os outros

paises.

O segundo grande pilar da politica que afeta os

investimentos é a conducao da politica econdémica do pais.
A politica econdémica de um pais, principalmente nas
Conducdo  (j|tjmas décadas em escala global, segue os principios

da Politica . . .
basilares da macroeconomia que consistem em:

crescimento econdémico, pleno emprego, estabilidade de pregos e

controle inflacionario. No limite, a macroeconomia analisa o ambiente
economico da sociedade como um todo, assim como os impactos nas

empresas. Isso permite que investidores, empresarios e economistas
prevejam melhor as tendéncias e comportamentos futuros. Para o

mercado financeiro, um pais atrativo € um pais que demonstra

responsabilidade fiscal e ndo demonstra risco de calote na divida. Um
pais que mantém a inflacdo sob controle e pouca ingeréncia politica e

juridica no mundo dos negécios.
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PN O terceiro e Gltimo pilar da influéncia politica sobre os
£ investimentos sdo as empresas estatais. Empresas
A, comumente chamadas de estatais sao sociedades
ngaff;a: de economia mista em que o Estado é o acionista
majoritario, mas o setor privado também é

participante. Assim como outra qualguer empresa de capital
aberto, as estatais devem entregar resultados e lucros aos seus
acionistas. Estao, portanto, sujeitas a previsoes de
desempenho inferior, neutro ou superior ao esperado. Nas
Gltimas duas décadas, as empresas estatais vém sofrendo com
forte ingeréncia politica, pouca eficiéncia e resultados abaixo do
esperado. Assim como escandalos de corrupcao e improbidade
administrativa. Evidentemente, todos os elementos acima
denunciam uma ma administracdo do Estado sobre suas
empresas, o que afugenta os investimentos, é possivel
acompanhar as diretrizes, os releases, a administracao e
conselho das empresas, entre outras ferramentas de avaliacao,
para entender se vale investir, ou nao, em determinada estatal.
Obviamente, a administracdo das estatais também esta
relacionada as elei¢bes, uma vez que o executivo que indica os
presidentes das empresas.

Responsabilidade do Governo

Existem diferentes teorias econdmicas que sustentam a
atuacao de governos na economia. Concepgoes e premissas
diferentes sdo adotadas por politicos em épocas de campanha
eleitoral para resumir sua posicao sobre o futuro da economia
do setor pablico, e, é claro, dos investimentos.

Correntes mais ligadas a esquerda econdmica, em geral,
acreditam na maior intervencao do estado na economia, via
atuacdo ativa dos agentes pUblicos na promogao do
desenvolvimento, por meio de empresas plblicas, gastos

pUblicos ou incentivos para setores da sociedade.

Correntes mais a direita, em sua maioria, acreditam em uma
economia de mercado (privada), com prioridade total a
competitividade, abertura comercial e intervencao somente
regulatdria do estado.

Claro que no plano préatico, nenhum pais representa os “tipos
ideais" de cada lado econémico, podendo haver misturas de
economias mais ou menos planificadas e mais ou menos
neoliberais.

Investidores devem sempre ficar atentos a conducao da politica

econdmica de um pais. Ela influencia diretamente no ambiente de

negocios. Pode impactar os investimentos, seja pelo patamar da
taxa de juros do pais, seja pelo risco de ndo pagamento das
dividas, ou até pelo controle/descontrole da inflagao.
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Politica de Investimentos

Como vimos anteriormente, a Politica de Investimentos é o
documento onde sao definidas as diretrizes que servirao como
base para a gestao de longo prazo dos ativos de um plano de
beneficios, ou seja, é o documento que define as regras de como
e onde os recursos garantidores dos planos de beneficios e de
gestao administrativa serdo investidos. Ela compreende aspectos
praticos, como limites de concentracao e de riscos, assim como
aspectos estratégicos, como segmentos e classes de ativos.

Além de tudo, a Politica de Investimentos é uma exigéncia legal:
a Resolugao CMN n°® 4.661/ 2018 e a Resolucao CNPC n°
32/2019 determinam a adocao de uma politica de
investimentos para estabelecer a estratégia de longo prazo
(minimo de 60 meses) para alocacao dos ativos de cada plano,
que deve ser aprovada pelo Conselho Deliberativo da entidade
antes do inicio do exercicio a que se referir e deve ser revisada
anualmente.

Abrangéncia

Conforme a Instrucao Previc n® 35/2020, a politica de investimento
deve conter, no minimo, as seguintes informacoes:

a) precificacao dos ativos financeiros com metodologia ou as fontes

de referéncia adotadas;

b) avaliagao dos riscos de investimento, incluindo os riscos de
crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, sistémico e
outros inerentes as operagoes;

C) selecao, acompanhamento e avaliacao de prestadores de
servicos relacionados a administracao de carteiras de valores
mobiliarios e de fundo de investimento;

d) observancia dos limites e requisitos da Resolucao CMN n° 4.661,
de 2018;

e) avaliacao, gerenciamento e acompanhamento do risco e do
retorno esperado dos investimentos em carteira propria;

f) separacao de responsabilidades e objetivos associados aos

mandatos de todos 0s agentes que participem do processo de
analise, avaliacdo, gerenciamento, assessoramento e decisao sobre
a aplicacao dos recursos dos planos da entidade, inclusive com a
definicdo das alcadas de decisao de cada instancia; e

g) mitigacao de potenciais conflitos de interesse de seus prestado-
res de servicos e das pessoas que participam do processo decisorio.

Este topico tem a finalidade de mostrar como funciona a elabo-
racao da Politica de Investimentos, na pratica, pela Visdo Prev. Para
iSS0, vamos apresentar algumas etapas seguidas e alguns temas
especificos.
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@ Objetivo ﬂ Busca por Rentabilidade

Todos os anos, as Politicas de Investimentos dos planos da Com os possiveis cenarios definidos e as otimizacées das

Vis3o Prev sdo reavaliadas durante todo o segundo semestre. carteiras simuladas, o Comité de Investimentos da Visao Prev
analisa as oportunidades de investimentos entre as diversas

0 processo inicia com a definicdo do objetivo da politica para o classes de ativos existentes no mercado, com o objetivo de

proximo periodo de validade, tema esse discutido e analisado maximizacao do retorno ajustado ao risco.

pelo Comité de Investimentos e pelas areas afins. Parece uma

definicao simples, mas nao é. Para estabelecer o objetivo da Nao s as expectativas de risco e retorno das classes de ativos

politica de investimentos, é preciso compreender com clareza o sao consideradas nas simulagoes de otimizacdes das carteiras,

contexto do momento e tracar possiveis cenarios para o mas também as caracteristicas de cada perfil de investimentos.

periodo. Os perfis com objetivo de baixa volatilidade deverao alocar nas

classes de ativos de menor risco, como o perfil Super

Conservador, por exemplo. Em contrapartida, os perfis que
@ﬁ%% Cenario Prospectivos permitem maior volatilidade, deverdo alocar nas classes de

ativos que buscam maior retorno e consequentemente,

A Visdo Prev, com a assessoria de seus gestores externos de apresentam maior risco.

investimentos e de consultoria econdmica especializada, elabora
cenarios prospectivos (otimista, base e pessimista), considerando
aspectos econdmicos e politicos, locais e globais. Também estima
as respectivas probabilidades de ocorréncia de cada projecdo de
cenario e calcula seus possiveis impactos no portfolio da entidade;
para isso, constroi simulacoes de composicoes de carteiras para
cada perfil de investimentos.

Com estas analises, recomendam-se 0s segmentos, as classes
de ativos e seus benchmarks, o nivel de risco para cada
segmento e um orcamento de risco para cada mandato de
gestao de investimentos, que deverao ser aprovados pelo
Conselho Deliberativo da entidade.

As mudancas continuas nos cenarios globais e a tendéncia de
manutencao das taxas de juros em patamares baixos tém
demandado cada vez mais dinamismo e inova¢ao na gestao dos
investimentos, assim como maior dificuldade na obtencao de
retorno real em ativos livres de risco. Por isso, a politica de
investimentos deve ser elaborada de forma a assegurar um
processo de gestao dinamico e célere. Para garantir esse
dinamismo e celeridade, A Visao Prev institui bandas de
alocacao tanto para os segmentos quanto para as classes de
ativos, nas politicas de investimentos de seus planos.

E preciso saber que sempre sdo observados principios
fundamentais, como seguranca, transparéncia, solvéncia, liquidez,
adequacdo a natureza de suas obrigacdes, além do principio de
gestao prudente baseada em riscos, ou seja, diversificacao dos
ativos na busca do retorno esperado pelo menor nivel de risco
estimado. Isto ndo significa estabelecer uma gestao que tenha
por objetivo evitar qualquer risco, 0 que a tornaria reativa e
impensada, mas sim, que os riscos devem ser identificados, seus
impactos devem ser compreendidos e monitorados.
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Ja o alinhamento dos investimentos com o passivo do plano
(pagamento de beneficios) ocorre através da escolha individual
dos participantes pelos diferentes perfis de investimentos
disponibilizados. Nesta escolha, o participante deve considerar
que, quanto maior o prazo estimado para iniciar o recebimento de
beneficios, maior o horizonte de tempo para alocagao em risco e
consequente busca de maior retorno.

Gestao de Riscos Financeiros

Todos 0s anos, a Visao Prev revisa os niveis e orcamentos de risco
para a Politica de Investimentos, assim como as formas de
controle de risco de mercado, de crédito, de liquidez, além de risco
operacional, legal e sistémico.

Risco de Mercado

Risco de Mercado pode ser definido como a possibilidade de
ocorréncia de perdas resultantes da oscilacao dos precos dos
ativos.

A Politica de Investimentos deve estabelecer os limites de
exposicao, assim como a forma de controle de risco de mercado:
limites de VaR (perdas maximas potenciais de capital) ou
Benchmark VaR (desvios potenciais dos retornos em relacao ao
benchmark), testes de estresse (utilizacdo de cenarios de alta
volatilidade para avaliacdo de impactos), além dos parametros
que deverao ser adotados e as agdes em caso de rompimento dos
limites estabelecidos.

O monitoramento destes limites é efetuado pelo administrador
fiduciério dos fundos de investimentos, contratado pela Visao Prev
e pela area interna de Riscos Financeiros.

Risco de Crédito
O risco de crédito é a possibilidade de ocorréncia de perdas

financeiras em decorréncia do nao cumprimento pelo tomador ou
contraparte de suas respectivas obrigacoes pactuadas (default), ou
em decorréncia da desvalorizacao do ativo de crédito, devido a
deterioracao na classificacao de risco do tomador.

A Politica de Investimentos deve conter as restricoes e especificacoes
para selecao de ativos de emissoes privadas, que devem ser
monitoradas e revistas pelo Comité de Investimentos periodicamente
e sempre que necessario. A Visdo Prev adota lista de contrapartes
(whitelist), que sao previamente analisadas e enviadas pelos gestores
dos fundos de crédito privado e sdo avaliadas e aprovadas (ou
vedadas) pelo Comité de Investimentos. Trimestralmente, os gestores
de fundos e o Comité de Investimentos reavaliam as whitelists,
podendo incluir ou excluir emissaes.

Além disso, a politica deve conter o tratamento a ser dado para casos
de rebaixamento de rating (piora do grau de risco).

Risco de Liquidez

Risco de Liquidez é a possibilidade de incapacidade de liquidar
determinado ativo em tempo habil. A Politica de Investimentos deve
conter a forma de controle de liquidez dos fundos e das carteiras, com
objetivo de garantir que cada plano tenha liquidez suficiente para
honrar seus compromissos.

Prestadores de Servicos

A gestao dos fundos de investimentos onde os recursos dos planos
sdo alocados é feita por gestores terceirizados, selecionados a partir
de um processo que é descrito na Politica de Investimentos. O
processo considera analises quantitativas, qualitativas e due
diligences, efetuadas pelas areas internas de Investimentos e Riscos,
além de submissdo aos membros do Comité de Investimentos, para
que os pré-selecionados sejam ou ndo recomendados para aprovacao
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da diretoria executiva.

O gestor selecionado a partir do processo descrito em politica

continua sendo monitorado pela Visao Prev, através de calls mensais

e reunioes trimestrais. Além disso, sempre que necessario, poderdo

ser solicitadas participacoes dos gestores em reunioes com o Comité

de Investimentos, com o objetivo de explicacao de baixa
performance ou qualquer tipo de desvio. Os gestores devem seguir
rigorosamente a legislagao vigente e a politica da entidade.

O monitoramento da performance dos gestores é realizado através
de relatérios elaborados pela Visdo Prev, que sao divulgados
diariamente para todos os membros da diretoria executiva, Comité
de Investimentos, Conselhos Deliberativo e Fiscal.

Também sdo descritos na Politica de Investimentos os critérios para
selecdo de prestador de servicos de custddia e controladoria, assim
como a metodologia de avaliacao em relagao ao atendimento dos
SLAs (Service Level Agreement) acordados em contrato entre as
partes.

Esperamos que tenha gostado dos conteiidos da hashtag
#nadandodebracada e que esteja motivado a continuar
surfando nas ondas do universo financeiro e previdenciario!
Nao deixe de revisitar os conteidos se, por acaso, ficou com
alguma diavida. Compartilhe esse material e também os
ebooks das hashtags #aprendendoanadar e #nadando com
seus amigos e familiares para que, juntos, possamos levar
informacoes de educacao financeira e previdenciaria a mais
pessoas, ajudando a melhorar e potencializar suas vidas
financeiras! Continue aprendendo e se desenvolvendo!
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