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MODULO 5

FUNDOS DE INVESTIMENTO

OBIJETIVO

Apresentar os conceitos e as caracteristicas dos fundos
de investimento; os participantes e suas fungoes; os
tipos de fundo existentes no mercado; a
regulamentacao adotada; a forma de negociacao e
operacionalizacao dos produtos; e o conteddo do
Cdédigo ANBIMA de Regulagao e Melhores Praticas para
Administracao de Recurso de Terceiros

Proporcao na Prova: 18% a 25%

www.masterbs.com.br



Fundos de Investimento

Fundo de Investimento: € uma comunhao de recursos, constituido sob a forma
de condominio de natureza especial, destinado a aplicacdao em ativos
financeiros, bens e direitos.

O objetivo é promover a aplicagao coletiva dos recursos de seus participantes
- 0s cotistas.

Sao instrumentos de formagao de poupanca.

Vantagem

Com aplicagdes muitas vezes de pequeno valor, um investidor pode ter acesso
aos mercados financeiro e de capitais em negociagdes a vista, em mercados
futuros e de derivativos.

Acessibilidade ao mercado financeiro
Exemplo:

Um fundo com aporte inicial de R$ 300,00 por investidor e com patriménio de
R$ 10 milhdes o permite comprar titulos de divida de 10 empresas, cada um
no valor de R$ 1 milhao.

E um investidor individual aplicando neste fundo, com apenas R$ 300,00 de
sua aplicacao, conseguiria obter a rentabilidade desses 10 titulos.

Individualmente com os R$ 300,00 ele ndo conseguiria adquirir nenhum
desses titulos, quanto mais diversificar sua carteira com 10 titulos.

Por que investir em um fundo que aplica em acoes ou titulos do governo se
posso comprar agoes e titulos por conta prépria?

Porque é mais facil, simples e vocé ainda conta com a gestao profissional dos
Seus recursos.

Investir diretamente em agdes e titulos do governo exige maior dedicagao
para entender o comportamento dos precos individuais do mercado e se
relacionar com uma série de intermediarios que ajudam a fechar as operagoes
do mercado, recolher os tributos correspondentes e mensurar a rentabilidade
do patrimoénio investido.
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Cada Fundo de Investimento visa a um determinado objetivo ou retorno,
dividindo as receitas geradas e as despesas necessarias para realizarem o
empreendimento.

Todo cotista tem o mesmo direito e a mesma obrigacao perante o fundo,
caracterizando “tratamento igualitario” entre todos os investidores.

e devem ser registrados junto a Comissao de Valores Mobiliarios

e sao regidos pela Resolugcao CVM 175/22

Nova Regulagao de Fundos de Investimento

Resolugao 175 da CVM de 23/12/22, entrou em vigor em out/23

Contexto: substitui a Instrucao CVM 555 e outras 38 normas, reduzindo o
espago para divergéncias de interpretagdo e aumentando a seguranca juridica.

As mudangas destravam obstaculos para o avango da industria de fundos e
aproximam o Brasil de mercados internacionais mais maduros.

emarca uma profunda mudanca no setor.
econsolida e simplifica o arcabougo regulatério dos fundos

A Resolugao 175 possui um corpo Unico com regras gerais para a industria e é
complementada por anexos normativos, que tratam de classes especificas de
fundos.

Principais Anexos:

FIFs (Fundos de Investimento Financeiro)

FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios)
ETFs (Fundos de Investimentos Negociados em Bolsa)
FIPs (Fundos de Investimento em Participagoes)

Flls (Fundos de Investimento Imobiliario).

Condominio
Um Fl é um condominio que retne recursos de um conjunto de investidores
(cotistas) com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicao de

uma carteira formada por varios tipos de investimentos (conhecidos como
ativos).
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Os cotistas compram uma quantidade de cotas e pagam uma taxa de
administracao ao administrador para que este coordene as tarefas do fundo,
gerir seus recursos no mercado.

Ao comprar cotas de um fundo, o cotista esta aceitando suas regras de
funcionamento (aplicagao minima, prazo de resgate, horarios e custos).
Constituicao e registro na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A CVM determina regras para constituicao e funcionamento dos fundos de
investimento.

Resolugao CVM 175/22

*0 fundo de investimento deve ser constituido por deliberagao conjunta dos
prestadores de servigos essenciais, que o aprovam no regulamento.

*sao registrados por seu administrador na CVM

esuas regras de funcionamento sao estabelecidas no regulamento do fundo

A CVM exige uma série de documentos para registro, antes de iniciar a
captacao:

eregulamento do fundo e, se existirem diferentes classes de cotas, seus
anexos, o que inclui apéndices descritivos de subclasses

einstrumento de deliberagao dos prestadores de servigos essenciais
eidentificagao dos prestadores de servigos contratados por cada prestador de
servigo essencial em nome do fundo, informando resumidamente os servicos a
serem prestados, as classes de cota que serao servidas, nome e CNPJ ou CPF

eno caso de classe fechada, patriménio inicial minimo.

A posse dos ativos de um Fl pertence ao préprio fundo (cotistas), que contrata
o administrador/gestor para implementar sua politica de investimentos.

O patriménio do fundo ndo se mistura com o patriménio de seus prestadores
de servigos.
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Nova Estrutura: Classes e Subclasses

A estrutura do fundo pode incluir, num mesmo guarda-chuva (“casca”), classes
e subclasses diferentes.

emaior simplificagao da industria de fundos
ese aproxima do modelo internacional
ereduz custos financeiros e operacionais em longo prazo.

Classes do fundo: representem os ativos

Subclasses: diversos publicos-alvo, prazos, condi¢des de investimento
e de amortizacao, requisitos para resgate e taxas de administracao e de saida.

Cada classe tera seu préprio patrimdnio separado, assim como direitos,
obrigagoes e CNPJ.

O que acontece numa classe de um fundo nao influencia outra classe
do mesmo fundo.

Cada fundo tem um regulamento, e os detalhes sobre as classes devem constar
Nos anexos.

Segregacao Patrimonial

O regulamento do fundo pode prever a existéncia de diferentes classes de
cotas, com direitos e obrigagdes distintos, devendo o administrador constituir
um patrimdnio segregado para cada classe de cotas.

etodas as classes devem pertencer a mesma categoria do fundo, ndao sendo
permitida a constituicao de classes de cotas que alterem o tratamento
tributario.

ecada patriménio segregado responde somente por obrigagdes referentes a
respectiva classe de cotas.

Cotas

Correspondem a fragdes do patrimonio da classe de cotas, conferindo direitos
e obrigacoOes aos cotistas. Sao escriturais e nominativas.

Importante: o valor da cota resulta da divisao do valor do patriménio liquido
da respectiva classe pelo numero de cotas da mesma classe, apurados ambos
no encerramento do dia.

www.masterbs.com.br



Se houver subclasses:

O valor da cota de cada subclasse resulta da divisao do valor do patriménio
liquido atribuido a respectiva subclasse pelo numero de cotas da mesma
subclasse.

Valor dos ativos da classe - daspesas da classe valor da cota da classe

(em determinado dia)

Humere de cotas da classe

Cotista: aquele que detém cotas de um fundo de investimento, inscrito no
registro de cotistas de sua classe de cotas, o que pode se dar por meio de
sistemas informatizados.

O cotista que aplica em um Fl passa a acompanhar as variacdes no seu
patriménio de acordo com a valorizacao ou desvalorizacao dos ativos
investidos pelo fundo.

Exemplo:

patriménio liquido do fundo = R$ 1.000,00

cotas emitidas = 200

valor das cotas = R$ 5,00

Um investimento de R$ 100,00 teria quantas cotas?

Resposta: 20 cotas

Classes Abertas e Classes Fechadas

Classe Aberta: E permitida a entrada de novos cotistas ou o aumento da
participagao dos antigos por meio de novos investimentos. O cotista pode

aplicar e sacar os recursos a qualquer momento.

Classe Fechada: A entrada e a saida de cotistas é permitida apenas em
momentos previamente determinados.
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Limite da responsabilidade do cotista

O regulamento pode prever que a responsabilidade do cotista é limitada ao
valor por ele subscrito.

Caso o regulamento nao limite a responsabilidade do cotista, os cotistas
respondem por eventual patriménio liquido negativo, sem prejuizo da
responsabilidade do prestador de servigo pelos prejuizos que causar quando
proceder com dolo ou ma-fé.

Emissao das Cotas de Classe

Classe aberta: deve ser utilizado o valor da cota do dia ou do dia seguinte ao
da data da integralizacao.

Classe fechada: deve ser utilizado o valor definido ou calculado conforme
definido na assembleia de cotistas que deliberou a emissao.

Subscrigao: compromisso assumido por escrito, pelo qual alguém promete
contribuir com determinada quantia

*eQuando do ingresso do cotista no fundo, o agente que tiver realizado a
distribuicao de cotas deve disponibilizar a versao vigente do regulamento com
0 anexo da classe investida e o apéndice da subclasse

*0 administrador deve manter o regulamento disponivel ao cotista

Integralizacdo: conclusao do pagamento por um titulo

Termo de Adesao e Ciéncia de Risco

Ao ingressar no fundo todo cotista deve atestar que teve acesso ao
regulamento e tem ciéncia:

edos fatores de risco relativos a classe e subclasse

ede que nao ha qualquer garantia contra eventuais perdas patrimoniais que
possam ser incorridas pela classe de cotas

Data da integralizagao: a data da efetiva disponibilizagao, para a classe, dos
recursos investidos pelo investidor

www.masterbs.com.br



Data de conversao de cotas: a data aferida para apuragao do valor da cota para
efeito da aplicacao e do pagamento do resgate ou amortizagao.

Resgate

Sempre que o valor de resgates for superior ao valor aplicado no mesmo dia -
situacao de resgate liquido - o gestor terd de vender ativos da carteira para
pagar os resgates.

No momento em que o cliente resgata seus recursos do fundo, ele pode acabar
tendo que esperar mais tempo para ter o dinheiro em sua conta.

Diferenca de liquidez de cada ativo.

O valor a ser recebido na data de pagamento do resgate é referente ao valor
da cota na data de conversao de cotas.

Pode haver diferenca entre o dia em que o investidor solicita o resgate, o dia
em que o administrador calcula o valor da cota para pagamento e o dia do
efetivo pagamento.

Prazo de cotizacao

Na aplicagao podera ser adotada a cotizagao em D+0 ou D+1.

D+0: significa que a aplicagao levara em conta a cota do mesmo dia em que os
recursos sao creditados na conta do fundo

D+1: se refere a cota do dia seguinte a aplicacao.

No resgate, normalmente, o prazo para conversao de cota, a contar do dia do
pedido de resgate é D+0 ou D+1.

Prazo de liquidagao financeira (pagamento do resgate)

Nem sempre a data da liquidagao financeira - data em que o pagamento do
resgate é processado - € igual a data de conversao das cotas.

A CVM admite até cinco dias uteis a contar da data de conversao de cotas.
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No mercado acionario, as aquisicoes e vendas de agoes tém liquidagao
financeira em dois dias Uteis nas operacoes realizadas na B3.

Prazo de caréncia para resgate

O Fl pode estabelecer um prazo de caréncia para resgate, que significa um
prazo em dias para que o pedido de resgate seja atendido.

Por exemplo, caréncia de 30 dias corridos da data de solicitacao para o
resgate.

Fechamento dos fundos para resgates e aplicacoes

0 administrador podera suspender novas aplicagoes no fundo, para novos
investidores e para cotistas atuais.

- casos de esgotamento de possibilidade de investimentos ou liquidez dos
mercados.

a compra de mais ativos afetaria negativamente os pregos, o que dificultaria o

fundo a obter o retorno desejado.

O administrador, em casos excepcionais de falta de liquidez, podera declarar o
fechamento do fundo para resgates (Barreira de Resgate)

Distribuicao

A distribuicao de cotas deve ser realizada por instituicoes habilitadas

O gestor é obrigado a:

efornecer aos distribuidores todo o material de divulgacao da classe exigido
pela regulamentacao em vigor, respondendo pela suficiéncia, veracidade,

precisao, consisténcia e atualidade das informagdes

einformar aos distribuidores qualquer alteragao que ocorra na classe e enviar
o material de divulgagao

Divulgacao de Informacgdes

A divulgacao deve ser abrangente, equitativa e simultanea para todos os
cotistas da classe.
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Os seguintes documentos:

eregulamento

etributacao

epolitica de voto da classe em assembleia de titulares de valores mobiliarios
As informagdes devem ser:

esuficientes, verdadeiras, precisas, consistentes e atuais, permitindo aos
investidores uma tomada de decisao fundamentada a respeito do
investimento;

eescritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa; e

elUteis a avaliagao do investimento.

As informacdes nao podem assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de

resultados futuros ou isengao de risco para o investidor.

Caso apresentem incorregoes ou impropriedades que possam induzir o
investidor em erro de avaliagao, a Superintendéncia competente pode exigir:

*a cessacao da divulgacao da informacao; e

ea veiculagao, com igual destaque e pelo mesmo veiculo utilizado para
divulgar a informacao original, de retificacoes e esclarecimentos, devendo
constar, de forma expressa, que a informacao esta sendo republicada por
determinagao da CVM.

Regulamento (do Fundo)

E o documento que rege a constituicdo e o funcionamento do fundo de
investimento.

www.masterbs.com.br
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A parte geral do regulamento, comum a todas as classes de cotas, deve ter:

eidentificagao e qualificacao dos prestadores de servigos, com informacao
sobre os seus registros na CVM

eresponsabilidade dos prestadores de servigos

ese o0 fundo conta com classe Unica de cotas ou diferentes classes de cotas
«forma de rateio das despesas em comum entre as classes

oforma de rateio das contingéncias que recaiam sobre o fundo

eprazo de duragao, que pode ser indeterminado

eexercicio social

Anexos (descritivos de classes): partes do regulamento do fundo essenciais a
constituicao de classes de cotas, que regem o funcionamento das classes de
modo complementar ao disciplinado pelo regulamento.

Os anexos devem ter, principalmente:

epublico-alvo;

eresponsabilidade dos cotistas

eregime da classe, se aberta ou fechada

eprazo de duragao

ecategoria

epolitica de investimentos

econdigOes para a aplicacao e o resgate de cotas nas classes abertas
econdigOes para a utilizagao de barreiras aos resgates
etaxa maxima de distribuicao

etaxas de ingresso e de saida

etaxas de administracao e de gestao

Na classe de cotas que possua subclasses, os apéndices das subclasses devem
conter as particularidades das respectivas subclasses.

Caso a classe de cotas conte com subclasses que possuam diferentes taxas de
administracao e gestao, essas taxas devem ser divulgadas no apéndice
descritivo das subclasses.

Material de Divulgacao

Qualquer material de divulgagao do fundo deve:

eser consistente com o regulamento

eser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores
para os riscos do investimento

emencionar a existéncia do regulamento (fundo), anexos (classes) e apéndices
(subclasses)

www.masterbs.com.br
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Divulgacao da Rentabilidade

Toda informagao divulgada sobre rentabilidade, deve obrigatoriamente
mencionar:

ea data do inicio do funcionamento da classe divulgada

ea rentabilidade mensal e a rentabilidade acumulada nos ultimos 12 (doze)
meses

evalor do patriménio liquido médio mensal dos ultimos 12 (doze) meses

*as taxas de administracao, de gestao e maxima de distribuicao

*0 publico-alvo da classe ou subclasse de cotas que estiver sendo divulgada

Sempre que o material de divulgacao apresentar informacoes referentes a
rentabilidade ocorrida em periodos anteriores, deve ser incluida adverténcia,
com destaque, de que:

“a rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados
futuros”

“os investimentos em fundos nao sao garantidos pelo administrador, pelo
gestor, por qualquer mecanismo de seguro ou pelo Fundo Garantidor de
Crédito - FGC”

Importante:

A rentabilidade divulgada dos fundos é liquida da taxa de administracao e
performance, mas bruta de Imposto de Renda, que é cobrado do investidor
sempre que o fundo tiver rentabilidade positiva.

Fundos Socioambientais

O regulamento do fundo e o anexo descritivo da classe de cotas cuja
denominagao contenha referéncia a fatores ambientais, sociais e de
governanca, tais como “ESG”, “ASG”, “ambiental”, “verde”, “social”,
“sustentavel” ou quaisquer outros termos correlatos as finangas sustentaveis,

deve conter:

equais os beneficios ambientais, sociais ou de governanga esperados e como a
politica de investimento busca origina-los
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equais metodologias, principios ou diretrizes sao seguidas para a qualificagao
do fundo ou da classe

equal a entidade responsavel por certificar ou emitir parecer de segunda
opiniao sobre a qualificagao

eespecificagdo sobre a forma, o conteldo e a periodicidade de divulgacao de
relatorio sobre os resultados ambientais, sociais e de governanca alcangados

pela politica de investimento no periodo

O material de divulgacao que tiver mencao a fatores ambientais, sociais ou de
governanca deve informar, de modo objetivo, se o fundo ou a classe:

possui uma politica de investimentos que busca originar beneficio
socioambiental; ou

possui uma politica de investimentos que busca originar beneficios
ambientais, sociais ou de governanca; ou

integra os fatores ambientais, sociais ou de governanga a politica de
investimentos, sem buscar a originagao de beneficios dessa natureza.
Demonstracoes Contabeis e Relatdrios de Auditoria

O Fl e suas classes de cotas devem ter escrituracao contabil prdprias, devendo
as suas contas e demonstragdes contabeis ser segregadas entre si, assim como
segregadas das demonstragoes contabeis dos prestadores de servigo
essenciais.

O exercicio social do Fl deve ser encerrado a cada 12 (doze) meses

As demonstragoes contabeis dos fundos que contam com diferentes classes
sao compostas sao:

ebalango patrimonial
edemonstrativo do resultado do exercicio

edemonstrativo de fluxo de caixa

As demonstragoes contabeis devem ser auditadas anualmente por auditor
independente registrado na CVM.
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Fato Relevante

O administrador é obrigado a divulgar qualquer fato relevante ocorrido ou
relacionado ao funcionamento do fundo, da classe ou aos ativos integrantes da
carteira

E responsabilidade dos demais prestadores de servicos informar
imediatamente ao administrador sobre os fatos relevantes de que venham a
ter conhecimento.

Considera-se relevante qualquer fato que possa influir de modo ponderavel
no valor das cotas ou na decisao dos investidores de adquirir, resgatar, alienar
ou manter cotas.

Assembleia Geral de Cotistas

E a instancia maxima das decisdes. Sua convocacdo deve ser encaminhada a
cada cotista e disponibilizada nas paginas dos sites do administrador e do
distribuidor.

Assembleia Especial de Cotistas: assembleia para a qual sao convocados
somente os cotistas de determinada classe ou subclasse de cotas.

E papel da Assembleia Geral de Cotistas deliberar sobre:

eas demonstragdes contabeis

*a substituicao de prestador de servigo essencial

eemissao de novas cotas, na classe fechada

ea fusao, a incorporagao, a cisao, total ou parcial, a transformacao ou a
liquidagao do fundo ou da classe de cotas

*3 alteracao do regulamento

*0 plano de resolugao de patrimdnio liquido negativo

*0 pedido de declaragao judicial de insolvéncia da classe de cotas

Prestadores de Servicos Essenciais

Administrador (do fundo): pessoa juridica autorizada pela CVM para o
exercicio profissional de administragao de carteiras de valores mobiliarios, na
categoria de “administrador fiduciario”, e responsavel pela administracao do
fundo.

Gestor (do fundo): pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM para o

exercicio de administragao de carteiras de valores mobiliarios, na categoria
“gestor de recursos”, cuja atribuicao é realizar a gestao da carteira de ativos.
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O administrador nao vai mais contratar os servigos do gestor. Ambos serao
responsaveis pela selecao e contratacao de outros prestadores de servigos,
mediante um acordo operacional.

Acordo operacional
Registro dos detalhes do relacionamento entre o gestor e 0 administrador.

A Resolucao CVM 175 deu espago para as partes se regularem decidindo o que
vao colocar nesse contrato.

A ideia é reforgar a racionalidade econdmica dessa relacao, para garantir que
o prestador que tiver mais conhecimentos e/ou condi¢cbes de desempenhar
uma tarefa fique responsavel por ela.

Fungdes do Administrador

Dentre as obrigagdes do administrador esta contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos:

etesouraria, controle e processamento dos ativos
eescrituragao das cotas eauditoria independente

Funcdes do Gestor

Dentre as obrigagdes do gestor esta contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos:

eintermediacao de operagdes para a carteira de ativos

edistribuicao de cotas

econsultoria de investimentos

eclassificacao de risco por agéncia de classificagao de risco de crédito
eformador de mercado de classe fechada

ecogestao da carteira de ativos

Taxa de administracao é a taxa cobrada do fundo para remunerar o
administrador e os prestadores dos servigos por ele contratados e que nao
constituam encargos do fundo.

Taxa de gestdo: taxa cobrada do fundo para remunerar o gestor e os

prestadores dos servicos por ele contratados e que nao constituam encargos
do fundo.
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Por consequéncia, essas taxas influenciam a rentabilidade do fundo

O valor da taxa - que é apresentado em percentual ao ano, mas descontado
diariamente do valor da cota de um fundo - corresponde a um percentual do
patrimonio liquido do fundo.

Importante:

Quando o administrador divulga a rentabilidade de um fundo a taxa de
administracao ja foi descontada do valor da cota.

O valor da taxa de administracao é divulgado no regulamento e na ldmina de
informacoes essenciais do fundo em percentual ao ano.

P.ex. 2% a.a.

A taxa de performance é a taxa cobrada do fundo ou do cotista quando a
rentabilidade

superar a de um indicador de referéncia, conhecido como benchmark.
Ela serve para remunerar uma boa performance.

Nem todos os fundos preveem a cobrancga de taxa de performance.

Sua cobranga deve atender aos seguintes critérios:

evinculacao a um indice de referéncia verificavel, originado por fonte
independente, compativel com a politica de investimento do fundo;

evedagao da vinculagao da taxa de performance a percentuais inferiores a
100% do indice de referéncia;

ecobrancga por periodo, no minimo, semestral; e
ecobranga apds a dedugao de todas as despesas.

Taxa de ingresso: taxa paga pelo cotista ao patriménio da classe ao aplicar
recursos em uma classe de cotas

Taxa de saida: taxa paga pelo cotista ao patriménio da classe ao resgatar
recursos de uma classe de cotas

Taxa maxima de distribuicao de cotas: taxa cobrada do fundo, representativa

do montante total para remuneragao dos distribuidores, expressa em
percentual anual do patriménio liquido (base 252 dias)
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Vedagoes
E vedado aos prestadores de servicos essenciais:

ereceber depdsito em conta corrente

econtrair ou efetuar empréstimos

evender cotas a prestagao

egarantir rendimento predeterminado aos cotistas

eutilizar recursos da classe para pagamento de seguro contra perdas
financeiras de cotistas

E vedado ao gestor o recebimento de qualquer remuneracao, beneficio ou
vantagem, direta ou indiretamente, que potencialmente prejudique sua
independéncia na tomada de decisao.

E vedado o repasse de informacao relevante ainda ndo divulgada a que se
tenha tido acesso em razao de cargo ou posi¢cao que ocupe em prestador de
servico do fundo.

Obrigagdes do Administrador:

emanter atualizados e em perfeita ordem:

eregistro de cotistas

elivro de atas das assembleias gerais

elivro ou lista de presenca de cotistas

epareceres do auditor independente

eregistros contabeis referentes as operagdes e ao patrimonio do fundo
epagar a multa por cada dia de atraso no cumprimento dos prazos previstos
eelaborar e divulgar as informagdes periodicas e eventuais da classe de cotas
emanter atualizada junto a CVM a lista de todos os prestadores de servigos
contratados

emanter servico de atendimento ao cotista

eobservar as disposi¢cdes constantes do regulamento

ecumprir as deliberagées da assembleia de cotistas

Obrigagdes do gestor:

einformar o administrador, de imediato, caso ocorra qualquer alteracao em
prestador de servico por ele contratado

eprovidenciar a elaboragao do material de divulgagao da classe para utilizacao
pelos distribuidores
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emanter atualizada e em perfeita ordem a documentagao relativa as operagdes
da classe de cotas

emanter a carteira de ativos enquadrada aos limites de composicao e
concentracao

eobservar as disposicdes constantes do regulamento

ecumprir as deliberagoes da assembleia de cotistas

Normas de Conduta

Os prestadores de servigos estao obrigados a adotar as sequintes normas de
conduta:

eexercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢oes para o fundo
eempregar o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administragao de seus préprios negdcios

eatuar com lealdade em relacao aos interesses dos cotistas e do fundo

eevitar praticas que possam ferir a relagao fiduciaria com eles mantida
eresponder por quaisquer infracoes ou irregularidades que venham a ser
cometidas

Encargos

Sao as despesas especificas do fundo ou das classes de cotas, nao estando
inclusas nas taxas destinadas aos prestadores de servigos essenciais:

etaxas, impostos ou contribui¢des federais, estaduais ou municipais
edespesas com o registro de documentos, impressao, expedicao e publicacao
de relatérios e informagdes periodicas

edespesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive
comunicagoes aos cotistas

ehonorarios e despesas do auditor independente

eemolumentos e comissoes pagas por operagoes da carteira de ativos
edespesas com a manutencao de ativos

ehonorarios de advogado, custas e despesas processuais

egastos de contratos de seguro
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Patriménio liquido negativo de classe de cotas

Caso o administrador verifique que o patriménio liquido da classe de cotas
esta negativo e a responsabilidade dos cotistas seja limitada ao valor por eles
subscrito.

Quando o patrimonio liquido de uma classe de cotas esta negativo, o
administrador em conjunto com o gestor devem elaborar um plano de
resolugao:

1. Analise das causas e circunstancias que resultaram no patrimonio liquido
negativo;

2. Balancete;

3. Proposta de resolucao:

eCobertura do patriménio liquido negativo mediante aporte de recursos;
*Cisao, fusao ou incorporacao da classe a outro fundo;

eLiquidacao da classe que esteja com patriménio liquido negativo;
eDeterminagao de que o administrador entre com pedido de declaragao
judicial de insolvéncia da classe de cotas.

Insolvéncia da Classe de Cotas

A CVM pode pedir a declaragao judicial de insolvéncia da classe de cotas,
quando identificar situacao na qual seu patrimonio liquido negativo
represente risco para o funcionamento eficiente do mercado de valores

mobiliarios ou para a integridade do sistema financeiro.

Tao logo tenha ciéncia da declaragao judicial de insolvéncia de classe de
cotas, o administrador deve adotar as seguintes medidas:

edivulgar fato relevante
eefetuar o cancelamento do registro de funcionamento da classe na CVYM
Fundos de Investimento Financeiro - FIF

Os Fundos de investimento financeiro - FIF podem ser dos seguintes tipos,
conforme sua Politica de Investimento:

eFundos de Investimento em Acdes
eFundos de Investimento Cambial

eFundos de Investimento Multimercado
eFundos de Investimento em Renda Fixa
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Ativos financeiros
Sao exemplos de Ativos Financeiros:

etitulos publicos federais
econtratos derivativos
ecréditos de descarbonizagao
ecriptoativos

eouro

eacoes, debéntures, notas comerciais, notas promissorias, titulos de
securitizagao, bonus e recibos de subscricao, cupons, certificados de deposito
de valores mobiliarios, Brazilian Depositary Receipts - BDR, cotas de fundos
de investimento e contratos de investimento coletivo

equaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de obrigagao ou
coobrigacao de instituicao financeira

ewarrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias
ou servigos para entrega ou prestacao futura, titulos ou certificados
representativos desses contratos e quaisquer outros créditos, titulos, contratos
e modalidades operacionais

Distribuicao e Subscricao

Quando do ingresso do cotista na classe de cotas, o administrador e o
distribuidor devem disponibilizar uma versao atualizada da Lamina de

Informagodes Basicas.

E se aplicavel a demonstracao de desempenho.

Politica de investimento
A politica de investimento de um fundo esta definida na lamina de
informacgoes essenciais

e no regulamento do fundo.

Indica os ativos nos quais o administrador pode investir o patrimoénio do
fundo.

Descreve a estratégia que o gestor adota para atingir os objetivos do fundo.
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A politica de investimento s6 pode ser alterada por decisao dos cotistas em
Assembleia

Ela guia o processo de investimento realizado pelo gestor, ajudando o
investidor a entender se ela atende as suas necessidades individuais e se esta
adequada ao seu perfil de investidor.

Politica de Investimento da Classe de Cotas

Precisa conter as seguintes informacodes:

*0 percentual maximo de aplicagao em ativos financeiros de emissao do gestor

*0 percentual maximo de aplicagao em cotas de fundos de investimento
administrados pelo gestor ou partes relacionadas

*0 percentual maximo de aplicagdo em ativos financeiros de um mesmo
emissor

*0 percentual maximo de aplicagao em ativos financeiros no exterior

*a possibilidade da classe ficar exposta a risco de capital (quando realiza
operagoes em valor superior ao seu patrimonio)

Responsabilidades do Administrador

ecalcular e divulgar o valor da cota e do patriménio liquido das classes e
subclasses de cotas abertas (diariamente)

edisponibilizar a demonstragao de desempenho aos cotistas das classes e
subclasses de investimentos do publico em geral

edivulgar a demonstragao de desempenho relativa:

a) aos 12 meses findos em 31 de dezembro, até o uUltimo dia util de fevereiro
de cada ano

b) aos 12 meses findos em 30 de junho, até o ultimo dia util de agosto de cada
ano

Responsabilidades do Administrador

Deve encaminhar a CVM os seguintes documentos da classe de cotas:

einforme diario, no prazo de 1 dia util
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ebalancete, demonstrativo da composicao e diversificacao de carteira e ldmina
de informacdes basicas, mensalmente

edemonstragdes contabeis do fundo e de suas classes de cotas, anualmente

Obrigagdoes do Administrador
Sao obrigacdes do administrador apos a realizagao das operagoes pelo gestor:
oVerificar a compatibilidade dos pregos praticados com os pre¢os de mercado

oVerificar a observancia da carteira de ativos aos limites de composicao,
concentracao e de exposicao ao risco de capital

Em caso de desenquadramento informar ao gestor e a CVM

Obrigagdes gerais do gestor
Contratacao de outros prestadores de servigos

Na nova regra, fica a cargo do gestor fazer a contratacao dos seguintes
prestadores de servigos do fundo:

e Intermediario

e Distribuidor

e Consultor de investimento

e Agéncia de rating

e Formador de mercado de classe fechada
e Cogestor da carteira de ativos

Vedagoes
«¢é vedado ao gestor realizar operagdes com agoes fora de mercado organizado
evedado ao gestor emprestar e tomar ativos financeiros em empréstimo em

operagoOes cursadas por meio de servico que nao seja autorizado pelo Banco
Central do Brasil ou pela CVM.
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Limites por Emissor

A classe de cotas deve observar os seguintes limites maximos de concentragao
por emissor:

eaté 20% do patrimonio liquido (PL) quando o emissor for instituigao
financeira autorizada a funcionar pelo Bacen

eaté 10% do PL quando o emissor for companhia aberta

eaté 5% do PL quando o emissor for pessoa natural ou pessoa juridica de
direito privado que nao seja companhia aberta ou instituicao financeira

endo ha limites quando:
- 0 emissor for a Unidao Federal;
- 0 emissor for fundo de investimento; ou

- a politica de investimento prever a aquisicao de ativos de uma Unica emissao
de valores mobiliarios

Limites por Modalidade de Ativo Financeiro

A classe de cotas deve observar os seguintes limites de concentragao por
modalidade de ativo financeiro:

eaté 20% do patrimonio liquido para o conjunto dos seguintes ativos:

- cotas de FIF destinadas exclusivamente a investidores qualificados

- cotas de fundos de investimento imobiliario - FIl

- cotas de fundos de investimento em direitos creditorios - FIDC

- certificados de recebiveis

- valores mobiliarios representativos de divida de emissao de companhia
emissora nao registrada na CVM;

até 15% do PL no conjunto dos seguintes ativos:
- cotas de fundos de investimento em participagoes - FIP

- cotas de fundos de investimento nas cadeias
produtivas agroindustriais - FIAGRO

www.masterbs.com.br

23



eaté 10% do PL para o conjunto dos seguintes ativos:

- titulos e contratos de investimento coletivo

- créditos de carbono

- criptoativos

- valores mobiliarios emitidos por meio de plataformas eletrénicas de
investimento participativo

Nado ha limite de concentragao por modalidade de ativo financeiro para o
investimento em:

- titulos publicos federais e operagoes compromissadas lastreadas nesses
titulos

- ouro financeiro

- titulos de emissao ou coobrigagao de instituicao financeira

- notas promissdrias, debéntures, notas comerciais, acoes e certificados de
deposito de valores mobiliarios (companhias abertas)

- bonus e recibos de subscrigao, cupons

- cotas de classe de FIF destinadas ao publico em geral

- ETF

- BDRS

- contratos derivativos

- ativos de uma uUnica emissao de valores mobiliarios

Fundos de Renda Fixa

A classe tipificada como “Renda Fixa” deve ter como principal fator de risco de
sua carteira a variagao de taxa de juros, indice de precos ou ambos.

Deve possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos relacionados diretamente,
ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome ao tipo.
Renda Fixa - Curto Prazo

A classe de cotas tipificada como "Renda Fixa” aplica seus recursos
exclusivamente em:

etitulos publicos federais ou privados pré-fixados ou indexados a taxa de juros

ou titulos indexados a indices de pregos, com prazo maximo de 375 dias, e
prazo médio da carteira de ativos inferior a 60 dias
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etitulos privados de baixo risco de crédito pelo gestor
*ETF que apliquem nos titulos mencionados nos itens anteriores
eoperacoes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais

eutilize derivativos somente para protecao da carteira (hedge).

Renda Fixa - Referenciada

A classe de cotas tipificada como "Renda Fixa” cuja politica de investimento
assegure que ao menos 95% do seu patriménio liquido esteja investido em
ativos que acompanham indice de referéncia.

Sobre a composicao dos ativos:

- ter 80% de seu patriménio liquido representado por titulos da divida publica
federal e ETFs

- restringir a respectiva atuacao nos mercados de derivativos a realizagao de
operacoes de protecao (hedge)

Renda Fixa - Simples

Classe de Cotas que tenha 95% de seu patriménio liquido representado por:

- titulos da divida publica federal

- titulos de renda fixa de emissao de instituicdes financeiras que possuam
classificacao de risco atribuida pelo gestor equivalente aqueles atribuidos aos
titulos da divida publica federal

- operagoes compromissadas lastreadas em titulos da divida publica federal

- realize operagdes com derivativos exclusivamente para os efeitos de
protecao da carteira (hedge)

- se constitua sob a forma de condominio aberto

Renda Fixa - Divida Externa

A classe de cotas tipificada como “Renda Fixa” que tenha 80% do patriménio
liquido representado por titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Uniao.
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E caracterizada pelos seguintes ativos:

- titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Uniao
devem ser mantidos, no exterior, em conta de custddia, no Sistema Euroclear
ou Clearstream Banking S.A.

- na realizagao de operagdes em mercados organizados de derivativos no
exterior, exclusivamente para os efeitos de protecao (hedge), no limite de 10%
do PL

Fundo de Acdes

A classe de cotas do fundo tipificado como “Agdes” deve ter como principal
fator de risco a variagao de pregos de agdes admitidas a negociacao em
mercado organizado.

As classes de cota deve ter 67% de seu patrimonio liquido composto pelo
conjunto dos seguintes ativos financeiros:

eacoes e certificados de deposito de agoes admitidos a negociagao em
mercado organizado

*bonus e recibos de subscricao

ecotas de classes tipificadas como “Agdes’
*ETF de agdes

*BDR-Acgoes

*BDR-ETF de agoes

9

Fundos Cambiais

A classe tipificada como “Cambial” deve ter como principal fator de risco de
carteira a variagao de precos de moeda estrangeira ou do cupom cambial.

As classes devem ter no minimo 80% da carteira composta por ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que
da nome ao tipo.
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Fundos Multimercado

A classe tipificada como "Multimercado” deve ter politica de investimento que
envolva varios fatores de risco, sem compromisso de concentracao em nenhum
fator em especifico.

Os investimentos feitos pela classe “Multimercado” nos ativos ndo estao
sujeitos aos limites de concentracao por emissor.

Fundos Incentivados em Infraestrutura

Os Fl-Infra devem identificar o direcionamento de parcela de seus recursos
para segmento econdmico especifico.

O material de divulgacao da classe deve informar os beneficios tributarios da
classe e dos cotistas

Fundo Destinado a Garantia de Locacao Imobiliaria

Podem ser constituidos fundos de investimento com a finalidade de permitir a
cessao fiduciaria de cotas em garantia de locagao imobiliaria

Na classe de cotas destinada a garantia de locacao imobiliaria, o regulamento
e o material de divulgagao devem conter informacao sobre sua finalidade.

Concentracao em Crédito Privado

A classe tipificada como “Renda Fixa”, “Multimercado” ou “Cambial” que
realiza aplicagdes em quaisquer ativos ou modalidades operacionais de
responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado que exceda
o percentual de 50% do seu PL.

Investimento em Cotas de Outros Fundos de Investimento Financeiro

As classes de investimento em cotas devem adquirir classes do mesmo tipo
que a sua, exceto no caso de classes tipificadas como “Multimercado”, que
podem investir em cotas de FIF de qualquer tipo.

O regulamento da classe de cotas e sua lamina deve especificar o percentual
maximo do patrimonio liquido que pode ser aplicado em uma Unica classe,
observados os limites de concentracao por emissor e modalidade de ativo
financeiro.
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Exposicao a risco de capital

Consiste na exposicao da classe de cotas ao risco de seu patrimonio liquido
ficar negativo em decorréncia de aplicagdes de sua carteira de ativos.

O gestor deve observar os seguintes limites maximos de utilizacao de margem
bruta:

*Renda Fixa: margem bruta limitada a 20% do patriménio liquido da classe

eCambial ou Agoes: margem bruta limitada a 40% do patrimoénio liquido da
classe

eMultimercado: margem bruta limitada a 70% do patrimoénio liquido da classe

Margem bruta: é o somatorio das coberturas e margens de garantia, requeridas
e potenciais, empregadas pela classe em relagao as operagdes de sua carteira.

O calculo de margem potencial deve se basear em modelo de calculo de
garantia do administrador, consistente e passivel de verificacao.
Encargos

O regulamento do FIF pode prever como encargos as seguintes despesas, que
podem ser debitadas diretamente de suas classes de cotas:

etaxa de performance

etaxa maxima de custddia

Carteira de investimentos

Principais mercados (juros prefixados e pds-fixados, cambio, inflagao, acoes e
seus derivativos)

Juros prefixados

+S3do aqueles que vocé conhece o rendimento no momento em que faz a
aplicagao financeira.

Exemplo: Letra do Tesouro Nacional
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Mostra o percentual de rentabilidade no momento de sua compra, caso o
investidor mantenha o titulo até a data de vencimento.
Juros prefixados

Sao indicados para quem acredita em um movimento de queda da taxa de
juros.

Caso a taxa basica de juros suba, a aplicagao prefixada pode ficar em
desvantagem em relacao aos investimentos pds-fixados.

Juros pés-fixados

Os juros nominais dos titulos pds-fixados nao sao informados na hora da
aplicagao. Vocé s6 sabera o retorno do investimento no futuro.

A rentabilidade costuma estar atrelada a algum indice de preco ou taxa de
juros.

Ex. titulos do Tesouro IPCA (NTN-B).

Papéis indexados a taxa dos Depédsitos Interfinanceiros (DI), uma taxa que
acompanha a Selic.

Certificados de Dep6sito Bancarios (CDB), Letras de Crédito Imobiliario (LCl) e
do Agronegdcio (LCA), que remuneram o investidor com um percentual da

variagao da taxa do DI até o vencimento do titulo.

Nesse caso, nao é possivel conhecer a rentabilidade final do investimento,
pois nao se sabe qual sera a variagao da taxa do DI no futuro.

Importante: se a taxa de juros do mercado sobe, os titulos pos-fixados
indexados a taxa DI passam a render mais; se as taxas caem, passam a render
menos, mas nao tém variacao negativa.

Cambio e Mercado de Cambio

Possivel investir em ativos no exterior e neutralizar o risco cambial no
investimento no exterior.

Mercado de cambio é regulamentado e fiscalizado pelo Banco Central e

compreende as operagoes de compra e venda de moeda estrangeira e as
operagdes com outro instrumento cambial.
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Diversificagao

Diversificar os investimentos é uma das formas de reduzir o risco de uma
carteira de
investimentos.

Do ponto de vista do investidor, debénture é uma opcao de investimento em
um titulo de
renda fixa de longo prazo emitido por uma empresa.

Normalmente sua remuneracao é superior a dos titulos emitidos pelo Tesouro,
pois a debénture tem risco de crédito da empresa emissora (chance de nao
pagamento).

Se o fundo de investimento possui um ndumero grande de debéntures de varias
empresas, é pouco provavel que todas decidam ndao pagar ao mesmo tempo.

Aplicacao de recursos e compra de ativos por parte dos gestores.

Diariamente um Fl recebe aplicagdes e resgates.

Sempre que o valor de aplicacao for superior ao valor resgatado no mesmo dia
- situagao de aplicagao liquida - o gestor tera de comprar ativos para a
carteira realizando novos investimentos.

O valor investido precisa ser langado e contabilizado dentro do fundo. O valor
da cota para realizar a conversao dos investimentos a fim de calcular o
numero de cotas detidas pelo novo investidor pode ser a cota do dia (também
conhecida como D+0) ou a cota do dia seguinte ao da data de aplicagao
(conhecida como D+1).

Fundos com gestao passiva

O gestor de um fundo cuja estratégia de investimento é passiva investe em
ativos buscando replicar um indice de referéncia (benchmark), visando manter
o desempenho do fundo préximo a variagao desse indice.

Exemplo: Fundos de Agdes Ibovespa Indexado.

0 gestor busca que o desempenho da carteira acompanhe a variacdo do Indice

Bovespa. Compra para a carteira do fundo as mesmas agées que compdem o
indice ou utiliza operagdes com derivativos.
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Fundos com gestao ativa

A estratégia de gestao ativa de um fundo busca obter rentabilidade superior
ao de determinado indice de referéncia.

O gestor procura no mercado as melhores alternativas de investimento
visando atingir o objetivo desse fundo, sempre de acordo com a sua politica

de investimento.

Dificuldades de replicagao dos indices de referéncia (benchmarks)

Segregacao entre gestao de recursos proprios e de terceiros

A separagao da administragao de recursos de terceiros (fundos de
investimento, por exemplo) das demais atividades de uma instituicao
financeira é conhecida como barreira de Informacao (chinese wall).

Objetivo de impedir o fluxo de informagdes privilegiadas e sigilosas para
outros setores dessa instituicao, ou para outra empresa do mesmo grupo, de
forma a evitar situacoes de conflito de interesses, praticas fraudulentas e
insider trading.

As institui¢oes financeiras criam asset management (gestoras de recursos de
terceiros), que atuam de maneira independente do banco. Sua funcao é
exclusivamente gerenciar o dinheiro dos investidores.

Chinese Wall - Exemplo

Um banco de investimento, atende clientes corporativos e investidores, e esta
coordenando a fusdao de duas empresas listadas na bolsa.

Se nao existisse o chinese wall essa informacao se espalharia internamente e
acabaria chegando até o setor de gestao de recursos do proprio banco.

Os traders da mesa de operagdes poderiam utilizar essa informagao
privilegiada para comprar ou vender ativos antes de todos no mercado.

Ou seja, a propria instituicao que cuida da fusao entre as empresas poderia, ao
mesmo tempo, lucrar com essa informagao operando no mercado.
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Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC

E um tipo de fundo de investimento que tem como principal objetivo investir
em direitos creditoérios, como duplicatas, cheques, créditos imobiliarios, entre
outros ativos de crédito. Os direitos creditérios sao adquiridos pelo fundo.
Regulado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Cedente: quem cede os direitos creditdérios para o FIDC

Cessdo: é a transferéncia pelo cedente dos direitos creditorios para o fundo

Classe de investimento em cotas: classe de cotas que deve aplicar no minimo
67% do patriménio liquido em cotas de outros FIDC

Conta-vinculada: conta instituida pelas partes junto a instituicao financeira
destinada a receber pagamentos dos devedores

Cotas Sénior: tem prioridade de recebimento dos pagamentos gerados pelos
direitos creditorios (menos arriscadas).

Cotas Subordinadas: sao as cotas com menor prioridade de recebimento dos
pagamentos (mais arriscadas).

Cotas Subordinadas Mezanino: encontra-se entre a cota sénior e a cota
subordinada.

Diversificacao de Carteira: Os direitos creditorios podem ser originados por
diferentes empresas ou setores, proporcionando diversificacao na carteira do

fundo.

Gestao Profissional: O fundo é administrado por gestores profissionais,
responsaveis pela selecao e gestao dos direitos creditérios na carteira.

Rentabilidade Variavel: A rentabilidade é variavel e depende do desempenho
dos direitos creditérios na carteira, podendo oferecer retornos atrativos em

comparagao a investimentos mais conservadores.

Prazo de Investimento: pode variar de acordo com o perfil do fundo, podendo
ser de curto, médio ou longo prazo.

Risco de Crédito: investidores estao sujeitos ao risco de crédito dos devedores
dos direitos creditérios, ou seja, ao risco de inadimpléncia.
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Cotas Negociadas em Bolsa: alguns FIDCs tém suas cotas negociadas em bolsa
de valores, proporcionando liquidez e facilidade de negociagao para os
investidores.

Taxas e Custos: o fundo pode cobrar taxas de administragao e performance,
além de outros custos associados a gestao e operagao do fundo.

Fundo de Investimento Imobiliario - FlI

Tem como principal objetivo aplicar recursos em empreendimentos do
mercado imobiliario, como imdveis comerciais, residenciais, shoppings, lajes
corporativas, entre outros.

Os investidores adquirem cotas do Fll e, com isso, se tornam cotistas do fundo,
recebendo rendimentos proporcionais aos seus investimentos, que podem
advir do aluguel, arrendamento ou venda dos imoveis.

Os Flls sao regulados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Diversificacao: Os Flls investem em uma variedade de empreendimentos
imobiliarios, o que proporciona diversificagao aos investidores.

Rendimentos Recorrentes: Os investidores recebem rendimentos periddicos,
geralmente provenientes dos aluguéis ou arrendamentos dos iméveis do
fundo.

Liquidez: As cotas dos Flls sao negociadas em bolsa de valores, o que
proporciona liquidez aos investidores que desejam comprar ou vender suas
cotas a qualquer momento durante o pregao.

Acesso ao Mercado Imobiliario: Os Flls oferecem aos investidores a
oportunidade de acessar o mercado imobiliario sem a necessidade de adquirir
um imovel diretamente.

Gestao Profissional: Os Flls sdo administrados por gestores profissionais,
responsaveis pela selegao, aquisicao e gestao dos imoveis do fundo.

Potencial de Valorizacao: Além dos rendimentos periodicos, os Flls também
podem oferecer potencial de valorizagao das cotas, conforme a valorizagao

dos imoveis do fundo.

Perfil de Risco Variavel: Os Flls podem apresentar diferentes perfis de risco,

dependendo do tipo de iméveis em que investem, da localizagao e do contrato
de locacgao dos imoveis, entre outros fatores.
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Isencao de Imposto de Renda: os rendimentos sao isentos de imposto de renda
para pessoas fisicas, desde que o fundo tenha no minimo 50 cotistas e suas
cotas sejam negociadas em bolsa de valores.

Fundo de Investimento em Participagoes - FIP

Tem como objetivo principal investir em empresas, geralmente com
participagao minoritaria, visando obter ganhos de capital e/ou renda através
do crescimento e valorizacao dessas empresas.

Investem desde startups até empresas estabelecidas, e podem adotar
estratégias variadas, como investimento em setores especificos, expansao de
negocios ou reestruturagcao empresarial.

Os investidores adquirem cotas do FIP e se tornam cotistas do fundo,
participando dos resultados e do desempenho das empresas investidas.

Sao regulados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e oferecem uma
oportunidade de diversificacao de investimentos em empresas com potencial
de crescimento.

Gestao Ativa: sao administrados por gestores profissionais que realizam a
seleg¢ao, acompanhamento e gestao dos investimentos em empresas, visando
maximizar os retornos para os cotistas do fundo.

Prazo de Investimento: o prazo pode variar, geralmente sendo de médio a
longo prazo, uma vez que a valorizagao das empresas pode levar tempo.

Risco de Mercado e Empresarial: estao sujeitos ao risco de mercado,
relacionado as flutuacdes nos pregos das acoes das empresas investidas, e ao
risco empresarial, relacionado ao desempenho operacional e financeiro das
empresas.

Distribuicao de Rendimentos: podem distribuir rendimentos aos cotistas, caso
obtenham lucro com a venda de participagdes ou recebam dividendos das
empresas investidas.

Acesso a Investimentos Diversificados: oferecem aos investidores acesso a
investimentos diversificados em empresas com potencial de crescimento,

possibilitando a diversificacao de carteira e a exposigao ao mercado de
capitais.
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Fundo de indice (ETF - Exchange-Traded Fund)

Busca replicar o desempenho de um indice especifico do mercado financeiro,
como o Ibovespa, S&P 500, entre outros.

Os ETFs sao negociados em bolsa de valores como se fossem acgoes,
permitindo que os investidores comprem e vendam cotas do fundo ao longo do
dia de negociagao.

Oferecem uma forma facil e eficiente de diversificar os investimentos, pois
proporcionam exposi¢cao a uma ampla gama de ativos subjacentes com uma
Unica transacao. Sao uma opcao popular entre os investidores devido a sua
liquidez, transparéncia, baixo custo e flexibilidade.

Liquidez: devido a sua natureza de negociagao em bolsa, os ETFs sao
geralmente liquidos e os investidores podem comprar e vender cotas do fundo
a qualquer momento durante o horario de funcionamento do mercado.

Transparéncia: a composicao da carteira do ETF e o desempenho do indice
subjacente sao divulgados regularmente, proporcionando transparéncia aos
investidores.

Baixo Custo: geralmente tém taxas de administracao mais baixas em
comparagao com outros fundos de investimento.

Flexibilidade: oferecem flexibilidade aos investidores para construir e
gerenciar suas carteiras de investimento de acordo com suas estratégias e
objetivos financeiros.

Acesso a Diferentes Mercados: existem ETFs disponiveis para uma variedade
de mercados e classes de ativos, incluindo agdes, titulos, commodities,

moedas e setores especificos da economia.

Dividendos: alguns ETFs distribuem dividendos aos investidores com base nos
rendimentos dos ativos subjacentes.

Tamanho da Cota: o preco de uma cota de ETF geralmente reflete o valor
proporcional dos ativos subjacentes, tornando o investimento acessivel para
uma ampla gama de investidores.
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Tributacao

As aplicagoes financeiras podem estar sujeitas a cobranga de dois tributos no
Brasil:

O Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre operagoes de crédito, cambio e
seguros, ou relativas a titulos e valores mobiliarios (I0F).

Ambos sao recolhidos sobre o lucro (rendimento ou ganho de capital) obtido
com a aplicagao, que é sua base de calculo.
Imposto de Renda - IR

O calculo do imposto depende do periodo que o dinheiro investido for mantido
e também do tipo fundo.

I. Fundos de Ag¢des: aliquota Unica de IR, independentemente do prazo do
investimento.

O imposto sera cobrado sobre o rendimento bruto do fundo quando do resgate
da aplicagao. Aliquota do IR é fixa em 15%.

Il. Fundos de Curto Prazo: Aliquotas do IR variam de 22,5% a 20%, em fungao
do periodo que o investidor permanecer com a aplicagao no fundo.

Ill. Fundos de Longo Prazo: Aliquotas do IR variam de 22,5% a 15%, em funcao
do periodo que o investidor permanecer com a aplicagao no fundo.

Fato gerador: ocorre quando a aplicacao é resgatada.

Incidéncia: sobre os rendimentos produzidos por aplicacdées em fundos de
Investimento.

Quanto mais tempo o cotista ficar com seu recurso aplicado, menor a sua
aliquota (exceto para fundos de agdes).

O cotista nao precisa se preocupar com o recolhimento, uma vez que a
responsabilidade também é do administrador do fundo.
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A Receita Federal classifica os fundos em trés tipos para fins de recolhimento
de IR.

e Fundos de Curto Prazo: sua carteira de titulos possui prazo médio igual ou
inferior a 365 dias.

e Fundos de Longo Prazo: sua carteira de titulos possui prazo médio igual ou
superior a 365 dias.

e Fundos de Ag¢des: sua carteira possui no minimo 67% dos recursos
aplicados em agdoes negociadas em Bolsa de Valores.

Tabela do Imposto de Renda - IR

Prazo da Aplicacio Aliquota do IR
Até 180 dias 22,50r%
De 181 a 360 dias 20,006
De 361 a 720 dias 17,505
Acima de 720 dias 15,005

Nos fundos de investimento a base de calculo do imposto é a variagao positiva
entre o valor resgatado e o valor da aplicagao ou o valor na data da ultima
cobranca do come-cotas.

IMPORTANTE:

Em todos os fundos de investimento, o responsavel pelo recolhimento do IR é
o0 administrador do fundo.

IR - Come-Cotas

E o IR dos FI, recolhido pelo administrador do fundo no Ultimo dia util dos
meses de maio e novembro, mesmo que nao haja resgate do fundo pelo cotista
nessas datas.

Para realizar essa cobranga, é usada a menor aliquota de cada tipo de fundo:

20% para fundos de tributagao de curto prazo e 15% para fundos de tributacao
de longo prazo.
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A cada seis meses, os fundos deduzem esse imposto dos cotistas
automaticamente, em func¢ao do rendimento obtido durante o periodo.

S6 estao sujeitos ao come-cotas os fundos classificados como de longo prazo
ou de curto prazo, por exemplo, os fundos de Renda Fixa, os Cambiais e os
Multimercados.

Compensagao de perdas no pagamento de IR

Em caso de resgate de fundo com prejuizo, é possivel aproveita-lo para reduzir
o imposto de renda devido sobre os seus lucros em outros fundos de
investimento.

Atencgao: s6 ha compensagao entre os Fundos de Investimento sob a mesma
classificagao:

e Fundos de curto prazo;

e Fundos de longo prazo (cambial, FIDC, RF, Multimercado com tributagao
regressiva);

e Fundos de renda variavel ou com tributagao de renda variavel (FIA, Mutuo de
acoes, Fundo multimercado de investimento em agodes).

Imposto sobre operacoes de crédito, cambio e seguros, ou relativas a titulos e
valores mobiliarios (10F)

O IOF incide sobre o rendimento dos fundos nos resgates feitos em periodo
inferior a 30 dias.

A aliquota do imposto pode variar de 96% a zero, dependendo do momento em
que ocorreu o resgate apds a aplicagao.
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Tabela 3. Aliquota IOF sobre o rendimento

Nimero de dias Mimere de dias
decorridos apds 1OF (em%) decorridos apds 10F [em¥:)
a aplicagio a aplicagio

1 96 16 6
2 93 17 [ 43
3 90 18 40
4 86 ' 19 [ 36
5 83 2 [ 33
6 80 21 10
7 76 2 26
8 73 ' 7n [ 23
9 70 ' 2 [ 20
10 66 5 [ 16
1 63 T [ 13
12 60 27 [ 10
13 56 28 [ 6
14 53 2 [ 3
15 50 30 [ 0

Fonte: Adsptado peio autor do site Coma bnvestir [wwhwcomoinvestic com br).

Exemplo:

Um investidor colocar recursos num fundo de Renda Fixa de curto prazo e
sacar no dia seguinte, recolhera 96% do rendimento a titulo de I0OF.

Nao obtera nenhuma remuneragao. Se ficar 10 dias, tera reduzido 66% do seu
retorno, somente por conta do IOF, visto que é necessario também recolher IR.

IMPORTANTE:

A responsabilidade pelo recolhimento impostos é do administrador do fundo.
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Codigo Anbima de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros
Objetivo:

estabelecer principios e regras para a administracao de recursos de terceiros
visando promover, principalmente:

emanutencgao dos mais elevados padroes éticos e a consagragao da
institucionalizacao de praticas equitativas nos mercados financeiro e de
capitais

econcorréncia leal

epadronizacao de seus procedimentos

emaior qualidade e disponibilidade de informagdes, especialmente por meio
do envio de dados a ANBIMA pelas instituicoes participantes

eelevacao dos padrdes fiduciarios e a promogao das melhores praticas de
mercado

Abrangéncia:

Este codigo se destina as instituicoes participantes que desempenham o
exercicio profissional de administragao fiduciaria, gestao de recursos de
terceiros e/ou gestao de patriménio financeiro.

Aprecamento dos Ativos

Consiste em precificar todos os ativos, para efeitos de valorizagao e calculo
das cotas dos Fundos de Investimento, pelos precos negociados no mercado
em casos de ativos liquidos ou, quando este preco nao é observavel, por uma
estimativa adequada de prego que o ativo teria em uma eventual negociagao
feita no mercado.

Aprecamento (marcacao a mercado)

E 0 ato de atualizar o valor dos ativos dos fundos para o valor “real” desses
ativos em determinado dia.

Fazer refletir no valor das cotas do fundo os precos de mercado dos ativos.

Exemplo: titulo de renda fixa

Pode ter seu prego alterado em funcao da variagao das taxas de juros do
mercado e/ou alteracao do risco de crédito do emissor.
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No caso das acoes, dos mercados futuros e de opgoes, os pregos diarios sao
divulgados pela B3, e as cotagdes diarias servem para calcular o valor do
patrimoénio dos fundos de investimento.

Para o investidor:

A marcacao a mercado faz que ele pague o preco justo do valor da cota do
fundo ao aplicar e receba um valor justo quando resgatar seus investimentos.
Alavancagem

Um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade de perda
superior ao do patriménio do fundo.

Geralmente utilizam derivativos para aumentar sua exposi¢cao em determinado
mercado.

“Podem lucrar mais, mas também podem perder mais”

Responsabilidade pelo Aprecamento dos Ativos

A responsabilidade pelo apregamento dos ativos financeiros da carteira de
cada tipo de veiculo de investimento deve ser atribuida nos termos do anexo
complementar aplicavel ao respectivo veiculo de investimento, podendo a
instituicao responsavel para tanto contratar, sem prejuizo de sua
responsabilidade, terceiro devidamente qualificado para desempenhar esta
atividade.

Classificacao dos Fundos

Os fundos devem ser classificados de acordo com seus objetivos, politicas de
investimento e composicao da carteira, com base em classificagao a ser
desenvolvida pela ANBIMA.

A classificacao dos fundos da ANBIMA tem como objetivo separar e identificar

os fundos, de acordo com as suas respectivas estratégias e principais fatores
de risco.
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Responsabilidade dos prestadores de servigos

O administrador fiduciario, o gestor de recursos, bem como os demais
prestadores de servigos por eles contratados em nome do fundo respondem:

- perante a CVM por seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, regulacao
em vigor e/ou ao regulamento do fundo

- perante o fundo e/ou entre si, conforme as responsabilidades e os
parametros de afericao estabelecidos no regulamento do fundo

O administrador fiduciario, o gestor de recursos, bem como os demais
prestadores de servigos do fundo nao respondem pelas obrigagdes legais e
contratuais assumidas pelos fundos de investimento, mas respondem pelos
prejuizos que causarem quando procederem com dolo ou ma-fé.

Responsabilidade dos cotistas

O Anexo da classe podera prever que a responsabilidade do cotista da
respectiva classe é limitada ao valor por ele subscrito.

Caso o Anexo nao limite a responsabilidade do cotista, os cotistas responderao
por eventual patriménio liquido negativo da classe.

Regime de insolvéncia

As classes possuem patrimonios segregados, com direitos e obrigacoes
distintos e que somente respondem por obrigagdes vinculadas a classe
respectiva.

As classes cuja responsabilidade dos cotistas seja limitada aos valores por
eles subscritos sao passiveis de declaracao de insolvéncia, caso seja verificado
pelo administrador fiduciario que o patrimonio liquido da classe esta negativo.

Publicidade

O administrador fiduciario e/ou o gestor de recursos ao elaborar e divulgar
publicidade:

eenvidar seus melhores esfor¢gos no sentido de produzir materiais adequados
aos investidores, minimizando incompreensdes quanto ao seu conteudo e
privilegiando informagdes necessarias para a tomada de decisao de
investidores
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ebuscar a transparéncia, clareza e precisao das informacgodes, fazendo uso de
linguagem simples, clara, objetiva e adequada aos investidores, de modo a nao
induzir a erro ou a decisdes equivocadas

ezelar para que nao haja qualificagdes injustificadas, superlativos nao
comprovados, opinides ou previsdes para as quais nao exista uma base
técnica, promessas de rentabilidade, garantia de resultados futuros ou isengao
de risco para investidores

edisponibilizar informagdes que sejam pertinentes ao processo de decisao,
sendo tratados de forma técnica assuntos relativos a performance passada, de
modo a privilegiar as informagdes de longo prazo em detrimento daquelas de
curto prazo

eincluir a informacao mais recente disponivel, de maneira que nao sejam
alterados os periodos de analise, buscando ressaltar periodos de boa
rentabilidade, descartando periodos desfavoraveis

eprivilegiar dados de facil comparabilidade, e, caso sejam realizadas projegoes

ou simulagdes, detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas
de comissoes
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MODULO 6

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

OBJETIVO

Compreender os conceitos basicos sobre
Previdéncia Complementar Aberta, entendendo o
funcionamento da Previdéncia Social no Brasil,
quais os beneficios em contribuir para
complementacao da aposentadoria oficial.

Proporcao na Prova: 5% a 10%
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Os individuos estao sujeitos a morte, invalidez, condigcao financeira
desfavoravel, problemas
de saude e muitas outras situacdes de risco que podem afetar sua renda.

Sistemas publicos universais de previdéncia e assisténcia social oferecem
protecao para essas e algumas outras situagoes, mas em condi¢ées que nem
sempre suprem as reais necessidades dos individuos, em razao de limitagdes
impostas pelos programas governamentais.

A previdéncia é um modelo de poupanca de longo prazo com o intuito de
manutencado da renda do individuo no periodo da aposentadoria.

Previdéncia principal: é utilizada para substituir a renda do contribuinte,
quando ele

perde a capacidade de trabalho, seja por doenga, seja por invalidez, idade
avangada ou morte.

O trabalhador - mediante contribui¢des individuais e compulsérias, apos
completar determinado tempo de contribuicao e idade minima - tem direito a

aposentadoria e beneficios.

Segundo Projecoes Populacionais realizadas pelo IBGE, em 2060, 1 em cada 3
pessoas sera idosa.

No Brasil, a previdéncia apresenta-se de duas formas:

e Previdéncia Social

e Previdéncia Complementar Aberta (Previdéncia privada)

Na Previdéncia Social, a contribuicdo é obrigatéria por lei para os
trabalhadores que fazem parte do sistema formal de emprego.

* Adota o regime de reparticao simples, que funciona em regime de caixa.

e As contribuigcdes dos trabalhadores ativos sao utilizadas para o pagamento
dos beneficios dos aposentados.

« E um sistema previdenciario de Beneficio Definido (BD), estipulado pelo
calculo de determinada taxa de reposicao de renda, e os valores das pensoes
sao previamente definidos.

Alguns paises optaram pelo regime de capitalizagao que utiliza o método de
Contribuicdes Definidas (CD), que sao capitalizadas em contas
individualizadas, ou coletivas, para a formacao de uma reserva financeira.
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Os planos de previdéncia complementar sao facultativos e tém como objetivo
complementar os beneficios da Previdéncia Social

Pois na previdéncia oficial ha limites maximos a serem pagos aos
beneficiarios, que muitas vezes se mostram insuficientes para manter o padrao
de renda do individuo na aposentadoria.

Segurados do INSS

Empregado/Empregado doméstico: contratado sob o regime de CLT tem
obrigacao de contribuir para o INSS.

Condigao para se tornar segurado: deve estar trabalhando e ter a carteira de
trabalho assinada.

Trabalhador avulso: presta servico a diversas empresas, sem vinculo de
emprego.

Contribuinte individual: pessoa que trabalha por conta prépria (autdénomo) ou
que presta servico de natureza eventual a empresas, sem vinculo

empregaticio.

Segurado especial: agricultor familiar, pescador artesanal ou indigena que
exerce atividade individualmente ou em regime de economia familiar.

Segurado facultativo: pessoa maior de 16 anos de idade
que nao tem renda prépria, mas contribui para a Previdéncia Social, como o
estudante, a dona de casa e o sindico nao remunerado.

Direitos e beneficios da Previdéncia Social

Todos os cidadaos brasileiros, a partir de 16 anos de idade, que contribuam
mensalmente tém direito aos beneficios e servigos oferecidos pelo INSS.
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Tabela 1. Beneficios para a familia

BENEFICIOS QUEM TEM DIREITO

Saldri ternidad Todas as seguradas e
e segurados em casos especificos

Empregado (inclusive o doméstico) &

Saldrio-familia trabalhador avulso
Auwdlio-reclusdo Dependentes dos segurados
PensBo por morte Dependentes dos segurados

Farte: Guia da Providings Social [t/ fmerw prrvidercis

). Elsbarsds peli stsss.

Tabela 2. Beneficios por incapacidade
BENEFICIOS QUEM TEM DIREITO
Auxilio-doenga Todos os segurados
Empregado (inclusive doméstico), trabalhador
Auxilio-acidente avulso e segurado especial.
Forte: Guia da Preveénea Seoal (Map/ i/ P01 11 Gt arPrever NC FiAAnc a-Social

). Blabarada peis suters.

IMPORTANTE:
O beneficio pago pelo INSS é limitado.

Em 2024 o valor maximo pago em beneficio da Previdéncia Social era R$
7.786,02.
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No Brasil, os planos de previdéncia complementar podem ser fechados ou
abertos.

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sdo conhecidas como
Fundos de Pensao.

Sao institui¢des sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia
coletivos, organizadas pelas empresas para seus empregados, com o objetivo
de garantir

pagamento de beneficios a seus participantes na aposentadoria.

Podem também ser organizadas por associagdes, sindicatos ou entidades de
classes.

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC): sdo as entidades ou
sociedades seguradoras autorizadas.

Podem ser individuais, quando contratados por qualquer pessoa, ou coletivas,
quando garantem beneficios a individuos vinculados, direta ou indiretamente,
a uma pessoa juridica contratante.

Tém como 6rgao normativo o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP).

Sao fiscalizadas pela Susep, que é o érgao responsavel pelo controle e
fiscalizagao dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizagao
e resseguro.

Previdéncia complementar ou Previdéncia Privada

A previdéncia privada, também conhecida como previdéncia complementar, é
um tipo de investimento indicado para quem tem objetivos de médio e longo
prazo.

Funciona como um complemente a previdéncia oficial do INSS, ou para
aqueles que querem garantir um futuro financeiro confortavel sem depender
da Previdéncia publica.

Passou a ser ainda mais interessante apds a Reforma da Previdéncia, que
mudou as regras do beneficio e tornou mais dificil o caminho dos brasileiros
até a aposentadoria.

Qualquer pessoa pode fazer um plano de previdéncia e investir nele ao longo
dos anos para, la na frente, resgata-lo e ter uma vida financeira mais
confortavel.
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Nao ha uma frequéncia obrigatéria de aportes. O investidor pode colocar
quanto de dinheiro quiser e quando quiser.

O investidor contrata um plano de previdéncia privada em uma plataforma de
investimentos, ou direto com os bancos, corretoras e gestoras, e comega a
fazer aportes. Esse dinheiro é destinado a um fundo onde rendera juros ao
longo do tempo.

O dinheiro da previdéncia privada nao precisa ser necessariamente resgatado
sé na hora de se aposentar.

E possivel usa-lo para realizar planos de curto e médio prazo, como comprar a
casa propria ou fazer uma poupancga para o filho.

Fases da previdéncia complementar

Periodo de diferimento corresponde ao periodo compreendido entre a data do
inicio do

plano, em que sao efetivadas as contribuicdes e acumulados os juros, até a
data contratualmente prevista para inicio do pagamento do beneficio.

Periodo de pagamento do beneficio corresponde ao periodo em que o assistido
fara jus ao

pagamento do beneficio, sob a forma de renda, podendo ser vitalicio ou
temporario.

Tipos de Renda

Renda mensal vitalicia: renda paga vitalicia e exclusivamente ao participante
a partir da data de concessao do beneficio. O beneficio cessa com o
falecimento do participante.

Renda mensal temporaria: renda paga temporaria e exclusivamente ao
participante. O beneficio cessa com o falecimento do participante ou o fim da
temporariedade contratada, o que ocorrer primeiro.

Renda mensal vitalicia com prazo minimo garantido:

» falecimento antes do prazo minimo, o beneficio sera pago aos beneficiarios
pelo periodo restante do prazo minimo de garantia.

« falecimento apds o prazo minimo, o beneficio é cancelado.

Renda mensal vitalicia reversivel ao beneficiario indicado:
» falecimento durante a percepcao desta renda, o beneficio sera revertido
vitaliciamente ao beneficiario indicado.
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Renda mensal vitalicia reversivel ao conjuge com continuidade aos menores:
. falecimento durante a percepcao desta renda, o beneficio sera revertido
vitaliciamente ao conjuge e na falta deste, reversivel temporariamente ao
menor até que complete a idade para maioridade.

Renda mensal por prazo certo: renda mensal a ser paga por um prazo pré-
estabelecido ao participante/assistido.

Se durante o periodo de pagamento do beneficio, ocorrer o falecimento do
participante o beneficio sera pago ao beneficiario, pelo periodo restante.

Pagamento Unico (peculio):
Beneficio sob forma de pagamento Unico, cujo evento
gerador é a morte ou a invalidez do participante.

Exemplo de pagamento de beneficio

Um cliente contratou um plano de previdéncia complementar do tipo Plano
Gerador de Beneficio Livre (PGBL) indicando sua esposa como beneficiaria.

Passados 20 anos, com um montante acumulado de R$ 500.000,00, ele
resolveu transformar o seu plano em renda e contratou a renda mensal
temporaria por 10 anos.

Apos trés anos da contratacao, ele faleceu.

Nesse caso, a sua esposa NAO recebera a renda mensal, ndo sendo devido
nenhum outro valor ao beneficiario.

Regimes de tributacao (compensavel ou definitivo) e as tabelas de imposto de
renda progressivas e regressivas.

Regime de Tributagao Compensavel

Caso o participante de um plano de previdéncia complementar opte pelo
regime de tributagdo compensavel, ao realizar um resgate ele sera tributado
na fonte a aliquota de 15%.

E estara sujeito a ajuste apurado de acordo com a aplicagao da tabela

progressiva do imposto (0% - 27,5%) no momento da entrega da Declaragao
Anual de Ajuste do Imposto de Renda (IR).
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Regime de Tributagao Definitivo
Caso opte por um regime de tributacao definitivo, no qual os valores

resgatados ou recebidos sao tributados exclusivamente na fonte utilizando
aliquotas regressivas que variam segundo o prazo de acumulagao.

Tabela 4. IR na fonte - aliquota regressiva - definitiva

Prazo de acumulagio Aliquota do IRRF
Até 2 anos 35%
De 2 a4 anos [ 30%
De 4 a 6 anos 25%
De 6 a Banos | 20%
De 8 a 10 anos 15%
Acima de 10 anos [ 10%

Exemplo de Contagem de tempo de contribuicao quando da utilizagao da
aliquota regressiva

Um cliente aplicou mensalmente em um plano PGBL no periodo de 11 anos.

Ao final, a primeira aplicagao tinha acumulado o prazo de 11 anos, mas o
ultimo aporte s6 teria o prazo de 1 més.

Caso esse cliente venha a realizar o resgate total, cada aporte tem contagem
de tempo diferente e estard sujeito a aliquotas de IR diferentes.
IMPORTANTE:

No PGBL o valor das contribuicoes é dedutivel na Declaragao de Ajuste Anual
do IR da pessoa

fisica, limitado a 12% do rendimento bruto tributavel.

No pagamento do beneficio ou do resgate, a aliquota do IRRF incidira sobre o
valor total (rendimento + capital), sendo adotado o regime de tributagao

conforme a opgao do contribuinte.

No VGBL o valor das contribuicdes nao é dedutivel na Declaracao de Ajuste
Anual.

No pagamento do beneficio ou do resgate, a aliquota do IRRF incidira sobre a
diferenca entre o valor recebido e o valor aplicado (rendimento), sendo
adotado o regime de tributacao conforme a opgao do contribuinte.
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Exemplo

Um individuo de 38 anos de idade fez uma unica aplicagao no valor de R$
500.000,00, em um

plano de previdéncia complementar do tipo PGBL, com regime de tributagao
exclusivo na fonte

(tabela regressiva).

Caso esse individuo efetue o resgate total aos 50 anos de idade, e o saldo
bruto da aplicagao seja de R$ 1.200.000,00, qual sera o valor liquido
resgatado?

Primeiro temos de lembrar que:

e A cobranca de IR se da no momento do resgate do plano ou do pagamento
dos beneficios.

e A base de calculo para a cobranga do IR para o PGBL é o total dos recursos
resgatados

(valores aplicados mais rendimento).

¢ O exemplo utiliza a tabela regressiva.

¢ O cliente ficou com o recurso aplicado nao PGBL por 12 anos.

Olhando a tabela, podemos

ver que para esse periodo a aliquota é de 10%.

Calculo do IR

Valor do imposto: R$ 1.200.000,00 x 10% = R$ 120.000,00

Valor liquido resgatado = R$ 1.200.000,00 - R$ 120.000,00 = R$ 1.080.000,00
Como o cliente optou pelo regime de tributagao exclusivo na fonte (tabela
regressiva), esse é o total de IR que ele pagara. Valores resgatados ou
beneficios recebidos pelo contribuinte de PGBL devem ser informados

integralmente na ficha Rendimentos Sujeitos a Tributacao Exclusiva (se a
opgao de tributacao foi pelo regime regressivo).
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Diferentemente dos fundos de investimentos, em que o cotista do fundo é o
proprio investidor, nos planos de previdéncia complementar o cotista do fundo
é a seguradora.

Riscos a serem observados

Um investidor, ao aplicar recursos em um plano de previdéncia complementar
durante a fase de diferimento (contribui¢ao), assumira:

e risco de crédito da seguradora proprietaria do plano

e risco de mercado dos ativos que compdem a carteira do fundo de
investimento exclusivo do plano.

Vantagens da Previdéncia Complementar

e Beneficio fiscal - na tabela regressiva é possivel atingir 10% de IR
(aplicagdes > 10 anos)

e Nao possui incidéncia de come-cotas (IR)

e Bom investimento para sucessao patrimonial - no caso de VGBL o dinheiro
é transferido ao beneficiario

Portabilidade gratuita e imediata

¢ Nao ha idade minima ou maxima

e Tem a seguranca de uma gestora

Principais produtos de Previdéncia Complementar Aberta: PGBL e VGBL

Eles sao bastante semelhantes entre si e diferem basicamente em funcao do
beneficio fiscal e da base de calculo do IR no momento do resgate do plano.

Os planos atuais (PGBL e VGBL) sao estruturados como fundos de
investimento, nao adotam remuneracgao fixa e nao ha garantia de rendimentos.
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Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL) e suas Caracteristicas

O PGBL é um produto de previdéncia complementar, de contratagao opcional,
e nao tem vinculo com a aposentadoria oficial.

O participante pode contribuir mensalmente ou fazer um Unico aporte. Esses
recursos sao aportados durante o periodo de diferimento (acumulagao).

E aplicado em um fundo de investimento, chamado Fundo de Investimento
Especialmente Constituido (FIE), e o rendimento desse fundo é revertido em
beneficio do participante.

Beneficio fiscal do PGBL

As contribuigdes realizadas em determinado ano podem ser deduzidas da base
de calculo do IR na Declaragao de Ajuste Anual da Pessoa Fisica, observando o

limite de até 12% da renda bruta anual tributavel.

A cobranca de IR se da no momento do resgate do plano ou do pagamento dos
beneficios.

A base de calculo para a cobranca do IR é o total dos recursos resgatados
(valores aplicados mais rendimento) ou a renda recebida como beneficio de
aposentadoria.

0 PGBL é indicado para quem:

e Faz a declaragao completa do IR;

e Contribui regularmente com o INSS;

» Pretende contribuir com até 12% da renda anual bruta para a previdéncia
privada.

Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL) e suas Caracteristicas

O VGBL é um seguro de pessoas que garante cobertura em caso de
sobrevivéncia.
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A cobertura por sobrevivéncia garante o pagamento do capital segurado, pela
sobrevivéncia do segurado ao periodo do diferimento contratado
(capitalizagao), ou pela compra, mediante pagamento unico, de renda
imediata.

Esse tipo de seguro se estrutura na forma de Fundos de Investimento
Especialmente Constituido (FIE) e a remuneracao para os participantes
depende da rentabilidade da carteira do FIE. Portanto, nao garante
remuneragao minima.

Mas tem uma grande vantagem: o imposto apo6s resgate incide apenas sobre os
rendimentos e ndao sobre o montante total investido na previdéncia (como
acontece com o PGBL).

Portanto, o VGBL é indicado para quem:

« E isento ou faz a declaracdo simples do Imposto de Renda;

e Ja investe 12% da renda anual bruta na previdéncia privada em um plano
PGBL.

Taxa de Administragao

E o valor anual cobrado pelo administrador. Semelhante ao que ocorre nos
fundos de investimentos.

Cobrada sobre o valor total do patriménio da EAPC.

Taxa de Carregamento

Corresponde as despesas administrativas das IFs com pessoal, emissao de
documentos e lucro.

Pode ser cobrada do investidor na entrada, na saida ou na portabilidade
(Exemplo: 1% na entrada e 1% na saida).

Esta taxa pode ser cobrada somente sobre o valor aplicado e nunca sobre o
rendimento.
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Portabilidade

Permite ao segurado ou participante migrar seus recursos durante o periodo
de acumulagao desde que a mudanca seja feita entre produtos da mesma
espécie.

e quem contribuiu para PGBL sé podera migrar para outro PGBL

e quem contribuiu para um VGBL s6 pode migrar para um VGBL

Os planos de previdéncia permitem portabilidades entre administradores.

O investidor é livre para migrar seus recursos entre instituicoes sem a
necessidade de resgatar o recurso em uma instituicao para, sé entao, aplicar
na outra instituicao.

Existem dois tipos de portabilidade.

Portabilidade externa: migracao de plano entre instituigoes

Portabilidade interna: migracao entre planos administrados pela mesma
instituicao financeira

Nado ha incidéncia de IR no momento da portabilidade
O regime de tributagao do plano, se o for definitivo (Tabela Regressiva), sera

preservado considerando-se irreversivel. A contagem do tempo nao sera
interrompida.

Tabela 12. Comparativo das car isticas de PGBL e VGBL
CARACTERISTICAS PGBL VGBL
Dedutibilidade de até 12% na renda bruta Sim Nio
Garantia de rentabilidade Nio Nio
Incidéncia de IR Sobre o valor Apenas sobre o
de resgate/beneficio rendimento
Possibilidade de escolha de diferentes S sim
perfis de investimento -
Incidéncia de taxa de carregamento*® Sim Sim
Taxa de administracdio Sim Sim
Estabelecido por Seguradora Seguradora
Risco para o cliente Composicdo da carteira |Composicio da carteira
FIE & a seguradora FIE & a seguradora

Fonse: Elaboradi pela autors, com base em dados da Susep (H017).

www.masterbs.com.br

56



MODULO 7

MENSURACAO, GESTAO DE
PERFORMANCE E RISCOS

OBIJETIVO
Apresentar os conceitos relacionados a
Mensuragao e Gestao de Performance das

carteiras, bem como a Gestao de Riscos inerentes
aos produtos e portfolios de investimento.

Proporcao na Prova: 10% a 20%

www.masterbs.com.br

57



Estatistica

E uma disciplina matematica que se concentra na coleta, analise,
interpretagao, apresentacao e organizagao de dados. Ela fornece métodos para
a tomada de decisdes baseadas em dados, permitindo a compreensao de
padroes, tendéncias e variabilidades em fendmenos observados.

Medidas de Tendéncia Central

Mediana - é o dado que fica no meio, quando as entradas sao colocadas em
ordem crescente

Preco da acao da empresa XYZ nos ultimos 7 meses:
20, 24, 22, 21, 26,18 e 22

Em ordem crescente: 18, 20, 21, 22, 22, 24 e 26
Mediana = 22
Moda - é o dado que ocorre com maior frequéncia

Preco da acao da empresa XYZ nos ultimos 7 meses:
20, 24, 22, 21, 26,18 e 22

Moda = 22
Média - soma das entradas de dados dividida pelo numero de entradas

Preco da acao da empresa XYZ nos ultimos 7 meses:
20, 24, 22, 21, 26,18 e 22

Média =20 + 24 + 22 + 21 + 26 + 18 + 22 / 7
Média = 153 /7
Média = 21,86

Média Ponderada - é a média de um conjunto de dados cujas entradas tém
pesos variaveis
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Dado uma carteira de Investimento, qual o retorno médio da carteira?

Valor Investido Retorno

Ativo A 10.000 8%
Ativo B 15.000 12%
Total 25.000

Cilculo Média Ponderada

Média ponderada = Ativo A x Retorno A + Ative B x Retorno B

Total Investido

Média ponderada = 10.000 x 0,08 + 15.000 x 0,12

25.000

Média ponderada = 2.600 / 25.000

Média ponderada = 10,4%

Medidas de Dispersao

Variancia: mede o grau de dispersao de um conjunto de valores (desvios) em
relagao a média.

Para calcular a variancia partimos dos mesmos dados que calculamos a média:
Preco da acao da empresa XYZ nos ultimos 7 meses:

20, 24, 22, 21, 26, 18 e 22
Média = 21,86
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Calculo da Varidncia

Calcule as diferengas entre cada valoer ¢ a média, eleve ao quadrado ¢ some:
(20 — 21.86)° + (24 — 21.86)% + (22 — 21.86)% + (21 — 21.86)% + (26

21.86)% + (18 — 21.86)% + (22
3.4506 + 2.5436 + 0.0576 +

o

i

37,5624

Caleule avaridineia (S7)

2 b e

= 6.26

21.86)?
0.7396 + 18.3584 + 12.3456 + 0.0576

A varidncia calculada é de 6,26.

Desvio Padrao

E uma medida de dispersdo que indica o quanto os valores da amostra estdo
dispersos em torno da média.

E uma medida de risco para calcularmos a volatilidade de um ativo. Para
calcular o desvio padrao, basta extrairmos a raiz quadrada da variancia.

Variancia = 6,26

Vamaoas calcular o desvio padrdo para a varancia que calculamos anteriormente

5% = 6.26)

5 = 6.26

S = 2.50 Desvio Padrdo = 2,50

Interpretacao do Desvio Padrao

Dado 2 investimentos em acoes, qual deles é o mais arriscado?

Acoes da Empresa XYZ
Desvio padrao = 2,50

Ac¢des da Empresa ABC
Desvio padrao = 5,30

www.masterbs.com.br

60



Resposta: como o desvio padrao mede a volatilidade dos ativos. O menor
desvio padrao significa menor volatilidade e menor risco. Neste caso o
investimento nas agoes da empresa XYZ é menos arriscado.

Medidas de Associagao entre 2 variaveis

Covariancia: é uma medida que expressa a relacao linear entre duas variaveis.
Indica como duas variaveis variam juntas.
Utilizamos a Covariancia para calcular a Correlagao entre 2 variaveis.

Correlagao: ¢ uma medida que expressa o grau de relacionamento entre duas
variaveis. Indica a direcao (positiva ou negativa) e a forca da relagao entre
duas variaveis.

O coeficiente de correlacao (r) variade-1a 1

e r=1:correlacao perfeita positiva (quando uma variavel aumenta, a outra
também aumenta)

e r=-1:correlacao perfeita negativa (quando uma variavel aumenta, a outra
diminui)

e r=0:auséncia de correlacao linear

Exemplo pratico de correlacao

Aqui estao os retornos diarios para a agao A e o indice de mercado B:

Dia Retorns A Retorne B
1 1% O.5% _—y
Calcule o coeficiente de correlagio
z TH L5%
3 05% %
4 158 %
& 1 “0.5%.

Resultado: r = 0,132

Significa uma baixa correlagao entre os ativos
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Interpretacao da correlacao para a carteira de investimentos:

A correlacao é um indicador que aponta o quanto uma carteira de
investimentos é diversificada.

e quanto mais préximo de -1 for a correlacao da carteira, maior sera a
eficiéncia de sua diversificagao;

e quanto mais préximo de 1 for a correlagao da carteira, menor sera a
eficiéncia da diversificacao.

Coeficiente de determinagao: mede o quao bem as variaveis independentes em
um modelo de regressao conseguem explicar a variagao na variavel
dependente.

O coeficiente varia de 0 a 1:

= 0: 0 modelo nao explica nenhuma variagao

= 1: 0 modelo explica toda a variagao

Exemplo pratico:

E possivel que a variacdo de acao da Vale explique a variacdo do Ibovespa?

Se assumirmos que a correlagao entre essas duas variaveis é de 0,88, obtemos
um coeficiente de determinacao de 0,64, elevando 0,88 ao quadrado.

Nesse caso poderiamos afirmar que 64% das variacoes do Ibovespa podem ser
explicadas com base na variagao da Vale.

Distribuicao Normal

E um padrio de distribuicdo que tem a forma de um sino, sendo simétrica em

torno de sua média. A maior parte dos dados esta concentrada perto da média,
e a medida que nos afastamos da média, a frequéncia dos dados diminui.
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0.003% 99.9M4% 0.003%
-—r = -

média (;1) e desvio padréo (o)

Exemplo:

Dado um investimento com média de retorno 3% e desvio padrao 1%. O cliente
deseja saber qual a probabilidade de, no préximo més, esse investimento dar
uma rentabilidade de 4%.

Média: 3%
Desvio padrao = 1%

Interpretagoes:
Probabilidade de 68,25% do retorno ficar entre 2% e 4%
Probabilidade de 95,44% do retorno ficar entre 1% e 5%

Probabilidade de 99,73% do retorno ficar entre 0% e 6%
Probabilidade de 99,994% do retorno ficar entre -1% e 7%

Intervalos de Confianga

Sado uteis para estimar intervalos em que acredita-se que um parametro, como
a média, esteja com uma certa probabilidade.

Os intervalos de confianca frequentemente utilizados sao os de 90%, 95%, e
99%.

Intervalo de confianga
90% = desvio padrao 1,645 e -1,645

95% = desvio padrao 1,96 e -1,96
99% = desvio padrao 2,576 e -2,576
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Ativos Livres de Risco e Ativos com Risco de Crédito
Ativos Livres de Risco

Investimentos considerados como praticamente isentos de risco de
inadimpléncia ou perda de capital.

Percepgao de que esses titulos sao altamente provaveis de serem pagos.
Exemplos:

Titulos do governo de paises com boa classificacao de crédito, como os titulos
do Tesouro dos Estados Unidos.

Ativos com Risco de Crédito

Investimentos onde ha risco significativo do emissor nao cumprir suas
obrigacdes de pagamento.

Isso pode ocorrer quando uma empresa ou entidade emissora de titulos
enfrenta dificuldades financeiras ou entra em inadimpléncia.

Exemplos:

Titulos corporativos como Debéntures, titulos de governos com classificagdes
de crédito mais baixas, empréstimos corporativos

Relacao entre Risco e Retorno

E a relacdo entre a possibilidade de perda e a recompensa potencial associada
a um investimento.

Risco: é a incerteza ou volatilidade associada a um investimento.

Retorno: representa o ganho ou perda de um investimento em termos
percentuais. E a recompensa que os investidores esperam receber pelo risco
assumido. O retorno pode incluir ganhos de capital, rendimentos de
dividendos ou juros, dependendo do tipo de investimento.

A relacao entre risco e retorno é fundamental para a tomada de decisdes de
investimento. E esperado que investimentos mais arriscados oferecam retornos

potencialmente mais altos para atrair investidores, enquanto investimentos
menos arriscados tém retornos mais moderados.
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Principio de Dominancia de Ativos

Sugere que em um portfolio de investimentos, um ativo deve ser substituido
por outro apenas se esse substituto oferecer um perfil de risco-retorno
superior.

Este principio é fundamental para a construcao eficiente de portfélios,
permitindo que os investidores otimizem a relagao risco-retorno, buscando
ativos que proporcionem o maximo retorno para um nivel aceitavel de risco.

Risco de uma Carteira

O risco de uma carteira de investimentos nao é simplesmente a soma dos
riscos individuais de cada ativo nela contido. Ele é influenciado pela interagao
entre esses ativos. A diversificacao é uma estratégia chave para gerenciar o
risco de uma carteira.

Desvio Padrao da Carteira

No contexto de uma carteira, o desvio padrao da carteira é uma medida de
volatilidade que leva em consideragao nao apenas os desvios padrao
individuais dos ativos, mas também as correlagoes entre eles.

Correlagao

Se os ativos em uma carteira tém correlagao perfeita positiva (1), seus
movimentos de precos sao sincronizados, aumentando o risco da carteira.

Se tém correlagao perfeita negativa (-1), seus movimentos sao inversamente
proporcionais, potencialmente reduzindo o risco. Correlagao zero indica
auséncia de relagao linear.

Beneficio da Diversificacao

A diversificagao busca reduzir o risco de uma carteira combinando ativos cujos
retornos nao estao perfeitamente correlacionados.

Ao fazer isso, a variacao total da carteira pode ser menor do que a média
ponderada das variagoes individuais dos ativos. O beneficio da diversificagao
reside na minimizacao do risco sistémico, que é o risco que afeta todos os
ativos em um determinado mercado.

A diversificagao funciona melhor quando os ativos em uma carteira tém baixa

correlagao ou correlagao negativa. Isso permite que os ganhos de alguns
ativos compensem as perdas de outros, reduzindo o risco total.
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Diversificagao: exemplo 1
Empresa A (Acoes):

Risco: As acdes da Empresa A estao sujeitas a flutuagées no mercado de agoes,
0 que pode resultar em ganhos ou perdas.

Retorno Esperado: Historicamente, as acoes da Empresa A tém oferecido um
retorno médio de 8% ao ano.

Titulos do Governo B:

Risco: Titulos do Governo B sdao considerados menos arriscados, pois sao
emitidos pelo governo e geralmente sao vistos como investimentos mais
seguros.

Retorno Esperado: Esses titulos tém um retorno médio mais baixo,
historicamente oferecendo 4% ao ano.

Sem Diversificacao: Se vocé investir todo o seu capital apenas em A¢des da
Empresa A, estara totalmente exposto ao desempenho dessa empresa. Se ela
enfrentar dificuldades, vocé pode sofrer perdas substanciais.

Com Diversificagao: Em vez de investir todo o capital em uma Unica agao, vocé
decide dividir o investimento igualmente entre Acdes da Empresa A e Titulos
do Governo B.

A diversificagao ocorre porque os dois ativos (agdes e titulos) tém
comportamentos diferentes em resposta a condi¢des de mercado diversas.

Se o mercado de acdes estiver em alta, as agdoes da Empresa A podem ter um
bom desempenho, enquanto os titulos do governo podem proporcionar
estabilidade em tempos de volatilidade no mercado de agoes.

Diversificagao - exemplo 2

Carteira com uma Unica agao: vocé decide investir todo o seu dinheiro em uma
Unica acao do setor de tecnologia (Empresa X). Esta empresa esta sujeita a
flutuacoes especificas desse setor. Se a empresa enfrentar desafios ou se o
setor de tecnologia como um todo estiver em baixa, sua carteira sera
impactada negativamente.

Carteira Diversificada com mais a¢des: vocé decide diversificar sua carteira,

incluindo agdes de trés empresas diferentes: Empresa X (tecnologia), Empresa
Y (saude) e Empresa Z (energia).
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Empresa X (Tecnologia): ainda esta sujeita aos riscos do setor de tecnologia,
mas agora o impacto negativo de um mau desempenho é distribuido entre
varias agoes.

Empresa Y (Saude): apresenta riscos e oportunidades associados ao setor de
saude. O desempenho desta empresa pode nao ser diretamente afetado pelos
mesmos fatores que influenciam a Empresa X.

Empresa Z (Energia): enfrenta riscos relacionados ao setor de energia,
independentes dos setores de tecnologia e saude. Os fatores que afetam a
Empresa Z podem ser diferentes dos que afetam as outras duas.

Coeficiente Beta

E uma medida que indica como uma acdo ou carteira reage em comparacio
com o movimento geral do mercado. Ele ajuda os investidores a entender o
quanto um investimento é influenciado pelos altos e baixos do mercado em
geral.

e beta é 1:significa que o ativo ou carteira se move na mesma proporgao
que o mercado

e beta é maior que 1: 0 ativo ou carteira tende a ser mais volatil do que o
mercado

e beta é menor que 1: o ativo ou carteira tende a ser menos volatil do que o
mercado

Usando o beta, os investidores podem avaliar o risco relativo de um
investimento em comparacao com o mercado.

Se estao dispostos a assumir mais risco, podem escolher ativos com betas mais
altos. Se preferem menor risco, podem optar por ativos com betas mais baixos.

O coeficiente beta é uma ferramenta util para tomar decisdes informadas
sobre a composicao de uma carteira de investimentos.

Coeficiente Beta - exemplo

Suponha que vocé tenha uma carteira de investimentos composta por duas
acoes: Acao A e Acao B.

E tenha investido 60% do seu dinheiro em Agao A e 40% em Acao B.
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Beta de Agao A em relacao ao mercado: 1,2
Em média, Acao A tende a ser 20% mais volatil que o mercado

Beta de Acao B em relacao ao mercado: 0,8

Em média, Agao B tende a ser 20% menos volatil que o mercado

Calculo do Coeficiente Beta da Carteira

Beta da Carteira — (Peso Agao A = Beta Agao A) + (Peso Agao B »
Beta Acio B)

Beta da Carteira = (0,6 x 1,2) + (0,4 x 0,8)

Beta da Carteira = 0,72+ 0,32 = 1,04

Interpretagao: O coeficiente beta da carteira é 1,04.

Isso indica que, em média, a carteira é um pouco mais volatil que o mercado.
Risco Absoluto e Risco Relativo

Risco Absoluto

Mede o grau de incerteza ou volatilidade associado a um investimento em
termos absolutos, ou seja, em valores monetarios especificos.

Pode incluir perdas potenciais em termos de dinheiro real, por exemplo, a
variagao absoluta do valor de um investimento ao longo do tempo.

Exemplo:

Se vocé investe R$ 10.000 em uma acao e o risco absoluto é de 5%, significa
que vocé pode esperar uma perda potencial de R$ 500.

Risco Relativo

Compara o desempenho de um investimento com o desempenho de um indice
de referéncia ou com outro ativo.

E uma medida da volatilidade ou variacdo percentual relativa em relacio a
algum padrao de comparacao.
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Exemplos:

Se uma acao tem um risco relativo de 1,5 em relagao a um indice de mercado,
significa que ela é esperada a ser 50% mais volatil do que o indice. Se o indice
sobe 10%, vocé poderia esperar que essa agao subisse 15%.

Risco Sistematico e Nao Sistematico

O risco total de um ativo ou de uma carteira é composto por dois elementos:
risco sistematico x risco nao sistematico.

O risco sistematico (nao diversificavel) é inerente ao ativo ou a carteira de
ativos e nao pode ser reduzido ou eliminado por meio da diversificagao.

Mesmo em uma carteira com grande numero de ativos, o risco sistematico
continua presente.

O risco nao sistematico (diversificavel) pode ser reduzido por meio da
diversificagao de uma carteira de investimentos.

Grafico 5. Risco Total, risco sistemdtico e risco ndo-sistematico

Risco total
de carteira

Fonte: elaboragio do autor.
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Medidas de Desempenho

0O indice de Sharpe ¢ uma medida de desempenho ajustada ao risco que avalia
o retorno de um investimento em relacao ao risco total associado a esse
investimento.

Tanto o Indice de Sharpe original quanto o modificado tém o objetivo de
ajudar os investidores a analisar e comparar investimentos com base em sua
rentabilidade ajustada ao risco.

O valor do indice pode ser usado para comparar diferentes investimentos ou
estratégias de investimento. Quanto maior o indice, melhor é considerado o
desempenho ajustado ao risco.

indice de Sharpe Original

Foi proposto por William F. Sharpe e é calculado dividindo o retorno
excedente (retorno do investimento acima da taxa livre de risco) pelo desvio

padrao do investimento.

A férmula é a seguinte:

i oy ey Bp—Ry Exemplo: Se um investimento tem um retorno médio de
Indice de Sharpe @ 8%, a taxa livre de risco & 2%, e o desvio padrio & 12%,
Onde: entdo o Indice de Sharpe seria:
= RI‘ € o retorno médio do investimento, 8% - 2% = 0,5%
12%

* R; éataxalivre derisco, e
* @, € o desvio padrio do investimento.

indice de Sharpe Modificado
E uma variacdo do Indice de Sharpe original que leva em consideragio o viés

de selecao (o fato de que os gestores de fundos podem escolher
estrategicamente os ativos).
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Ele utiliza uma taxa livre de risco ajustada ao risco de mercado e a formula é:

Indice de Sharpe Modificado — rJ;_r‘—_.l.'__
T———
Onde & porfilio & @ volatilidade do portfélio, que considera o risco sistematico e ndo

sistemdtico.

Exemplo: Se um portfélio tem um retorno médio de 10%, a taxa
livre de risco ajustada ao risco de mercado € 3%, e a volatilidade
do portfdlio & 15%, entio o Indice de Sharpe Modificado seria:

10% - 3% = 0,47%
15%

indice de Treynor

E uma medida de desempenho de um investimento que leva em consideracdo o
risco sistematico, ou risco beta. Ele foi proposto por Jack Treynor e é
semelhante ao Indice de Sharpe, mas utiliza o beta como medida de risco, que
é a sensibilidade do investimento em relagao ao mercado em geral.

E calculado dividindo o retorno excedente (retorno do investimento acima da
taxa livre de risco) pelo beta do investimento. A formula é a seguinte:

Indice de Treynor —
Onde:
* Rj é o retorno médio do investimento,

R,-R
g,

* Hjyéataxalivre derisco, e
* [y € o beta do investimento, que mede a sensibilidade do investimento em relagio
ao mercado.

Exemplo:
Se um investimento tem um retorno médio de 12%, a taxa livre de risco é 4%,
e o beta do investimento ¢ 1,5, entdo o indice de Treynor seria:

12% - 4% = 5,3%
1,5
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Administracao e Gerenciamento do Risco

Risco de Taxa de Juros

E a possibilidade de perda financeira devido a mudancas nas taxas de juros.

Este tipo de risco é especialmente relevante para investidores e instituicoes
financeiras que possuem ativos ou passivos sensiveis as flutuagdes nas taxas
de juros.

As mudancas nas taxas de juros podem afetar o valor de mercado de titulos,

empréstimos e outros instrumentos financeiros.

Aplicagcao do Risco de Taxa de Juros

Titulos Renda Fixa

Situacao: Investidor possui titulos de renda fixa, como titulos do governo com
taxas de juros fixas.

Risco: Se as taxas de juros de mercado aumentarem apds a compra desses
titulos, o valor de mercado dos titulos existentes pode diminuir. Isso ocorre
porque os investidores prefeririam comprar novos titulos que oferecem

rendimentos mais altos.

Impacto: O investidor enfrentaria a possibilidade de vender os titulos a um
preco inferior ao preco de compra, resultando em perda financeira.

Empréstimos

Situacao: Empresa que possui empréstimos de longo prazo com taxas de juros
variaveis.

Risco: Se as taxas de juros aumentarem, o custo dos empréstimos também
aumentaria, o que pode impactar negativamente os lucros da empresa.

Impacto: Custos mais elevados, reduzindo sua rentabilidade.
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Duration de Macaulay

E uma medida de sensibilidade dos precos dos titulos as mudancas nas taxas
de juros. E calculada como a média ponderada dos periodos de vencimento dos
fluxos de caixa de um titulo, onde os pesos sao proporcionais aos valores
presentes desses fluxos de caixa.

A duration nos permite saber o prazo correto de um titulo que paga cupom. Ja
esse titulo, que antecipa pagamentos ao investidor, tera uma duration menor
que o prazo de vencimento.

ot

Duration de Macaulay = — T

* I & o periodo de tempo,

* (7 é o fluxo de caixa no periodo
* réataxa de desconto por periodo,
* néonimero total de pericdos, e

* N é o wvalor nominal do titulo.

Exemplo: Suponha que vocé possui um titulo que paga um cupom semestral de
$50, tem um valor nominal de $1.000 e vence em 3 anos. Se a taxa de
desconto é de 5%, a férmula da Duration de Macaulay seria usada para
calcular o tempo médio ponderado até o recebimento dos fluxos de caixa
futuros.

D _ D.5x48. T8 +47.504+ 1.5 40,4342 45,304 2.5« 44.194+- 3« 43,11 +3 « 862,30
Mae = 1137.70

D — 24.304 4750+ 60644 00,60 + 110,45+ 129,34 4+ 2586.80
Mae = 1137.70

Dyiae = 2.69

Il

Resultado: significa que o investidor pode esperar recuperar o investimento
em cerca de 2,69 anos, considerando os fluxos de caixa futuros e a taxa de
desconto fornecida.
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Duration Modificada

E uma medida ajustada da sensibilidade dos precos dos titulos as mudancas
nas taxas de juros. Ela é derivada da Duration de Macaulay e é frequentemente
usada para estimar a variagao percentual no prego de um titulo em resposta a
uma mudanca percentual nas taxas de juros.

Convexidade: descreve como a duration sofre alteragdes conforme muda a
taxa de retorno.E uma caracteristica desejavel para a administracio de carteira
de ativos. Quanto maior ela for, maior serad a protecao (hedge) contra
aumentos de taxas de juros.

Imunizacao: significa construir uma carteira de titulos de forma a torna-la
imune as variagoes nas taxas de juros. Para imunizar uma carteira ou posicao,
devemos primeiro encontrar a duration, pois a duration é uma ferramenta de
hedge, cujo objetivo é medir a sensibilidade do ativo ou passivo em relacao a
taxa de juros.

Essa medicao é feita através da média ponderada entre as durations dos ativos
e passivos do balango, tudo com pregos dados pelo mercado.

Risco de Liquidez

E a possibilidade de dificuldades em comprar ou vender ativos no mercado
sem afetar significativamente seus precos. Envolve a capacidade de converter
ativos em dinheiro de forma eficiente, sem incorrer em grandes custos ou
perdas de valor.

E uma preocupacdo fundamental para investidores e instituicées financeiras,
pois a falta de liquidez pode impactar adversamente a capacidade de gerenciar
posicdes ou atender a necessidades de caixa.

Risco de Liquidez - Mercado

A liquidez do mercado refere-se a facilidade com que os ativos podem ser
comprados ou vendidos no mercado. Em um mercado altamente liquido, ha
muitos compradores e vendedores, o que facilita as transagoes. Se o mercado

é iliquido, pode haver uma falta de participantes dispostos a negociar,
tornando as transagdes mais dificeis e caras.
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Exemplo: Se vocé possui agdes de uma empresa em um mercado altamente
liquido, é provavel que consiga vender rapidamente a um preco préximo ao
valor de mercado.

Risco de Liquidez - Ativos

A liquidez dos ativos diz respeito a facilidade com que um ativo especifico
pode ser comprado ou vendido sem afetar seu preco. Alguns ativos sao
naturalmente mais liquidos do que outros. Ativos liquidos sao geralmente mais
faceis de vender, enquanto ativos iliquidos podem levar mais tempo para
serem negociados e podem exigir descontos significativos.

Exemplos: Titulos do governo de curto prazo (ativos liquidos) x Acoes de
pequenas empresas nao listadas em bolsa (ativos menos liquidos)

Impacto da Liquidez nos precos dos ativos

A liquidez exerce uma influéncia significativa na precificagcao e no
comportamento dos ativos financeiros.

Controle do Risco de Liquidez

E uma parte crucial da gestdo de ativos e envolve a implementacao de
estratégias para mitigar os impactos adversos de condigoes de mercado
iliquidas. Entre as estratégias utilizadas, os limites de exposicao em relagao
ao tamanho do mercado e a carteira

Limites de Exposicao em Relagao ao Tamanho do Mercado:

Sao estratégias que definem a quantidade de um ativo que pode ser mantida
em relagao ao volume total desse ativo no mercado. O principal objetivo é
evitar concentragoes excessivas em ativos especificos, o que poderia dificultar
a liquidacao em mercados estressados.

Limites de Exposi¢cao em Relagao a Carteira:

Sao estratégias que definem a proporgao total de ativos iliquidos em uma
carteira em relacao ao total de ativos. O principal objetivo é assegurar que a
carteira mantenha uma mistura equilibrada de ativos liquidos e iliquidos.
Esses limites visam reduzir a vulnerabilidade da carteira a condigdes de

mercado desfavoraveis, pois a presenca de ativos liquidos pode compensar
possiveis dificuldades na liquidacao de ativos mais iliquidos.
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Planejamento da Necessidade de Liquidez

Projecao de Fluxo de Caixa: Envolve a estimativa antecipada das entradas e
saidas de recursos financeiros ao longo de um periodo especifico. Permite a
identificacao antecipada de potenciais déficits de caixa e garante que haja
recursos disponiveis para cumprir obrigagdes futuras.

Gestao de Prazos de Pagamento e Recebimento: Envolve a negociagao de
prazos que equilibrem eficientemente as entradas e saidas de recursos
financeiros.

Risco de Crédito

E a probabilidade de que um emissor (devedor) ndo cumpra suas obrigacdes de
pagamento, resultando em perdas financeiras para o credor.

Solvéncia: é a capacidade do devedor de honrar suas obrigacdes financeiras.
Um devedor solvente é aquele que possui recursos e fluxo de caixa adequados
para cumprir seus compromissos de pagamento.

Inadimpléncia: E a falha do devedor em cumprir as obrigacées de pagamento
conforme o acordado. A inadimpléncia pode ser total (ndo pagamento integral)
ou parcial (nao pagamento de uma parte do valor devido).

O risco de crédito aumenta quando ha uma probabilidade significativa de
inadimpléncia.

Relacao entre Spread de Crédito e Probabilidade de Inadimpléncia

O spread de crédito € uma medida que reflete a diferenca entre a taxa de juros
de um ativo financeiro considerado arriscado e a taxa de juros de um ativo
sem risco equivalente, como um titulo do governo.

E um prémio de risco que os investidores exigem para deter ativos financeiros
mais arriscados. Quanto maior o spread, maior é a compensacao exigida
devido ao aumento percebido na probabilidade de inadimpléncia.

Importancia na Precificagao: Investidores incorporam a avaliacao da

probabilidade de inadimpléncia ao calcular o valor presente dos fluxos de
caixa futuros.
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Capacidade de Pagamento: E a habilidade de uma empresa ou individuo
cumprir suas obrigagdes financeiras, especialmente os pagamentos de juros e
principal relacionados a dividas. Ela é influenciada por fatores como a saude
financeira, o desempenho operacional e a gestao eficaz do capital.

Alavancagem: esta relacionada ao uso de divida para financiar operagdes ou
investimentos. Uma alavancagem excessiva pode comprometer a capacidade
de pagamento.

Endividamento: representa a quantidade de divida em relacao ao capital
proprio de uma empresa. Um nivel saudavel de endividamento pode ser
benéfico, mas excessos podem aumentar a pressao sobre a capacidade de
pagamento.

Risco Pais

Avalia a probabilidade de perdas financeiras associadas a investimentos em
um pais especifico devido a fatores politicos, econémicos e sociais. E utilizado
por investidores, instituicoes financeiras e agéncias de classificagao de risco
para avaliar o ambiente de investimento em uma nagao especifica.

Muitas vezes esta associado ao risco soberano, que é o risco de inadimpléncia
de um governo em suas obrigagdes financeiras. Eventos como crises politicas,
instabilidade econdmica ou mudangas nas politicas governamentais podem
aumentar significativamente o risco pais.

Indice EMBI Brasil

0 indice de Mercados Emergentes da América Latina (EMBI Brasil) é uma
medida utilizada para avaliar o risco de crédito do Brasil em comparagao com
os titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

O indice calcula o spread, que é a diferenca entre os rendimentos dos titulos
do governo brasileiro e dos titulos do Tesouro dos EUA. Esse spread reflete o

prémio de risco associado aos titulos brasileiros em comparagao com os
considerados mais seguros.
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Classificagao de Risco - Variacao do Rating

A variacao de rating ocorre quando a agéncia de classificacao de risco altera a
classificacao atribuida a um emissor ou titulo. As mudancas podem ser para
cima (melhora), para baixo (degradagao) ou permanecerem inalteradas.

Relagao com o Preco do titulo Melhora de Rating

Quando ha melhora de rating, seus titulos podem se tornar mais atraentes
para investidores, gerando aumento da demanda pelos titulos e levando a um
aumento de seus pre¢os no mercado secundario.

Degradacao de Rating: Por outro lado, uma degradacao de rating pode levar a
uma venda massiva dos titulos afetados, pois os investidores buscam reduzir o
risco associado. Isso pode resultar em uma diminui¢ao nos precos dos titulos.

Classificagao de Risco - Relagao com o Enquadramento Investimento de Grau
Entidades ou titulos com classificacao considerada de baixo risco sao
frequentemente designados como "investment grade" (grau de investimento).
Esses titulos sdo geralmente mais seguros, tém menor probabilidade de
inadimpléncia e podem ser mais atrativos para investidores institucionais que
tém limitacdes em relacao a investimentos de maior risco.

Investimento Especulativo: Entidades ou titulos com classificagoes mais
baixas, indicando maior risco, podem ser considerados como "junk bonds" ou
investimentos especulativos. Eles podem oferecer retornos potencialmente
mais altos, mas também trazem consigo um aumento significativo no risco de
inadimpléncia.

Classificacao de Risco - Consequéncia para a precificagao

As agéncias de rating emitem avaliagdes sobre a qualidade de crédito de
emissores de titulos (como empresas ou governos) e seus titulos. Essas
classificagdes influenciam diretamente a percepcao de risco por parte dos
investidores, impactando o prego e os custos de captagao.

Risco de Contraparte

E a possibilidade de que uma das partes envolvidas em uma transacao
financeira nao cumpra suas obrigagdes conforme acordado. Essa falha pode
resultar em perdas financeiras para a parte que esperava receber os
pagamentos ou ativos conforme o combinado. O risco de contraparte é uma
preocupagao significativa em transagoes que envolvem contratos,
empréstimos, derivativos e outras transagdes financeiras.
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Exemplo

Um contrato de derivativos, como um contrato de swap de taxa de juros entre
duas instituicoes financeiras, A e B. As instituicoes A e B concordam em trocar
pagamentos de taxa de juros periodicamente. Se as taxas de juros subirem, a
instituicao A fara pagamentos a instituicao B com base nas taxas de mercado,
e vice-versa se as taxas cairem.

Suponha que a instituicao A enfrenta dificuldades financeiras devido a
mudancas no mercado ou a fatores internos. Se a instituicao A nao puder
realizar seus pagamentos conforme o acordo, a instituicao B enfrentara o risco
de contraparte. Isso resultaria em perdas financeiras para a instituicao B, que
esperava receber os pagamentos de acordo com o contrato.

Risco de Liquidagao

E a possibilidade de que uma transacdo financeira ndo seja concluida
conforme o esperado, resultando na nao entrega dos ativos ou valores
financeiros acordados. Esse tipo de risco esta associado a execugao
inadequada de operagodes, seja devido a atrasos, falhas em sistemas,
inadimpléncia da contraparte ou outros obstaculos que impedem a liquidagao
eficiente.

Exemplo

Considere uma transa¢ao de compra e venda de acoes entre dois investidores.
O comprador concorda em adquirir um determinado numero de agoes do
vendedor a um prego acordado. O risco de liquidagao surge no processo de
entrega e pagamento dessa transagao.

Apds a negociagao, o vendedor deve entregar as acoes e o comprador deve
efetuar o pagamento. Se, por alguma razao, o vendedor ndao conseguir entregar
as agoes, seja devido a problemas técnicos, falta de ativos disponiveis ou ma-
fé, ocorre uma falha na liquidagao.

Risco de Mercado Externo
Refere-se a exposicao a fatores fora do controle direto de um investidor, que
podem afetar negativamente seus investimentos em mercados estrangeiros.

Oscilagoes na Taxa de Cambio: podem impactar significativamente os retornos
dos investidores estrangeiros, pois afetam o valor dos ativos em moeda local.
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Mudancas no Cenario Macroecondmico Mundial: mudangas nas condigdes
econdmicas globais, como taxas de juros globais, politicas monetarias e crises
econdmicas, podem impactar os mercados estrangeiros.

Riscos Geopoliticos Especificos de Cada Pais: tensdes geopoliticas,
instabilidade politica e eventos imprevistos podem afetar a estabilidade e os
mercados financeiros de um pais especifico.

Questodes Legais, Regulatdrias e Tributarias: a legislacao, regulamentacgao e
politicas fiscais de um pais estrangeiro podem criar riscos adicionais para os
investidores.

Riscos ASG (Ambiental, Social e Governanga)

Os riscos ASG referem-se aos desafios e ameacgas associados a consideragoes
ambientais, sociais e de governancga em atividades comerciais e investimentos.
Empresas e investidores estdao cada vez mais conscientes da importancia de
incorporar esses fatores em suas estratégias para gerenciar riscos, promover a
sustentabilidade e agregar valor a longo prazo.

Risco Ambiental

Refere-se aos impactos negativos das atividades de uma empresa no meio
ambiente, incluindo questdes como polui¢ao, mudangas climaticas, uso
insustentavel de recursos naturais e gestao inadequada de residuos.
Exemplo: Uma empresa que opera em setores intensivos em carbono pode
enfrentar riscos significativos devido a regulamentagdes mais rigorosas
relacionadas as emissoes de gases de efeito estufa.

Risco Social

Relaciona-se com os efeitos das operagdes de uma empresa nas comunidades
locais, nos direitos humanos, nas condicoes de trabalho e nas relagdes com
partes interessadas.

Exemplo: Empresas que enfrentam criticas por praticas trabalhistas

inadequadas, como exploragao de mao de obra infantil ou mas condigdes de
trabalho, podem sofrer danos a reputacao e enfrentar desafios regulatorios.
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Risco de Governanga

Refere-se a qualidade e eficacia das praticas de governanga corporativa em
uma empresa, incluindo a transparéncia, a prestagao de contas, a estrutura de
lideranca e a gestao de riscos.

Exemplo: Empresas com estruturas de governanca opacas ou praticas
contabeis questionaveis podem enfrentar desconfianga dos investidores e
enfrentar desafios para acessar capital.

Gestao de Riscos ASG Integragao em Processos Decisdrios: Empresas e
investidores estao cada vez mais incorporando fatores ASG em seus processos
decisorios, avaliando nao apenas o desempenho financeiro, mas também os
impactos sociais e ambientais.

Engajamento com Partes Interessadas

O dialogo transparente com partes interessadas, incluindo comunidades locais,
funcionarios e investidores, é crucial para entender e abordar adequadamente
0s riscos sociais e de governanca.

Adocao de Padroes Sustentaveis: A conformidade com padroes e certificagdes
sustentaveis, bem como a adesao a iniciativas globais de responsabilidade
social empresarial, pode ajudar a mitigar riscos e demonstrar um compromisso
com praticas sustentaveis.

Beneficios da Abordagem ASG Acesso a Capital

Empresas que demonstram fortes praticas ASG muitas vezes sao mais atrativas
para investidores preocupados com sustentabilidade, o que pode facilitar o
acesso a capital.

Resiliéncia Empresarial: A consideracao de fatores ASG ajuda as empresas a

antecipar e se adaptar a mudancas regulatérias, sociais e ambientais,
fortalecendo a resiliéncia a longo prazo.
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Gestao de Risco de Carteiras

E o processo de identificar, avaliar e mitigar os riscos associados a
investimentos em diversos ativos financeiros. Os gestores de carteiras buscam
otimizar a alocagao de ativos para atingir objetivos de retorno, considerando
simultaneamente fatores de risco, como volatilidade, variagdes de mercado, e
eventos econémicos e politicos.

Sao usadas estratégias para gerenciar eficazmente os riscos e maximizar os
retornos dentro dos parametros estabelecidos pelo perfil de risco do
investidor ou instituicao:

- diversificacao

- analise de crédito

- uso de derivativos

- técnicas quantitativas

A gestdo de risco de carteiras é essencial para preservar o capital, alcancar
metas financeiras e garantir a sustentabilidade dos investimentos ao longo do
tempo.

Value at Risk (VaR) - Conceito

O Value at Risk, ou VaR, é uma medida estatistica usada para estimar o risco
de perdas financeiras em um investimento ou portfolio durante um

determinado periodo de tempo, com um determinado nivel de confianga.

O VaR responde a pergunta: "Qual é a perda maxima esperada que podemos
ter em nosso investimento, considerando um certo nivel de confianga?"

E expresso em termos de uma quantia de dinheiro (ou percentual do
investimento) e um intervalo de tempo.

Por exemplo: Um VaR de $10.000 a 95% significa que ha 95% de confianca de
que as perdas ndo excederdo $10.000 durante o periodo especificado.

Calculo: Envolve o uso de estatisticas e dados histéricos para estimar a
volatilidade e a distribuicao das possiveis perdas.
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Limitagoes: O VaR tem suas limitagoes e nao captura todos os aspectos do
risco, especialmente em situagdes extremas e eventos raros. Os investidores
muitas vezes complementam o VaR com outras métricas e analises para obter
uma compreensao mais completa do risco.

Stop Loss

E uma ordem colocada por um investidor para vender um ativo
automaticamente quando seu preco atinge um determinado nivel predefinido.
Essa estratégia € usada para limitar as perdas em uma posicao, protegendo o
investidor de movimentos adversos de preco.

Exemplo:

Suponha que um investidor compre agées de uma empresa a $50 por acao.
Para gerenciar o risco, ele estabelece um Stop Loss a $45.Se o prego das agdes
cair para $45 ou abaixo, a ordem de venda é automaticamente acionada. Isso
limita as perdas a $5 por acdo, pois o investidor vende antes que as perdas
potenciais aumentem ainda mais.

Stress Test

O Stress Test (teste de estresse), € uma analise que avalia o desempenho de
uma carteira ou instituicao financeira sob condicoes extremas e adversas.
Simula eventos fora do comum para entender como a entidade se comportaria
em situagoes de crise, identificando vulnerabilidades e riscos potenciais.

Exemplo: Um banco realiza um teste de estresse em sua carteira de
empréstimos. Simulam uma recessao econdmica severa, com aumento
significativo nas taxas de inadimpléncia.

Caudas Longas

Caudas longas referem-se a distribuicao estatistica onde eventos extremos
tém uma probabilidade maior de ocorrer do que em uma distribuicao normal.
Em uma cauda longa, eventos raros e extremos sao mais frequentes do que o
previsto por modelos tradicionais.

Exemplo: Em finangas, pode indicar que grandes movimentos de preco em

ativos, crashes de mercado ou ganhos extraordinarios sao mais comuns do que
o esperado.
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Validacao de Modelos em Finangas

E o processo de avaliacdo e confirmacdo de que um modelo financeiro é
apropriado, preciso e eficaz para os propdsitos pretendidos. E uma etapa
critica para garantir que os resultados do modelo sejam confiaveis e que o
modelo possa ser aplicado de forma segura no ambiente financeiro.

Exemplo: Modelo estatistico para prever a inadimpléncia da carteira
Avaliagao do Desempenho do Modelo (Back Testing)

O desempenho do modelo durante o periodo histérico é comparado com os
resultados reais do mercado para avaliar a eficacia da estratégia. Dependendo
do resultado do Back Testing o modelo deve ser ajustado para ter um
desempenho melhor.

Tracking Error

E uma medida que avalia a volatilidade ou a discrepancia entre o desempenho
de um investimento (como um fundo ou uma carteira) em relagao a um indice

de referéncia. Indica quao bem ou quao mal o investimento esta replicando o

desempenho do indice de referéncia.

Quanto maior o tracking error, maior a discrepancia entre o desempenho do
investimento e o desempenho do indice de referéncia.

Um tracking error baixo sugere que o investimento esta seguindo de perto o
indice.

Erro Quadratico Médio

E uma métrica utilizada para avaliar a precisdo de um modelo de previsio,
comparando os valores previstos pelo modelo com os valores reais
observados.

Ele mede a média dos quadrados das diferencas entre os valores previstos e os

valores reais. Quanto menor o EQM, mais preciso é o modelo em termos de
previsao.
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