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Carta ao leitor

No més de outubro completaram-se dois anos
desde que a Apimec assumiu a funcao de
autorregulacdo da atividade de analista de
valores mobiliarios de acordo com a instrucao
CVM 483/2010. Para bem executar esta funcao

- uma demonstracdo do prestigio da nossa
entidade - a Apimec Nacional investiu em
tecnologias, processos, controles, comunicacéo,
instalacoes e recursos humanos. Uma estrutura
construida com recursos provenientes da

taxa trimestral de fiscalizacdo dos analistas
credenciados e do trabalho voluntario da
presidéncia, da diretoria e do conselho diretor.
Pesquisa recente com mais de 30 profissionais de
relacdes com os investidores destaca a atividade
de autorregulacdo e as “Reunides Apimec” como
nossos pontos fortes. A Apimec Nacional faz
parte da organizacdao do Comité de Entidades
Certificadoras do Mercado. Somos ainda, com
papel de destaque, membros do CPC, Codim,
ISE-BMF&Bovespa, Prémio Abrasca de Criacdo de
Valor e Relatorio Anual e comités da Anbima, bem
como do grupo de educacao financeira.

Ainda como resultado do nosso papel de
autorregulador, a Apimec firmou convénio com a
BMF&Bovespa para elaboracdo de relatorios das
empresas listadas do Bovespa Mais e de

outras empresas small caps ndo acompanhadas
pelo mercado.

Os resultados desta vitoriosa parceria com CVM
estdo na reportagem de capa desta edicdo da
“mercado de capitais”.

Apresentamos ainda reportagem

sobre debates na “Tarde dos Analistas”

realizado no 22° Congresso, realizado em Sao
Paulo, nos dias 30 e 31 de agosto de 2012,
organizado pela Regional Sao Paulo, uma
matéria a respeito dos desafios que os juros
baixos trazem para analistas e gestores e outra
sobre sustentabilidade e investimentos. Além
das tradicionais colunas, com destaque para o
profissional que é um “detetive”.

E sob esse pano de fundo, no qual pulsa o
trabalho da nossa entidade, que a Apimec entrou
no processo eleitoral para renovacao de todos os
seus cargos executivos. A expectativa é

que a Apimec continue ainda mais forte

e mais unida.

Lucy Sousa
Presidente da Apimec



AUTORREGULACAO

Foto: 123RF

Agora,
e aperfeicoar e educar

Em outubro completaram-se dois anos desde que a Apimec
assumiu, por credenciamento da CVM fungao de autorreguladora,
com inegavel éxito, como mostram os depoimentos desta
reportagem. Um modelo que veio para ficar: o mercado absorveu a
autorregulacao e ja € outro — mais transparente e mais forte.

uando, em 2010, a Apimec
recebeu da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) a delegacao
de autorregular as atividades
dos profisSionais de analise do mercado

de capitais, quebrou-se um paradigma

que dominava o setor entao: a autoridade
maxima responsavel pela atividade passou
a fazer parceria com a Apimec na tarefa de
supervisionar o trabalho dos profissionais
de investimentos. O Brasil foi pioneiro
nesse modelo de autorregulacao dos
analistas de valores mobiliarios.

MERCADO DE CAPITAIS - mercadodecapitais@apimec.com.br



modelo, explicou em detalhes como
. Lucy Sousa: é todo esse processo.

1
| . Aos poucos A seguir, o depoimento de Lucy
se verifica Sousa, sobre o que foram esses dois
| 1 novamente anos de autorregulacdo, processo
i S ::Zslc‘?r':‘:nto que, segundo entende a presidente
\ Y . da Apimec Nacional, s6 tende a
) analistas crescer e a se aperfeicoar:
T - credenciados “Nos primeiros seis meses depois
l y 1 que recebemos a delegacao da
g
, l‘

Y

CVM, realizamos criterioso trabalho
educativo, de divulgar as novas
funcoes, de orientar os profissionais
e de aprimorar as declaracoes

que eles dao. Criamos os Comités
Consultivos dos Analistas e o
Conselho de Supervisao dos
Analistas — espécie de poder
judiciario da autorregulacdo —, com
/ nove membros, sendo seis externos,
que julga com isencdo os casos de
desvios profissionais. Nesses dois

“Na época - diz Lucy Sousa, processo de aprimoramento de anos tivemos trés procedimentos de
presidente nacional da Apimec - o suas atividades, de reforco de sua irregularidades — um virou processo
mundo inteiro ainda discutia esse infraestrutura, edicdo de Cédigos administrativo, o que mostra como
processo, procurava saida para de Conduta e dos Processos, a os profissionais credenciados
os desafios do'mercado na esteira criacdo do Conselho de Supervisao trabalham dentro da regulamentacao
da crise financeira mundial de e de dois Comités Consultivos de e das melhores praticas
2008. Foi um grande avanc¢o, um Analistas para democratizar e “Ou seja, antes de mais
reconhecimento por parte da CVM a aperfeicoar a autorregulacao, nada a missao da Apimec como
da seriedade e da competéncia da um direcionado para a escola autorreguladora foi contribuir
Apimec.” fundamentalista e outro para a para que os profissionais

Diante dessa nova escola técnica (grafista). A edicao credenciados trabalhassem dentro
responsabilidade, a Apimec inaugural desta revista, com o da regulamentacao e das melhores
teve de passar, também, por um balanco do primeiro ano do novo praticas — o chamado enforcement.

Estrutura organizacional

CCA
Comité
Consultivo do
Analista
(20 membros)

CCAT

nselh
Gentlie Comité

Diretor

CSA

Conselho de Consultivo do

Analista Técnico
(10 membros)

Nacional

Supervisao
(9 membros)

Presidéncia
Nacional

Ass.
Juridica

Superintendéncia de Autorregulacao

Dir. de Dir. de Dir. Relagdes Geréncia Superviso e Certificacio
o Marketing & [ D' Educacdo e Eulbet - helag Dir.Adm. Adm./Fin.
Técnica ETRCEIRg ¢ Sustentabilidade elacoes com o Financeira
Comunicagao Institucionais Mercado 1 |
Analista de Analista de
. . ; i Supervisao Certificagdo
Dir. Dir. Dir. Dir. Dir. Dir
Adjunto Adjunto Adjunto Adjunto Adjunto Adjunto ‘ ‘
Assist. Assist. de Assist. de
Administrativo Supervisao Certificacdo

- Corpo diretivo Corpo funcional - Organismos de autorregulacdo
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“Seguimos a orientacdo da ! . : !
CVM, usamos sempre o bom senso. Evolugao dos Profissionais e Analistas - setembro/2012
Néo se pode sangrar o mercado. O
objetivo é preparar o profissional

“Logo'de inicio mais de 2/3 dos
analistas receberam muito bem o
novo esquema. Eles entenderam
que a Apimec ajudaria a valorizar
o profissional e a inibir as mas
condutas, trazendo todos para as
melhores praticas do mercado.
Alem de ampliar a transparéncia em
relacdo a conflitos de interesses,

seja por parte do profissional seja SE— e e e R i s ey S
por parte do seu empregador. [owm - L] T T S T NN B

am i/ a Fad an T 7% L by EL o om o

“Quanto ao outro terco -
composto de céticos e outros
francamente contra porque ndao
queriam ou ndo podiam se enquadrar

nas novas regras -, este é ainda Nao se pode sangrar o
0 S e st mercado. O objetivo é preparar

convencer e ajudar a se adequar. A i
autorregulacdo é uma pratica que 0] p rOfI SSIONa |
veio para ficar. Parte da resisténcia

se deve a que a nova instrucao trazia

a novidade da educacao continuada,

o que significa que a cada cinco “Em julho de 2012, venceu relatérios de analise. Destaque-se
anos o profissional credenciado tem 0 prazo para a comprovacao que parte desses profissionais ja
que provar o cumprimento de 160 da educacdo dos analistas que ndo atuava mesmo como analista,
horas de atividades de formagao foram certificados até o ano de foi uma triagem natural: Outra parte
técnica - cursos de extensao, pos- 2006. Cerca de 200 profissionais saiu da atividade pela estagnacdo do
graduacdo, congressos, seminarios ndo comprovaram as horas de mercado e as fusdes de corretoras
correspondentes a 40 créditos. estudo estabelecidas ou ndo foram que levaram ao enxugamento das
Em caso de ndo comprovacgao, o aprovados nos exames renovacao, equipes de analistas.

profissional deve realizar o exame de entdo foram descredenciados. “Aos poucos, se verifica
reciclagem, aplicado pela Apimec. Ou seja, ndo podem mais assinar retomada do crescimento da

base de analistas credenciados,
felizmente ja no quarto trimestre
de 2012 (veja grafico).

“Nossa jurisdicdo é sobre
os analistas certificados e
credenciados, mas a Apimec exerce
papel auxiliar de identificar o

Relacao das 20 (vinte) instituicoes que
mais enviaram relatorios em 2012:

Berkc ol acrastc Marel Lgnch exercicio irregular da profissdo de
- Earetus analista de valores mobiliarios.
Empirinis Monitoramos a midia especializada,

Votoresom

portais financeiros na Internet
para checar pessoas dando
recomendacao de investimentos
sem credenciamento. Uma vez
comprovada irregularidade,
notificamos a CVM, que toma as
providéncias. Nesses dois anos ja
foram identificados mais de uma
dezena de pessoas trabalhando
irregularmente. A intenc¢ao nao é
impedir a atividade, mas regularizar.

W Técnice

W Fiizsr
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“Também criamos dois comités
para que a autorregulacdo seja
em esséncia uma autorregulacao:
O Comité Consultivo do Analista
(CCA) e 0 Comité Consultivo do
Analista Técnico (CCAT). Nesses
comités, analistas fundamentalistas
e técnicos, respectivamente,
trazem contribuicdes sobre as
melhores praticas de analise,
revisdo do conteddo programatico
dos exames, aperfeicoamento das
normas e outros assuntos técnicos
de interesse da autorregulacao.
Além de aprimorar o sistema, tais
comités resgataram a comunicacao
entre os credenciados e a direcao
da Apimec, transformando a nossa
autorregualacdo num ambiente

extremamente democratico, e
equilibrado e transparente.

“Nesses dois ultimos anos,
soltamos varias contribui¢des para
o aperfeicoamento do sistema
ja enviadas a CVM, inclusive a
respeito da Instrucdo 483. Além das
nossas deliberacdes internas com
orientacdes especificas.

“A Apimec ganhou
reconhecimento do mercado
com essa atividade, ndo s6 dos
analistas que sdo o seu foco como
também dos profissionais de
relacdes com os investidores das
companhias e demais profissionais
do mercado. Tanto é que a Apimec
é coordenadora, em parceria com
o0 IBGC, do recém criado CCEC -

Depoimentos: a experiéencia da
Apimec aperfeicoa o mercado

Para a CVM, a entidade ajudou, com sua experiéncia, entre outras tantas coisas a
aprimorar o processo de fiscalizacao do setor

A 483 vai ter alteracdes pontuais

(Daniel Bernardo, gerente de Registros e Autorizacdes da CVM)

41 A CVM, em parceria com a Apimec,
nao abriu mao de suas fungodes legais.

A Apimec entrou como um parceiro

a mais no processo de supervisao das

atividades do mercado, com uma enorme

contribuicao.

"“Ela veio para acrescentar sua experiéncia

ao que ja faziamos. A CVM tem uma

série de prioridades e nem sempre

pode realizar tudo a0 mesmo tempo. A

Apimec deixou a CVM confortavel para se

concentrar em outras coisas.

"“Destaco a contribuicao da Apimec para o

nosso permanente processo de fiscalizacao,

nos auxilia muito nesse ponto, pois sabe o

MERCADO DE CAPITAIS

que acontece ‘la no intimo’ do mercado.
“Outro aspecto sao as consultas e notas
de esclarecimento que a Apimec faz ao
mercado, ajudando a difundir a explicar
as normas da CVM. As ‘Deliberagoes
Interpretativas’ sao um conceito positivo.
Tudo isso tem auxiliado a direcionar o
mercado para a linha que a gente quer
que ele siga.

Um caso de aperfeicoamento nascido

do conhecimento da Apimec foi a
divisao da atividade de analise em duas
areas: fundamentalista e técnica. E uma
especializacdo que o mercado vinha
experimentando, mas avancou depois do

NoSsO convénio.

Pode até surgir
no futuro uma
terceira area.
“Apimec foi
decisiva para

o aprimoramento da fiscalizacao

e supervisao do mercado, com
sugestdes enviadas a CVM. Ha algum
tempo a CVM estuda a possibilidade
de fazer alteracdes pontuais na 483
e a Apimec vai ser chamada para

dar conta de sua colaboracao. Nao

é coisa para amanha, mas muito
provavelmente para 2013 ainda.




Comité Coorﬁenador das Entidades
Certiﬁcadorﬁs, que visa disseminar
as melhores praticas de certificacdo
e harmonizar os sistemas de
certiﬁcaglﬁo existentes no Brasil.

Como produtos da
autorregulacdo, a Apimec passou a
gerar relevantes estatisticas sobre
cobertura de companhias por parte
dos analistas, o que a levou a firmar
parceria com a BM&FBovespa,
para a elaboracao de analises para
empresas do segmento Bovespa
Mais “small caps” e demais
segmentos.

“O primeiro grande passo foi
dado. Agora é persistir e educar,
mas também é radicalizar, no
sentido classico de ir as raizes

Nesses dois anos tivemos trés procedimentos
de averiguacao de irregularidades — um virou
processo administrativo, 0 que mostra como
os profissionais credenciados trabalham dentro
da regulamentacao e das melhores praticas

do modelo de autorregulacao.
Uma obrigacao de todo o mercado
e particularmente de todos os
associados da Apimec.

“O titulo da nossa matéria
sobre o primeiro ano era: ‘A
bussola do analista’. Hoje esta
bussola é um instrumento de
navegacdo consolidado, inclusive

com julgamentos realizados, sem
viés ou corporativismo, provando
que a autorregulacao é possivel

e desejavel. Isto é s6 0 comeco:

os efeitos positivos no médio

e longo prazos, na qualidade e
confianc¢a no trabalho dos analistas,
sdo vislumbrados por muitos
participantes do mercado.”

A supervisao esta consolidada

(Francisco Petros, presidente do Conselho de Supervisao do Analista)

41 A principal caracteristica de atuacao

do CSA e de sua gestao, ao longo
destes dois anos, foi a forma independente
e imparcial como os membros, num
total de nove, atuaram nas avaliagoes
e julgamentos analisados durante este
periodo. Trata-se de profissionais de alta
qualidade, sem vinculos de qualquer
natureza e com solida experiéncia no
mercado de capitais.
“Além de julgar processos administrativos,
apelos, emitir acérdaos vinculantes e
deliberacoes interpretativas, cabe ao
CSA a funcao executiva de orientar o
trabalho da SSA, de forma a promover a
qualificacdo dos profissionais da area. “Tal

objetivo visa tornar a classe de analistas
cada vez mais valorizada, respeitada e
demandada no mercado, produzindo

mais e melhores informacdes para os
investidores e contribuindo para um
mercado mais eficiente. Para isto, altos
padrdes de conduta ética e competéncia
técnica, bem como relatérios cada vez mais
claros e transparentes, sdo fundamentais.
“Nas 12 reunides realizadas até agora pelo
Conselho de Supervisao, foram emitidas
cinco deliberacées, sendo uma normativa e
quatro interpretativas. Julgou-se também o
Processo Administrativo 001/2012 , que teve
como representante a Marfrig Alimentos
S.A e como representados trés analistas

A informacao esta melhor

(Geraldo Soares, coordenador do Codim)

vinculados a \

Empiricus. '

“A supervisdo

do analista esta

consolidada e

busca os avancos

e aperfeicoamentos necessarios e
indispensaveis para sua evolucao. Prova
disso é que até outubro de 2012 foram
enviadas, pela area de supervisao da
Apimec 42 recomendacoes, 16 multas
por descumprimentos objetivos,

pelo nao envio de documentos ou
informacdes no prazo estabelecido,

e abertos trés Procedimentos de
Apuracao de Irregularidades.”

41 A autorregulagdo s6 tem vantagens,
pois possibilita um extraordinario ganho,
qualitativo da profissao de analista de
investimentos no mercado brasileiro.
"Os beneficios sao totais. Por ser mais
flexivel que o processo centralizado e
incorporar, também, o olhar de quem esta
no mercado, a autorregulacdo permite que
coisas que acontecem no circuito sejam
logo detectadas e tenham um tratamento

adequado. Tal agilidade da grande
seguranca a todo mundo que esta no setor
— companhias, investidores, profissionais.
“Como o profissional de analise tem de
estudar mais, manter uma educacao
continuada, ele esta sempre up to

date. Com isso houve uma elevacao da
qualidade das informagdes. Desde o uso
de uma linguagem mais adequada até a
explicitagao dos conflitos de interesse na

analise. E importante saber o nivel de
comprometimento das analises.

"0 aperfeicoamento da qualidade do
report, que a autorregulacao trouxe,
eleva a confianca e a credibilidade
das informacées. Os julgamentos das
mas condutas ja realizados também
incentivam as boas praticas. Os
analistas estao sendo obrigados a
olhar para dentro de si mesmos.”

MERCADO DE CAPITAIS - mercadodecapitais@apimec.com.br

11



12

Esses dois ultimos anos foram
fundamentais para consolidacao da
Apimec como entidade reguladora

Um salto de qualidade

(Antonio Carvalho de Castro, presidente do Conselho Diretor da Abrasca)

41 A principal caracteristica de atuacdo do

CSA e de sua gestao, ao longo destes 2
anos, foi a forma independente e imparcial
como 0os membros, num total de nove,
atuaram nas avaliacdes e julgamentos
analisados durante este periodo. Trata-se
de profissionais de alta qualidade, sem
vinculos de qualquer natureza e com
sélida experiéncia no mercado de capitais.
A implantacdo desse modelo de

autorregulacao no Brasil foi extremamente
positivo. O esquema anterior, antes da
parceria CVM-Apimec ja era satisfatorio —
agora galgou patamares muito elevados.
“Com um conteudo didatico muito grande,
o modelo trouxe uma evolugao nao so6 dos
profissionais de investimento como também
de todo o mercado. Os resultados s&o muito
bons, da para perceber o salto de qualidade
operado.

"0 desafio é
manter este
constante
amadurecimento.
Apesar de

alguns percalcos
da economia, principalmente a externa,
vivemos uma fase muito boa no Brasil para
o segmento. As instituices estdo todas
funcionando perfeitamente.”

Os julgamentos das mas praticas ja realizados

servem de incentivo as boas praticas

Um dos mais modernos do mundo

(Marcos Jacobina, gerente de certificacao de conselheiros e banco de
conselheiros do IBGC)

110s
sistemas de

autorregulacao
vieram para ficar,
exprimem mais
um ato da busca das melhores praticas
dentro desses mercados. Os codigos de
postura dessas entidades exigem praticas
de governanca e comportamento que
vao muito além do que a lei determina.
Este processo é extremamente benéfico

para o mercado. “O modelo para os
analistas brasileiros, do convénio CVM-
Apimec, é dos mais modernos, nao deixa
nada a desejar ao que existe na Europa e
nos EUA.

"0 processo de certificagdo é um
mecanismo largamente utilizado no
mercado - e sem volta. Aqui no Brasil
estamos atravessando um momento de
grande euforia nessa area.

“Ha um espirito de colaboracao entre as

diversas entidades, o que fortalece

a autorregulagdo e as boas praticas
no mercado. Destaco a criagao pela
Apimec e o IBGC do Comité Consultivo
de Entidades Certificadoras. Estao
todos atentos aos movimentos que se
fazem nessas areas para o incentivo
as boas praticas de gestao e atuagao.
E isto chama a atencdo de quem
ainda nao faz para a necessidade de
comecar a fazer.

Pela primeira vez, punicoes de analistas

(Eduardo Boccuzzi, assessor de Assuntos Juridicos da Apimec)

41 Esses dois dltimos anos foram
fundamentais para a consolidacdo da

Apimec como entidade autorreguladora.

A atuacao da entidade nessa funcao

se deu por intermédio de dois 6rgaos:

Superintendéncia de Supervisao e

Conselho de Supervisao.

“No que respeita a atuacdo da

Supervisao, destaco a atividade de
acompanhamento dos relatorios de
analise, da qual decorreu: (i) imposicao

de penalidades por descumprimentos de
infragdes objetivas e (ii) envio de cartas de
recomendacao e adverténcias.

“Na atuagao do Conselho, eu destacaria

0 processo instaurado por provocacao

da Marfrig, em face dos analistas da
Empiricus, do qual resultou a aplicacao

de pena de suspensao a um dos

analistas e imposicao de multa para

os outros dois. Trata-se de um leading
case, pois, pela primeira vez, houve a
punicdo de analistas em decorréncia do
desvirtuamento de relatorios de analise. ®

&7
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PREMIACAO

Premio Apimec 2012

Na primeira noite do 22° Congresso foi feita a tradicional entrega do Prémio
Apimec, desta vez com inovacodes relativamente as edicdes anteriores.

Reginaldo, da Apimec-SP, organizadora do congresso,
entrega o Premio Cia. Aberta A a Cemig, cujo profissional
de R, Luis Fernando Rolla. também foi premiado.

Christiam, da Apimec-Sul, entrega o prémio a Lika,
profissional de Investimento

Lucy Sousa entrega prémio especial, de sustentabilidade a
Fundacao Bradesco, que foi conferido também a Fundacao
Ayrton Senna.

Fotos: Flavio Roberto Guarnieri

Luiz Guilherme, da Apimec Rio, entrega o prémio a
Eternit, Cia. Aberta categoria B

Ricardo Tadeu, da Apimec SP e Henrique Michalick
da Cemig.

Alexandre Guimaraes, da Apimec DF, entrega o
premio ao jornal “Valor Econémico”, veiculo de
comunicacao.
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OS JUROS E O MERCADO

A hora da criatividade,

da AUAACIA e de se
Como a nova }’elnventar

realidade dos juros
baixos — que vieram
para ficar — analistas
e gestores tém de
sair da zona de
conforto e encontrar

Cd S NOVOS
para erar
k estimen
Wiy v
O
= palavra c lucao. Este novo cenario n{::croelconémico desconhiecido por
Atras dela. s a pelo menos duas geracdes, tirou, segundo voz corrente =
. Y ! meio, 0 mercado de capi Brasil da “zona
-~ érie de outras: zona anorton em o ST ol WL

_—

- .conforto, risco, criatividade, ganhar dinheiro com investimento de pouco risco -

T . e . o 14 itul T i :
audac1a,,—.*re1nvencao, dlverSIﬂcagao. A os’tl.tu os do gsouro Nacional. Como se pode vgr n~o
. grafico produzido pela Abrapp com dados e projecoes

l‘ﬁ}ﬂ'cﬁo € a escalada de baixa da taxa de rentabilidade das*Efitidades Fechad‘s de Previdéncia
de.-j'i,er\S\‘f‘l"O Brasil pelo Banco Central, Complementar (EPFCs) isto ndo sera mais possivel.

it Ea em agosto SOTaTI0 passado e O desafio pa{”a_os aqalistas de investimeni-qs @
gestores de negdcios e investimentos passou a ser o

sem tréguas, 0 que jogou OS juros reaiS  gue fazer para atender as expectativas de seus clientes

do pais para inéditos cerca de 1,5% neste novo mundo, tendo de fundo, um aplicador
neste fim de 2012, com promessas das aco_stumado a lucrar muito poyco propenso a se

; N b arriscar. Um bom exemplo esta no caso desses fundos
autoridades monetarias de manté-los & de pensdo, como lembra o professor Carlos Antonio
nesse limite por muito tempo ainda = a " Rocca, professor do IBMEC, dirigente do Centro de
maioria dos analistas aposta que })81‘ Estudos de Mercado de Captais (Cemec) e ex-secretario

) da Fazenda do Estado de Sao Paulo:
pelo menos mails um ano.

Y
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“Eles estdo acostumados com uma
taxa atuarial de 6% mais inflacao.
Nenhum papel publico de praca
nenhuma cobrird essa remuneracao.
Seus dirigentes vao ter de se virar,
negociar essa remuneracdo, mudar a
forma de investir.”

O que, no longo prazo, quando a
situacdo se acomodar, todos tiverem
assimilado a nova situacdo, sera muito
bom para a economia, entende o
professor Rocca. Para ele, as mudangas
no patamar de juros deverao ter
um alcance muito maior do que ele
imaginava, de reduzir o custo das
empresas, baratear seus investimentos
e incentivar o consumo.

“Com o tempo retirara do
BNDES a funcdo que exclusiva de
financiador de longo prazo, abre
a possibilidade de mais empresas
acessarem com mais facilidade o
mercado de capitais e ainda ajuda
a criar um mercado secundario de
titulos mais robusto no pais”.

Para o presidente do grupo NSG
Capital, Luiz Eduardo Franco de
Abreu, um dos primeiros passos
sera vencer a natural aversdo de
risco do investidor brasileiro. Para
ele, os profissionais da area, tanto
analistas quanto gestores ja estdo
preparados para esta situacao
que pegou quase todo mundo de
surpresa, mas ja foi assimilada. “O
mercado se adapta facil”.

Fundos de Pensao

Portfélio dos fundos de pensao

m Renda Variavel

Renda Fixa e Outros

69,9%

R$168 bilhdes

72,3%
27.7%

30,1%

2002 2011
Fonte: ABRAPP

R$574 bilhoes

Os modelos conhecidos de analise nao
estao funcionando, nao estao dando
respostas, é preciso sair da inércia

O que fazer numa situacdo dessas?

“Diversificar o portfélio — ensina
Raymundo Magliano Neto, presidente
da corretora Magliano. A duvida,
de todos os lados, é saber no que
investir. E prestar atencdo no
investidor, que a meu ver nao esta
preparado para o risco.”

Carlos Rosa, gestor da Evocati
Asset, entende que o investidor
institucional brasileiro esta
em condicdes de acompanhar
as mudancas no mercado de
investimentos, assim como 0s
investidores de alta renda. “Quem ndo
estd ainda em condicdes é o investidor
do varejo. E este é um cliente
relevante, que precisa ser atraido.”

As preocupacdes de Mauro Cunha,
presidente do Conselho Deliberativo da
Associacdo de Investidores no Mercado
de Capitais (Amec), sdo de outra
natureza - centra-se nas condi¢ées
objetivas para que esse mercado se
desenvolva sem sobressaltos, nessa
situacdo de juros baixos, sem o amparo
seguro da renda fixa. “Ha a expectativa
sobre o crescimento econémico, o
que pode frustrar investimentos. Ha
o grau de seguranca do
investidor em relacdo aos
marcos regulatorios, ha o
ativismo do governo que
também cria inseguranca” -
explica ele. Cunha lembra,
por exemplo, que a queda
dos IPOs tem a ver com
essa inseguranca. “Ha no
Brasil a uma certa inibicao
do “instinto animal” do
empresario” -completa.

E sob essas
perspectivas que o
mercado tera de trabalhar,
segundo entende Walter
Mendes, socio e gestor
responsavel da Cultinvest.

Carlos Rocca: “Antes do fim do ano
algumas providéncias de carater
tributario podem surgir”

Ele diz que diante da situacdo critica
da economia do mundo desenvolvido,
e das incertezas na economia
nacional - na qual os juros cairam,
mas o crescimento continua baixo
com todos os incentivos que tém sido
dados pelo governo para aquecer

o PIB -, os modelos conhecidos de
analise ndo estdo funcionando, nao
estdo dando as respostas, os analistas
e gestores precisam sair da inércia,
serem mais criativos.

O que fazer, na pratica?

Walter Mendes, aconselhando
muito cuidado a todos os personagens
do mercado, diz que é preciso sair
da posicdo comoda das aplicacdes
em titulos do governo. “E claro que a
bolsa é interessante neste contexto.
Mas trabalhar seletivamente: pode ser
um chavao, mas é preciso escolher
certo. Veja-se: enquanto o Ibovespa
cresceu apenas 1% nos ultimos meses,

MERCADO DE CAPITAIS - mercadodecapitais@apimec.com.br
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Fundos de Investimento

Evolucao do PL (em RS bilhées)

" 2.129
M Renda Variavel K
o
Renda Fixa 1703 1787 14%
1.513 o
1.301 1.375
a1 1.070
=T
657 mppa WETA
N
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 jul/12
Fundos de Acobes (%)
Mundo Brasil

Fundos
de agoes
14%

Fundos
de acées

4%

Fontes: ANBIMA (jul/12) e Investment
Company Institute - ICI (1T12).

o indice das small caps de valorizacao
das small caps bateu em 22% e o IBVX-
2 chegou a 14%.”

Ele adverte ainda que é preciso estar
atento a combinacdo risco-liquidez.
E 0 caso dos fundos imobiliarios no
momento. “O risco ndo é grande, ndo

se acredita que o Brasil va passar pelo
que passaram os Estados Unidos com
as subprimes, mas como o mercado
nacional andou muito aquecido, a
rentabilidade pode ser menor”.

Um problema que pode estreitar
a opcdo pelo mercado acionario
apontado pelos entrevistados é o
fato de ele ser muito estreito, muito
pequeno, embora movimente uma
quantidade de dinheiro significativa:
“Ha algo de muito errado em termos
pouco mais de 350 empresas listadas
na bolsa” - resume Mauro Cunha.
Para o professor Rocca, ndo mais de
500 empresas tém experiéncia nesse

650 -
600 -
550 -
500 -
450 -
400 -
350 -
300 -

Mauro Cunha: “Ha no Brasil 250 A

uma certa inibicao do “instinto

campo. E, no entanto, ha no pais cerca
de 5.000 empresas com faturamento
suficiente para entrar no mercado.

Magliano Neto comunga das
mesmas posicoes de Mendes em
relacdo ao mercado de acdes: “E
preciso olhar a Bolsa ndo apenas
pelo Ibovespa.”. Mas também pactua
com uma das preocupacdes de
Mauro Cunha: “Ha uma influéncia
excessiva do governo no negocio das
empresas que tém alguma ligacao
ou interface com ele. E isso pode
prejudicar a rentabilidade delas.” Por
isso, Magliano olha com cuidado no
momento acdes do setor elétrico,
bancos, petréleo, mineracao, que
tém forte peso no Ibovespa e no
movimento da BM&FBovespa.

Para Luiz Eduardo de Abreu, o
Brasil tem estrutura suficiente —a
BM&FBovespa e a Cetip — para suportar
o crescimento substancial do mercado.
Ele acha, porém, que o mercado de
acoes ainda assusta, por causa da
perda de valor de muitas acdes. “Isto
assusta”. Ele acha que ainda é cedo
para definir uma tendéncia para o
quadro atual de juros baixos, mas
acredita que havera demanda por
mais debéntures. E vé como setores
atraentes o de infraestrutura, o de
petréleo e o de varejo.

Carlos Rosa aponta a tendéncia
de alguns segmentos do mercado, em
funcao da liberacdo de recursos até
entdo direcionados para a renda fixa
se valorizarem, com a Bolsa e outros
ativos, até porque a oferta em muitos

Fundos: evolucao dos ativos* (RS bilhdes)

620

& il 200 . ' T T
animal” do empresario

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 mar/12

Fonte: ABRAPP | O ativo representa o disponivel + realizavel + permanente | * Valor estimado
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segmentos pode ser insuficiente no
inicio. “Mas o mercado vai se ajustar.
Nao ha risco de supervalorizacdo.”

O portfélio indicado pelo gestor do
Evocati Asset: 1) fundos imobiliarios;
2) fundos de crédito ou fundos
multimercado, com mais presenca de
papéis privados; 3) fundos de acoes;
4) tesouro direto; 5) poupanca. E
pressdo nas taxas de administragao.

Ja para Benjamin Botelho, gestor
da Aquilla Asset, primeiro é preciso
mudar a cultura do brasileiro nesta
area de investimentos, na qual esta
todo mundo acostumado ao curto
prazo, ao retorno em um ou dois
anos. “Alongar o prazo de aplicagdes
para no minimo cinco anos e comecar
a olhar operac¢des de retorno maior,
de risco maior.” Entdo, ensina Botelho,
ndo ha muito mistério: buscar renda
variavel de um modo geral - agdes
de empresas médias e ndo apenas as
grandes; fundos imobiliarios; FIPs;
debéntures mais longas; ativos de
renda fixa estrutrurados.

Enquanto vive esta fase de
ebulicdo, fora de sua zona de
conforto, as entidades do mercado,
por todos os seus operadores,
estudam junto com o governo, uma
série de medidas, segundo o professor
Carlos Rocca, cuja entidade, o Cemec,
é um dos participantes dos debates,
para incentivar o crescimento do
mercado. “Antes do fim do ano
algumas providéncias de carater
tributario poderao surgir” - é a
expectativa dele.

Rentabilidade Estimada

Carlos Rosa:
“0O mercado
vai se ajustar a
situagcao. Nao
ha risco de

supervalorizacao” .

Alguns pontos que estdo sendo
discutidos de acordo com Rocca:

1. A questdo da informacdo sobre
o mercado de capitais. As
empresas ndo conhecem o setor,
suas exigéncias, suas nuances,
o que explica o fato de se ter no
Brasil tdo poucas companhias
ativas neste segmento.

2. Medidas para ampliar o nimero
de investidores, também muito
rarefeito, com trabalhos de
educacao financeira e projetos
de formacao financeira dos
potenciais clientes.

3. Ajuste no sistema de prestacao
de servicos de toda a cadeia. Hoje
esta tudo voltado para as grandes
empresas para os negbcios
elevados, o que inibe grande
nimero de possiveis participantes.

4. Entrar com o que se pode
chamar de “desconto
regulatorio”. Sem reduzir o

grau de confianca e sem afetar

a percepcdo dos investidores,

simplificar as exigéncias para

quem quer entrar, reduzir
custos de diversas naturezas,
inclusive de divulgacoes.

5. Criar liquidez no mercado
secundario de divida, pois sem
ele ndo ha formacdo de precos
nem mercado de longo prazo.
Para o professor Rocca, é um

conjunto amplo de acdes, medidas que

virdo de forma paulatina, apesar de
uma certa ansiedade do setor. “Ha um
gap natural entre a velocidade sonhada
pelo mercado e o ritmo de decisdo

do governo. O importante é que esta

caminhando e vai sair” - explica.

E de fato um periodo de tensio
para todos os agentes do mercado.
Mas é de fato também um periodo
“revolucionario” e que excita,
provada a criatividade de todos. E

hora de se reinventar; ()

Periodo

INPC+6%

()]

2003 17,01% 23,26%
2004 12,50% 16,16%
2005 11,35% 19,00%
2006 8,98% 15,04%
2007 11,47% 11,81%
2008 12,87% 12,38%
2009 10,36% 9,87%
2010 12,85% 9,77%
2011 12,44% 11,58%
10 Trim./12 2,57% 2,46%
2012 (até margo) 2,57% 2,46%
Acumulado 188,65% 239,57%
Acumulado anualizado 12,14% 14,13%

EFPCs
30,01%
21,07%
19,05%
23,45%
25,88%
-1,62%
21,50%
13,26%

9,80%
4,72%
4,72%

353,30%

17,75%

400%

350%
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200%
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100%

50%

0%

353%
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43%

% o
17% 32%
T
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Fonte: ABRAPP
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As perspectivas p
O setor de saude

O mercado de acoes vem crescendo fortemente, elevando o interesse de
diversas empresas em abrir seu capital. Os investidores, por outro lado, estao
demandando cada vez mais informacoes de boa qualidade e procurando
alternativas de investimento que possam encontrar bons dividendos.

Dentro desse contexto, é essencial discutir os temas que estdo em evidéncia
para melhorar a compreensao de todas as partes interessadas. Desta

forma, a Apimec Sao Paulo - em parceria com a BM&FBovespa - pretende
elaborar seminarios que possam abordar questdes relevantes, do interesse
de empresas, investidores e profissionais de investimento. O Seminario
Perspectivas para o Setor de Saude, ocorrido nos dias 2 e 3 de outubro,
abordou pontos fundamentais do assunto para uma melhor compreensao da
area da saude, ja que contou com participacdo de companhias dos diversos
segmentos do setor, além das respectivas entidades de classe, investidores
e profissionais de investimento. A programacao foi planejada para abordar
toda a cadeia compreendida pelo setor, desde os hospitais, passando por
laboratorios até as redes de farmacias. No primeiro dia, destacou-se o

painel Visdo Macroeconomica e Setorial: Garantia de Acesso e Qualidade;

no segundo, o painel Planejamento Estratégico para a Sadde no Brasil,
conseguindo abordar diversos segmentos, com debates do mais alto nivel
com a participacdo de grandes empresas e analistas especializados no setor.

Desde o inicio de outubro, um
dos mais prestigiados jornais
economicos do mundo, Financial

S eto r e | ét rl C O . ‘ Times, esta tendo sua edicdo

. , . ' diaria impressa no Brasil e chega

u m a | n CO g n |ta === a seus leitores na mesma hora
“‘-—- que os matutinos nacionais.

Num reconhecimento da
ascensao da economia brasileira
no mercado internacional, o
jornal londrino ampliou também
sua cobertura sobre o pais.

Esta sendo mais complicada do que o governo esperava a
tramitacdo no Congresso Nacional da Medida Provisoria 579,
que estabelece regras para a renovacao de alguns contratos do
setor e reduz as tarifas de energia elétrica. Foram apresentadas
mais de 400 emendas pelos parlamentares, algumas que tém
relacdo direta com a matéria, num processo muito conhecido
em Brasilia como “barriga de aluguel”. He pressodes de alguns
partidos, para aproveitar a urgéncia do Palacio do Planalto e
conseguir avancar em negociacdes de seu interesse. Tudo isso
estd ampliando a incerteza dos profissionais de investimento e
dos investidores. Essa indefinicdo explica as dificuldades que a
redacdo desta revista encontrou para realizar uma reportagem
ampla sobre o assunto. Sem regras definidas, ndo ha como
arriscar nenhum tipo de analise.

Post-camival blues

D Loy i P i D B Sy P I
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Em sua reunido de
25 de novembro o
Conselho Monetario

Nacional (CMN) devera
aprovar as regras com as
mudancas na utilizacao
de titulos pos-fixados e de
curto prazo pelos fundos de
previdéncia privados abertos.

O governo prepara para 2013 uma ofensiva mais forte para

Um seminario no Rio de mudar o sistema tributario brasileiro. A idéia é continuar
Janeiro, no dia 5 de novembro, fazendo alteracdes pontuais, mas efetivas. E o que esta se
com grande afluéncia de chamando de “reforma fatiada”.

profissionais, debateu com O alvo principal sera o ICMS, em termos quantitativos o
entidades e participantes do maior imposto nacional. Mas como ele pertence aos governos
mercado o diagnostico do GT estaduais, qualquer mudanca depende de negociacdes
Ofertas Menores sobre o acesso delicadas com os governadores. Depois de haver acertado o
ao mercado de capitais em fim da guerra fiscal, a intencdo, agora, é passar a cobranca do
sete paises e as perspectivas imposto da origem para o destino, mais uma forma de inibir
de emissores, investidores a briga tributaria entre os Estados. Como trunfo, para aliviar
institucionais e intermediarios os caixas estaduais, o governo podera acenar com a mudanca

financeiros a respeito
dos principais desafios
para desenvolver esse
mercado no Brasil.

J no indexador das dividas estaduais, velha reivindicacdo dos
executivos estaduais.

Além disso, virdao modificacdes na cobranca do PIS e da
Cofins e mais setores deverao ser incluidos no regime de
cobranca da parte patronal da Previdéncia Social sobre o
faturamento e ndo mais sobre a folha salarial.

Duas chapas disputam a presidéncia da Apimec Nacional

A votagdo para renovacao dos cargos diretivos da Apimec comeca dia 19 de
novembro. Para a Nacional, disputam duas chapas:

INTEGRACAO, com o candidato a presidente Paulo Angelo (associado de Minas)
e vice Celio Melo (associado do Nordeste).

NOVA GOVERNANCA, com o candidato a presidente Reginaldo Alexandre
(associado de Sao Paulo) e vice David Navegantes (associado do Rio).

Os programas das chapas ja foram distribuidos aos associados.

Estdo abertas as inscricdes para o MBA de Mercado de Capitais do primeiro semestre de 2013.
Com 18 anos de existéncia, o curso, uma parceria entre a Fipecafi (Fundacdo de Pesquisas Contabéis,
Atuariais e Financeiras) e a Apimec, foi inteiramente reformulado para acompanhar as tendéncias do
mercado financeiro e de capitais brasileiro e preparar para certificacées internacionais.

O processo seletivo, que consta da analise curricular e entrevista presencial, ja foi iniciado.

INFORMAGCOES: telefone (11) 2184-2020 - email: coordenadoria.mba@fipecafi.org
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E se 0s juros reais se
mantiverem baixos?

em 0 mais visionario dos economistas
poderia imaginar que chegariamos
a patamares tao baixos de juros
reais no Brasil em um periodo tdo curto.
De fato, nos ultimos 12 meses a taxa Selic
foi reduzida em 500 pontos basicos e
hoje os juros reais oscilam em torno de
1,7% ao ano (descontando IR, algo como
0,65% ao ano). Menos ainda se poderia
imaginar que a atividade econémica nao
reagiria prontamente a um
afrouxamento monetario
dessa envergadura. Todos
sabemos que nos paises
maduros o canal de
transmissao da politica
monetaria para a atividade
se mantém entupido. Afinal,
com juros reais por tanto
tempo negativos a atividade '
econdmica nesses paises
ainda segue claudicante.
Compreendemos bem qual
é a fonte do problema
europeu e americano e ndo cabe aqui
recapitular o tema.

Porém, ndo me parece que sejam tao
diferentes assim as razdes para o relativo
entupimento dos canais de transmissao da
politica monetaria nos paises desenvolvidos
e no Brasil. Os fatores que ainda dificultam
a transmissdo tanto fora do Brasil como por
aqui sao a incerteza remanescente quanto
ao futuro, a falta de confianca no ambiente
global e a aversdo ao risco, que persiste.
Confianca é tudo e precede a propria
recuperacao econémica.

E bem verdade que a economia brasileira
enfrentou em 2012 dilemas também
especificos, independentes da crise global.

MERCADO DE CAPITAIS

Dentre estes, é possivel destacar o impacto da
crise argentina na industria brasileira, a crise
do DNIT (que praticamente interrompeu a
programacdo de investimentos infraestruturais),
a implantacdo acodada do Euro 5 (que derrubou
a producao de caminhdes), a seca no sul
e no nordeste (a qual jogou o PIB agricola
para baixo), o problema de bancos pequenos
e médios, crise do setor de construcdo
residencial, a estagnacao da producao e do
refino de petréleo, entre outros problemas
que poderiamos chamar de idiossincraticos.
Esses fatores, na avaliacdo do Departamento
Economico do Bradesco, poderao ter retirado
algo como até 1 ponto percentual do PIB desse
ano. Mas, mesmo que consideremos que o “PIB
moral brasileiro” pudesse chegar a algo como
2,6% em 2012 (lembro que
nossa projecdo real é de
1,6%), temos que reconhecer
que com um juro real tdo
abaixo do que estivemos
habituados por décadas, esse
crescimento ainda parece
bastante acanhado.

Na mesma direcao,
poderiamos especular
sobre a recorrente tese do
esgotamento do modelo de
crescimento brasileiro. Mas,
na minha visdo, por mais
que estejamos falando de questdes estruturais
reais, elas estdo muito longe de explicar o
baixo crescimento especificamente em 2012.
Prefiro a hip6tese de que em 2012 o Brasil
cresceu aquilo que o mundo lhe permitiu
crescer, além de ter sido afetado pelos fatores
excepcionais anteriormente mencionados, os
quais nao se repetirdo — pelo menos nao na
mesma intensidade — em 2013. Trabalho com
a hipotese de que 80% da desaceleracdo da
economia brasileira tém genuinamente fontes
externas e apenas 20% puramente domésticas.
Reconhecer o 6bvio de que o Brasil precisa de
novos vetores de crescimento nao significa
acreditar que os vetores vigentes (inclusao
social agressiva, crédito farto, gasto publico



crescente e cambio apreciado) estejam
totalmente esgotados. Até acho que o cambio
ndo voltara a se apreciar tdo cedo (depreciou
27% nos ultimos 12 meses), mas consumo,
crédito e gasto publico continuardo bastante
relevantes, mesmo que ndo na mesma
intensidade. Que bom que seja assim!!!

Tudo isso para dizer que a significativa
mudanca no mix de politica econOmica a que
assistimos nos ultimos 12 meses, caso se
sustente, ndo seria irrelevante na definicdo da
nova trajetoria da economia brasileira, que
retomaria inequivocamente seu crescimento
potencial. A questdo relevante é qual sera a
senha que restaurara a confianca, desobstruira
a transmissao da politica monetaria e levara
gas a atividade econdmica. Ora, sabemos que
isso vai acontecer em algum momento (talvez
ja esteja acontecendo em alguma medida)
porque a politica monetdaria funciona em
condicdes normais, mas a dimensao dessa
desobstrucao ainda é relativamente incerta.

Entendemos que sé seria possivel
reduzir juros no Brasil na baixa do ciclo
econOmico e o Banco Central aproveitou a
oportunidade que surgiu. Seria muito dificil
convergir tdo rapidamente para os juros que
seriam classificados como satisfatorios em
condicdes normais de atividade econdmica.
A experiéncia de varios paises confirma
essa histéria. Assim, o Brasil, ao contrario
de 2008, fez a opcao certa de, na crise,
priorizar queda de juros e preservar ao
maximo possivel o lado fiscal. A questdo
relevante é saber se a patologia brasileira
de juros extraordinariamente mais altos
do que nos outros paises tera ou nao sido
superada de maneira estrutural e duradoura.
Minha hip6tese é que sim, mas isso ainda
precisara ser confirmado por uma trajetoria
estavel ou cadente da inflacdo, que viria com
uma expansdo vigorosa e sustentada dos
investimentos publicos e privados.

Suponhamos que isso de fato ocorra:
juros reais de até 2% por alguns bons anos.
Estariamos falando de um cenario inédito
onde os horizontes se dilatariam e as op¢des

por negdbcios reais ganhariam espaco inédito,
assim como o mercado de capitais se
desenvolveria e os financiamentos de prazos
mais longos seriam abundantes. Mesmo o
mercado de a¢des passaria a ter um peso
inédito no portfélio de ativos das pessoas
fisicas. Assim como em outros paises, a
experiéncia de nosso vizinho Chile é didatica,
sugerindo o que poderia acontecer também
no Brasil. No Chile, entre 3 a 5 anos depois da
convergéncia dos juros reais para patamares
internacionalmente comparaveis, o peso

de agOes na cesta de ativos sob gestdao das
familias praticamente duplicou de rigidos
10% para 20% do total. Algo similar poderia
se passar no Brasil (a¢cdes representam 11%
dos ativos sob gestdo no que se refere a
pessoas fisicas) nas condicdes mencionadas.
As opcoes por aplicacdes e poupancas de
longo prazo ganhariam relevancia. Se no
longuissimo prazo no Brasil o CDI superou o
Ibovespa, em um novo horizonte de taxas de
juros sustentadamente menores dificilmente
0 oposto ndo ocorreria. Estariamos diante

de novas fontes de financiamento do
desenvolvimento. E, por mais paradoxal

que pareca a primeira vista, com juros reais
baixos o apetite por poupanca também tende
a se ampliar na medida em que o “esforco de
principal” passa a ser maior para assegurar
uma adequada garantia familiar no médio e
no longo prazos.

Tudo isso parece ficcional para uma
economia que nunca experimentou juros
reais baixos. Talvez nao saibamos ao certo
o real significado dessa ainda hipotética
transformacdo. Mas esse deveria ser mais do
que o momento de os agentes econdmicos
superavitarios superarem a fase de relativa
aflicdo pela baixa remuneracdo de seus
patrimonios e ingressarem na prospec¢ao
e captura de boas oportunidades de
investimentos.

Octavio de Barros é diretor de Pesquisas e Estudos
Econbmicos do Bradesco e membro do Conselho editorial
da revista “Mercado de Capitais”

MERCADO DE CAPITAIS - mercadodecapitais@apimec.com.br

21



Governanca e boas praticas
sociais e ambientais,

Quem nao aderir aos principios ESG corre
0 risco de sair do radar e perder mercado. &
O Brasil avanca nesta area.

conceito de sustentabilidade, que veio coroar,

com o estudo patrocinado pela ONU em

1987, a emergéncia de movimentos sociais e

politicos de defesa da ecologia e preservacao
da qualidade de vida na terra, traduziu-se para o mundo
empresarial e de investimentos na necessidade de se
adaptarem nao s6 aos anseios na area propriamente
ambiental, mas também do ponto de vista social.

O que esta reportagem da revista “mercado de capitais”, entrevistando

os especialistas que participaram de um painel sobre o assunto no 22°
Congresso da Apimec, realizado em Sao Paulo, procura investigar, é se o
mercado brasileiro esta preparado para incorporar os fatores ESG* nas
recomendacdes e decisdes de investimentos. Ou seja, se analistas e gestores
de investimento de um lado, as empresas de outro e os investidores na
terceira ponta levam em consideracao os temas ambientais, sociais e de
governanca nos seus relatorios em suas acoes.

L
k:
(s}
s
5
S
s

* ESG - Environment, social and governance.



Os aspectos nao financeiros na
gestdo da companhia também contam?

Todos os especialistas
concordam, com nuances, que o
mercado brasileiro ja esta preparado,
em todos os sentidos para a
aplicacdo dos principios ESG em
suas acoes de negocios, em alguns
pontos o Brasil estaria até avancado
em relacOes a outros paises até
mais desenvolvidos do que ele.
Porém, todos advertem que é preciso
avancar muito mais ainda.

Para Sonia Favaretto, da
BM&F&ovespa, por exemplo, é
essencial que a informacao dessas
praticas chegue rapidamente aos
publicos interessados. Ela explicou
em sua palestra:

“A publicacdo de relatérios de
sustentabilidade ou similares por
parte das empresas listadas fechadas
e/ou estatais é uma tendéncia
internacional: foi adotada em 2010
pela Bolsa de Johhanesburgo como
critério de listagem; é obrigatoria
para empresas listadas na Franca, na
Dinamarca e na Suécia, desde 2007,
para empresas de controle estatal.
Além disso, a comunidade européia
estuda esta regulamentacao para
coloca-la em pratica em 2012.”

Para as empresas e seus
investidores, explica a diretora de
Sustentabilidade da BM&FBovespa,
as boas praticas gerenciais sao
compensatorias. Segundo ela,

a rentabilidade dos fundos de
sustentabilidade foi superior a do
Ibovespa em todos os periodos
analisados em um estudo do
professor Ricardo Rochman,
coordenador do Mestrado Profissional

Rentabilidade

Denise Hills: “Como
uma petrolifera,
cujo papel caiu
53,79% pode

ser considerado

um investimento
conservador?”

em Economia da Fundacao
Getulio Vargas (ver
grafico).

Sonia faz questdo de
recordar os riscos que
as empresas correm em
seus negocios e em seu
valor de mercado quando
enfrentam problemas
ambientais, mesmo os
que possam ndo estar
totalmente sob seu
controle. Ela lembra o
fato de o furacdo Katrina
no Estados Unidos ter
influenciado fortemente
0 negocio de seguros e os
impactos que ocorréncias
como vazamentos de
petréleo costumam ter
sobre todo segmento
e ndo apenas sobre a
companhia diretamente
envolvida.

Do ponto de vista

das empresas, para ela, o Brasil esta
bastante avancado nessas questdes.
Ja ha uma consciéncia dos riscos

0 conceito de
“sustentabilidade
ganhou proje¢ao
com o “Relatorio
Brundtland”, de
1987. Foi um
longo trabalho,
encomendado
pela Organizacao
das Nacoes
Unidas e
coordenado pela
primeira-ministra
da Noruega,

Gro Harlem
Brundtland — dai
o nome pelo qual
ficou conhecido
o0 estudo “Nosso
Futuro Comum”.

"

e das vantagens de se
adotar as melhores
praticas ambientais,
sociais e gerenciais. Sonia
afirma inclusive que o
pais esta muito bem
no item da governanca
corporativa. “O Brasil
virou uma referéncia
mundial. O Novo Mercado
é muito citado la fora. E
trouxe valor para quem
aderiu a ele de forma
determinante.”

Segundo a diretora
da BM&FBovespa,
os investidores
institucionais também
ja estdo adotando os
principios do ESG em
suas decisdes, “ja sdo
muito exigentes”. Ela
credita parte disso a
adocdo do PRI. PRI é a
sigla em inglés para uma

rede internacional de instituicdes
ligadas a cadeia de investimentos.
Por meio de adesdo voluntaria, se

Volatilidade acoes de

Periodo findo  Retorno acumulado Retorno NUmero de fundos Periodo findo em Volatilidade Ibovespa
em 31/05/2012 acbes de acumulado de acdes de 31/05/2012 sustentabilidade (% ao ano) (% ao ano)
sustentabilidade (%) Ibovespa (%)  sustentabilidade 12 meses 15,87% 23,10%

12 meses -2,39% -15,68% 15| |24 meses 14,24% 19,82%

24 meses 6,73% -13,57% 15| |36 meses 15,09% 19,38%

36 meses 30,11% 2,43% 14| |48 meses 22,41% 26,16%

48 meses -8,03% -24,94% 12| |60 meses 21,92% 25,37%

60 meses 21,95% 4.25% 9| |72 meses 20,64% 23,96%

72 meses 65,06% 49,17% 9 Fonte: BM&FBovespa/Exame/Ricardo Rochman.
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comprometem com a incorporacao
das questdes sociais, ambientais e de
governanca corporativa as praticas
de analise, decisdo e gestdo de seus
investimentos.

Quanto aos
investidores particulares,
pessoas fisicas, segundo
Sonia, eles estdo se
aproximando aos
poucos da “cadeia de
sustentabilidade”, a
medida que vao sendo
mais informados,
conhecem bem mais
as normas para o
investimento sustentavel.
Ela destaca também o
papel do analista de
investimento nesse
processo de disseminacao

“Desenvolvimento
sustentavel

€ aquele que
satisfaz as
necessidades das
geragoes atuais
sem comprometer
a capacidade das
geragoes futuras
de satisfazerem
suas proprias
necessidades.”

Rafael Castro:
“Depois

de alguma
resisténcia inicial,
passamos por
um vigoroso
processo de
amadurecimento.

”

das melhores praticas, com
possibilidades de influenciar as
préprias empresas a aderirem ao
modelo (ver grafico).

José Luciano Penido, chairman
do Conselho da
Administracdo da Fibria,
concorda inteiramente
com a posicao da diretora
do BM&FBovespa quanto
ao preparo das empresas
nacionais em relacao
aos principios ESG.
“Todas as empresas de
primeira linha no Brasil,
em maior ou menor
extensdo ja adotam
praticas intensivas neste
aspecto, com algo grau de
exigéncia. Esse alto padrao
da uma grande seguranca

O analista é fundamental

Investidor precisa de
informacdes socioambientais
para tomar uma decisao
completa.

Sem esses dados, o investidor acaba

seguindo o modelo tradicional de

alocacao de recursos, priorizando o

aspecto economico.

As empresas e os especialistas de
sustentabilidade por sua vez, reclamam
que o investidor ndo da atencao aos
aspectos socioambientais

MERCADO DE CAPITAIS

aos acionistas e ao publico sobre a
qualidade dos seus investimentos.”

A duvida do dirigente da Fibria é
se os investidores ja estdo preparados
para ver valor nessas praticas.

Ele pergunta: “E se no curto prazo

o retorno ndo for o desejado? E
completa: “Pode ocorrer frustragoes.
O investidor ganancioso é atraido
pelo ganho imediato.” Para Penido, o
risco pode ser contornado, atenuado,
com relatorios trimestrais claros, com
todos os esclarecimentos possiveis.
Ele entende que esses relatorios
devem se sofisticar cada vez mais.

Sob outro aspecto das normas
do ESG, o valor social das acdes das
empresas, Penido diz que o Brasil esta
muito na frente de outros paises até
mais avanc¢ados do que ele. O chairman
da Fibria lembra que do ponto de vista
da sociedade, o pais tem avancado
vigorosamente na elimina¢do de sua
miséria e tem politicas sociais e
trabalhistas avancadas e instituicdes
muito atentas. “As empresas de
grande porte no Brasil - diz - tém
a perfeita percepcdo das vantagens
de criacdo de valor social em seu
negocio. O valor social se transforma
em valor financeiro”.

Penido considera que o destaque
negativo do Brasil ainda esta na

Vi W R ST Y
A sustentabilidade
na Dow Jones

Com 340 empresas de 30 paises, desde o
dia 24 de setembro o indice Dow Jones de
Sustentabilidade esta com seu portfélio
renovado para o periodo 2012/2013. Nove
empresas brasileiras fazem parte desta
carteira: Bradesco, Cemig, Embraer, Itad
Unibanco, Italsa, Petrobras, Redecard e
duas novatas - Duratex e Banco do Brasil.
Foram analisadas 2.500 companhias de 58
setores diferentes.

As empresas passam por um durissimo
processo de selecao, com analise de seus
dados econdmicos, desempenho ambiental
e social, principios de governanca
corporativa, avaliacdo da gestao de risco,
mitigacdo da mudanca climatica e praticas
trabalhistas. A selecao é feita pela SAM
Research AG, empresa de gestdo de ativos
voltada para investimentos sustentdveis,
em Zurique, na Suica.




questdo da governanca. Nesse ponto
ele acredita que ainda podemos
avancar bastante, as empresas
precisam ser mais cobradas, de

um modo geral a gestdo pode ser
mais transparente. “O Brasil vai
demorar ainda de 5 a 10 anos para
estar na linha com o que ja existe
no Exterior. Mas a ‘globalizacao’

dos investidores vai forcar os
ajustes necessarios. Os investidores
externos estdo acostumados e exigir
transparéncia.”

Na sua palestra no 22° Congresso
da Apimec, Penido lembrou, porém,
que a relacdo entre sustentabilidade
e investimento ainda esta em
construcdo e que as empresas
lideres do mercado tém um papel
fundamental na evolucdo positiva
desse cenario.

Gustavo Pimentel, socio
diretor da Dinamus Consultoria,
acredita também que temos todas
as condicdes de incorporar os
principios de sustentabilidade
nas decisdes de investimentos no
Brasil. Ele aponta trés fatores para
corroborar sua posicao:

A demanda - os investidores
querem informacdes por meio
da PRI e as informacdes corretas
compensam.

A Disponibilidade — os agentes
brasileiros tém nivel bastante elevado.
As Ferramentas — ja existem

métodos e técnicas de nivel
internacional conhecidos aqui
para as analises e difusdo das
informacoes.

Desempenho do ISE e de Fundos de Investimento voltados para
sustentabilidade sao melhores quando comparados ao Ibovespa

indices ISE vs. IBOVESPA

—|bovespa ==ISE

Principios

Quem adere ao PRI compromete-se a:

1. incorporar os fatores ESG na analise dos investimentos e no
processo de selecao de ativos

2. incentivar, de forma ativa, a politica e a adogao de praticas ESG
nas empresas

incentivar a transparéncia das informacdes ESG das empresas
promover a implementagao e adogao dos principios no mercado

fortalecer a efetividade da implementacao dos principios

i P .

incentivar outros investidores a aderirem a estes principios
e T —

Ele acredita que a pratica tende
a se tornar corriqueira. Os exemplos
das empresas brasileiras listadas em
Nova York acabam influenciando as
outras. Os grandes players, explica o
diretor da Dinamus, estdo avancando
nas inovacdes nessas praticas ligadas
aos principios do ESG, e o mercado
todo vai incorporando o modelo. Até
porque, adverte ele, “em 3 ou 5 anos
quem nao tiver isso assimilado vai
perder mercado. Quem ndio fizer o
basico pode sucumbir.”

Pimentel vé que a questdo esta
andando melhor dos lados das
empresas, pelos riscos que elas
podem correr institucionalmente e
até com punicdes — no Brasil, por
exemplo, as autoridades estdao muito
atentas a questdo do trabalho infantil
—do que do lado dos investidores.
Também como ja observou José
Luciano Penido, da Fibria, do lado do

Gustavo
Pimentel: “Em
trés ou cinco

anos, quem
nao tiver
assimilado as

- 1 boas praticas,
Crise 2008 1 vai perder

‘ mercado.”

Fundo de indice (ETF)

espelhado no ISE
Data de Listagem: Out/2011
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investidor ainda ha a tensdo do curto
prazo e nem sempre ele da valor as
questdes ambientais e sociais.

“E importante, portanto, diz
ele, conseguir mostrar ao mercado
objetivamente como essas praticas
geram valor financeiro para a
companbhia e, naturalmente, para
seus acionistas. Os principios ESG

Este é o resultado de um trabalho elaborado a
partir de varios workshops internacionais

do Conselho Empresarial Mundial para o
Desenvolvimento Sustentavel (WBCSD) e Iniciativa
Financeira do Programa das Nagdes Unidas para o
Meio Ambiente (UNEP-FI)

AS RECOMEN DA(;OES:
* Construir conhecimento sobre

fundamentos ESG e de sustentabilidade
na avaliacdo das empresas

1. As empresas deveriam:

» Construir conhecimento e experiéncia sobre
fatores ESG materiais e sustentabilidade no
contexto das suas proprias empresas e setores.
Integrar sistematicamente os fatores

MERCADO DE CAPITAIS

Sonia Favaretto: “O Brasil
virou uma referéncia
mundial. O Novo Mercado
é muito citado 4 fora.”

vao ser decisivos,
importantissimos
nos proximos anos.

Repetindo: quem
nao se adaptar, ndo
aderir, vai ficar fora.”
Denise Hills,
superintendente de
Sustentabilidade do
[tatl Unibanco, uma
das participantes do
painel “Incorporando
a Sustentabilidade
na Decisdo de
Investimentos”,
no 22° Congresso,
advertiu para a
necessidade de
as empresas se
adaptarem as boas praticas para
nao perderem valor e mercado.
Ela citou o exemplo de um
vazamento de petréleo: “O principal
questionamento dos investidores
aos bancos, era por que a acdo
de determinada petrolifera era
considerada um investimento
conservador quando o preco dos

ESG financeiramente materiais e a
sustentabilidade na tomada de decisdes
empresariais e de divulgacdo.
Comunicar aos investidores as ligacoes claras
entre a gestao de fatores
ESG financeiramente materiais e a
sustentabilidade no contexto da estratégia das
suas proprias empresas e em comparagao com
empresas pares (ou seja, dentro do setor).

2. Os investidores deveriam:

»Construir conhecimento e experiéncia sobre
fatores ESG e sustentabilidade em todas as
empresas e setores e ao longo do tempo.
Integrar sistematicamente os fatores ESG
financeiramente materiais em analises
fundamentais, na avaliacdo das empresas e na
tomada de decisdes de investimento.

Eles vieram para ficar.

papéis caiu 53,79%" — explicou.

O acidente havia causado um
vazamento de 2,2 milhdes de barris
de petr6leo no mar.

A superintendente do Itat
Unibanco entende que as empresas
devem procurar informar
corretamente os riscos que correm
em suas atividades para serem mais
bem avaliadas. E apresentou os
critérios que sdo adotados na analise
de alguns setores econémicos, riscos
que eles devem procurar controlar:

Telecom: reclamacdes de clientes
Biocombustiveis: impacto a
biodiversidade

Alimentos: desmatamento e
emissoes

Utilidades e energia:

pressdo social contra os
empreendimentos

Construcdo: eficiéncia energética
Financeiro: risco socioambiental
e com responsabilidade
Agricultura: uso da terra para
producao de energia versus
geracdo de alimentos

As entidades fechadas de
previdéncia complementar (fundos
de pensao) estdo cada vez mais
empenhadas em direcionar seus
investimentos para socialmente e
ambientalmente responsaveis. £ o
que constata o Rafael Castro, gerente
de Nucleo do fundo de pensdo dos

» Solicitar proativamente as empresas
informacdes sobre a gestao de fatores ESG
materiais e a sustentabilidade e as suas
relacdes com o desempenho financeiro e
estratégico.

* Normalizar a divulgacdo de dados
ESG quantitativos

1. As empresas deveriam:

+ Formar acordos setoriais no que diz respeito
a principios sobre fatores e indicadores ESG
quantitativos percebidos como financeiramente
materiais para negocios no seu setor.
Garantir que os relatorios empresariais e de
sustentabilidade articulam os fatores ESG
financeiramente materiais e incluem os dados
atuais e futuras avaliagoes.




funcionarios do Banco do Brasil
(Previ): “No Brasil ja temos 18 fundos
de pensdo que representam 60% dos
recursos das entidades que aderem
aos Principios para o Investimento
Responsavel (PRI).”

Ele destaca, no caso, a
extraordinaria evolucdo da rede PRI
no mundo inteiro e a adesdo das
grandes empresas brasileiras ao
sistema, cujo numero total no pais
ja passa de 50: “Isto da seguranca ao
investidor” - lembra Castro.

Como os outros entrevistados
desta reportagem, Castro considera
que o Brasil esta no caminho certo
na questao da incorporacdo da
sustentabilidade no coracdo das
empresas e nas exigéncias dos
investidores. “Depois de alguma
resisténcia inicial, passamos
por um vigoroso processo de
amadurecimento.”

Ele acha que a Rio + 20, em cujos
debates todos os grandes players
econdmicos estiveram envolvidos,
ao lado dos ambientalistas, foi
fundamental para despertar ainda
mais a consciéncia de todos das
necessidades de adotar em seus
negdbcios as boas praticas ambientais
e sociais. Para o dirigente da Previ o
grande desafio é ndo deixar o esforco
que foi feito na conferéncia da ONU
para o Meio Ambiente na antiga capital

2. Os investidores deveriam:

« Atribuir precos a dados ESG quantitativos nos
seus modelos de avaliacao.
Apoiar proativamente as empresas no
desenvolvimento normalizado de dados
ESG e de sustentabilidade para garantir
a comparabilidade. Utilizar a UNEP Fl, os
Principios para o Investimento Responsavel
e 0 WBCSD como uma plataforma para
estes dialogos.

* Normalizar um processo para a
entrega de dados ESG qualitativos

1. As empresas deveriam:

« Atingir proativamente dialogos pessoais
com investidores para debater questoes ESG
qualitativas e de sustentabilidade com ligacoes

Numero de signatarios e ativos sob gestao do PRI
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da Republica arrefecer ou mesmo se
perder. Segundo ele, a tendéncia dos
fundos é aumentar suas exigéncias
e ampliar o lado socioambiental nas
suas decisdes de investimento.

A realidade é que cada vez mais
as boas praticas sociais e ambientais
e os principios de governanca
corporativa serdao um diferencial para
as empresas na hora de disputar os
investidores e de aumentar o valor
de seu patrimonio. (]

José Luciano Penido: “E importante mostrar
para o mercado como as boas préticas
geram valor para a companhia.”

a desempenhos e estratégias financeiros
passados e futuros.

2. Os investidores deveriam:

« Instituir didlogos pessoais regulares com
as empresas para debater questdes de
sustentabilidade qualitativa e as ligacoes
para a gestao por parte das empresas de
fatores ESG financeiramente materiais.

= Utilizar a UNEP Fl, os Principios para o
Investimento Responsavel e o WBCSD
como uma plataforma para dialogos
publicos abertos para a partilha de
métodos de avaliacdo que incluam questoes
ESG e de abordagens de investimento
e para se manter atualizados sobre a
gestao empresarial dos fatores ESG e da
sustentabilidade em todos os setores.

Agende-se

Em abril de 2013
havera no Brasil uma
conferéncia sobre
sustentabilidade

na recomendacao

de investimento.
Promovido pela Apimec
e pela EFFAS (Federacao
Européia dos Analistas
de Investimento), o
evento acontecera em
Sao Paulo. Quatro do
mesmo tipo ja foram
realizados na Europa.
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TARDE DOS ANA

Securato: ndo tentar
adivinhar o que vai
acontecer

O mercado de capitais
oferece

Esta foi uma das conclusées de um dos painéis mais concorridos
do 22° Congresso da Apimec, com apresentacao de estudos de
interesse direto dos profissionais do setor.

ma das inovacoes do 22° Foram quatro os grandes temas

Congresso da Apimec este abordados pelos palestrantes: a

- . relevancia dos prémios por risco
ano, em Sao Paulo, foi a soberano no uso de CAPM para calculo
“Tarde do Analista”, com do custo do capital das empresas; a

apresentacao de estudos técnicos de taxa de retorno de risco e o custo de

grande interesse dos profissionais da  °oportunidade de capital; estrutura

. . da divida, taxa da divida e custo de

area e por isto mesmo, apresentou . . )
_ ) oportunidade de capital; e da Teoria

algumas das apresentacdes mais de Opcdes Reais na avaliacio dos

concorridas do evento. negocios.
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O professor Carlos Antonio
Rocca, economista, ex-secretario
da Fazenda de Sao Paulo, diretor
do Centro de Estudos de Mercado
de Capitais (Cemec),na palestra
“Custo de Capital e o Financiamento
dos Investimentos de Empresas
Brasileiras, com base em estudos
da instituicdo que comanda,
demonstrou, por exemplo, entre
outras coisas, que o mercado de
capitais oferece menores custos de
financiamentos para as empresas.

Para o professor Rocca,
vale observar nos casos de
financiamento de investimentos:

Custo de capital

proprio: indicadores com base

na CAPM envolvem varias

questdes controversas;

Custo de capital proprio no

Brasil: A construcdo de alguns

desses indicadores para o

Brasil produz estimativas

muito diferentes para o custo

de capital proprio e, portanto,
para estimativas do valor das
empresas;

Escolha do indicador: é

importante ter clareza com

relacdo a pergunta que cada
indicador esta respondendo;

Andréa: as opgoes
reais sao exclusivas
dos investidores

Custo Médio do | Custo Médio do Participagdo
Empresas Nao Passivo Oneroso | Passivo Oneroso | Leverage no Ativos
Financeiras (taxa bruta) (taxa lig. de IR) Totais
CIAS ABERTAS 12,9% 8,5% 63,3% 42,1%
MAIORES FECHADAS 18,9% 12,5% 42,7% 19,0%
OUTRAS FECHADAS 32,1% 21,2% 25,2% 38,9%
Fonte: CEMEC
Observacoes:

1. Em 2010 a taxa de retorno média dos ativos das companhias abertas e das maiores
empresas fechadas nao financeiras foi da ordem de 13,5% a.a. a 14,0% a.a. ;
2. O custo de debéntures (liq de IR) em 2010 foi de 8,6% a.a.; enquanto a taxa média

das operacdes de crédito - recursos livres — PJ (lig. de IR) foi de 18,2% a.a.

por exemplo:
qual é o prémio de risco
de uma empresa na
hipé6tese dos investidores
demandarem prémio
equivalente a média historica;
qual é o prémio de
risco exigido hoje pelos
investidores para comprar
acbesda empresa

O custo de capital de divida tem
grande variancia e depende do
acesso ao BNDES e ao mercado
de capitais;

Custos de empresas abertas e
fechadas: apenas companhias

abertas e as grandes empresas
fechadas tem custo liquido de
exigivel financeiro compativel com
a taxa de retorno de seus ativos
(da ordem de 14%a.a.);
Financiamento de investimentos
(2005-2010)

Recursos proprios

sdo a principal fonte

de financiamento de

investimentos;

Alta correlacao entre

investimentos e variacdo de

divida;
Prioridade é desenvolver e ampliar
0 acesso ao mercado de capitais.

Sanvincente:
estimar o
retorno
esperado
com a média
de retornos
ocorridos
em periodo
passado

MERCADO DE CAPITAIS - mercadodecapitais@apimec.com.br
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Com o tema “Calculo Distorcido
do WACC: Custo de Capital Proprio
com Prémios Ilicitos Versus Prémios
Historicos”, o professor Antonio
Zoratto Sanvincente, do Instituto de
Pesquisa e Ensino (Insper), explicou
uma das questdes que estdo na
ordem do dia com o novo modelo
de concessao de rodovias que o
governo federal lancou em agosto:

“O custo de oportunidade do
capital é o retorno minimo exigido
num investimento, em funcao do
risco que o investimento possui.
Ou, ainda, retorno esperado que
se sacrifica ao se investir num
projeto, em lugar de se investir em
ativos financeiros comparaveis.” E
completou o professor Sanvincente:
“Os retornos esperados nao sao
observados ou cotados, e a saida
é estimar o retorno esperado com
a média de retornos ocorridos em
periodo passado, por exemplo,
cinco anos”

Outra palestrante, a também
professora do Insper Andrea
Maria Accioly Fonseca Minardi,
apresentou um alentado estudo
sobre a flexibilidade na avaliacdo
de um investimento, com o
titulo “Opc¢des Reais”. Para
ela, num ambiente gerencial
dinamico é fundamental ter
flexibilidade gerencial para
reagir as mudancas no ambiente
de negocios. Ter flexibilidade,

Roca: O custo

de capital de
divida e depende
do acesso ao
BNDES e ao
mercado de
capitais;

empresas tém para concluir que as
opcoes reais sao mais complexas
que as op¢oes financeiras, pois as
“opcdes financeiras sdo exclusivas
do investidor” enquanto as “opcoes
reais tém grau de exclusividade
determinada pela estrutura do
mercado no qual opera o ativo
objeto.”

Professor da Universidade
de Sdo Paulo (USP), José Roberto
Securato, fez palestra sobre o
custo de oportunidade de capital e
taxa de retorno livre de risco Selic
e TBill.”Para se fazer valuation é
necessario ter consisténcia ao se

analisar os nimeros. E essencial
que se tenha nocdo do que ocorre
para se fazer um investimento,
e ndo tentar adivinhar o que vai
acontecer” — explicou Securato.

Depois desse bloco de valuation,
houve um debate sobre o IFRS,
liderado pelo Amaro Luiz de
Oliveira Gomes, representante
brasileiro no lasb e moderado pelo
professor Eliseu Martins, da USP,
tema que sera tratado em nossa
préxima edicao.

A “Tarde dos Analista” é uma
experiéncia que a Apimec deve
multiplicar. (]

-

Financiamento
do Investimento em Imobilizado
(Cias Maiores Fechadas)

Financiamento
do Investimento em Imobilizado
(excluindo Petro e Vale)

Financiamento
do Investimento em
Imobilizado (Cias Abertas)

segundo a professora implica:
postergar um projeto; expandir
ou contrair a escala de producao;
abandonar temporariamente ou
permanentemente o projeto;
trocas entre matérias primas,
produtos finais, fornecedores;
cancelar novos investimentos
durante a fase de implantacao
do projeto; investir em projetos
subseqiientes.

Andréa Minardi fez ainda
comparacoes entre a possibilidade
do uso de flexibilidades gerenciais
com opg¢oes financeiras que as

. EmissGes Primérias . Lucros Retidos

. Divida

. Emissdes Primérias . Lucros Retidos

. Divida

. Patriménio Liquido

. Divida

Nota: as contas constituem o somatério das variacdes (fluxos) no periodo 2005-2010.

MERCADO DE CAPITAIS




| — - : Ty 1 T 2 t
I ANALISTA DE INVESTIMENTO ,

(yn;z acsleigalism

T detetive

esta é a forma
de trabalhar de

Carlos Firetti, do ..m
BBi-Bradesco, um g—
profissional meticuloso C ‘ L4

e cuidadoso.

Firetti:
trabalho,
familia,
cozinha e
Corinthians.
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histéria esta ambientada no interior da Inglaterra, no século XII, e conta
a trama de um pedreiro que sonha em construir uma catedral gotica
digna de todos o céus. Um drama historico e religioso, desenvolvido em
quase cinco décadas, no qual se misturam personagens de diferentes
extracoes — Tom, o construtor; Aliena, a herdeira que perdeu suas terras:
o amante; Jack, o amante dela; William, o cavaleiro ignorante; e entre todos, o prior
Waleran, disposto a tudo para comprar sua passagem para o trono de Sao Pedro.

Com esses e outros personagens,
constroi-se uma intriga tomada
de disputas pelo poder, emocao,
vinganca e traicdao. A construcao
desse painel, narrado em dois
volumes, custou quinze anos de
meticuloso trabalho ao autor Ken
Follet, premiado escritor inglés,
que fez carreira inicialmente
como jornalista e é autor, entre
outros bestsellers mundiais, de
“O Buraco da Agulha”, sucesso no
cinema com Donald Sutherland.
A especialidade de Follet é

o mundo da espionagem -

nesse livro mergulho na Idade
Média, cujo ambiente reproduz
com extraodindria precisao e
detalhes, fruto de aprofundadas
e meticulosas pesquisas, capaz
de dar ao leitor um precioso
relato das condicdes da
economia da regido naquela.

Este é o enredo de Pilares

da Terra, considerado o mais
ambicioso livro do autor,
reproduzido numa série para
televisdo nos Estados Unidos e
oito episodios, e a leitura que no
momento ocupa as poucas horas

MERCADO DE CAPITAIS

A carreira de analista esta muito prestigiada
no Brasil e vai crescer mais ainda

vagas — ou de lazer — de Carlos
Firetti, chefe da area de andlise
da area de investimentos do
BBI-Bradesco. Firetti acumula a
funcdo com a de analista para o
setor de bancos.

A escolha da leitura diz muito da
visdo que Firetti tem da funcdo
do analista de investimentos e
de como realiza e entende de
que modo deve ser realizado o
trabalho dos profissionais desta
area: muita dedicacao, muita
pesquisa para formar o que os
“juristas chamam de ‘convic¢ao’
sobre a empresa, sobre o cliente,
para se fazer uma avaliacao
correta do negocio e dos riscos”.
Firetti chega a comparar o
trabalho do analista ao dos
jornalistas, no hoje incensado
“jornalismo investigativo”, mas
que é a esséncia de qualquer
reportagem de qualidade: ouve
muitas fontes, checa e recheca

cada dado e informacao, faz

0 jogo do contraditorio... “e
depois fica torcendo para

tudo estar certinho, ndo haver
nenhum equivoco” — diz com

um sorriso de quem sabe que
suas investigacdes sempre

estdo sujeitas a interferéncia do
imponderavel, mas tém alto grau
de seguranca.

“H4 muitas variaveis sobre

as quais nao temos o controle
absoluto. As possibilidades para
o analista nunca se acabam, ele
precisa estar sempre pesquisando,
criando” - completa.

A rotina é uma busca constante,
as vezes insana, de informacoes.
Leitura minuciosa da imprensa
nacional e estrangeira, dos
programas de televisao,

visita aos clientes, conversas
com concorrentes e com 0s
fornecedores e clientes dos
clientes, um telefone que nao



para nunca... Lé tudo sobre o
setor analisado. Ouve opinides
independentes. “O analista tem
de conhecer profundamente o
objeto de sua analise” - explica.
Formado em economia pela
Universidade de Sao Paulo,
com MBA em financas pelo
Ibmec, Carlos Firetti tem

outra invejavel e cobicada
credencial: tem o certificado

estd no BBI Bradesco desde 2003.
Na conversa, no prédio da
instituicdo na Avenida Paulista,
0 entusiasmo com que descreve
minuciosamente sua atividade, é
sinal de que esta mais convicto
do que nunca com a profissao
que escolheu: “Muita gente sai
da area, nao sao muitos fazendo
isto por muito tempo. O analista
da uma excelente base e cria

As possibilidades para o analista
nunca se acabam, ele precisa estar
sempre pesquisando, criando

do CFA, uma instituicdo norte-
americana de certificacado
voluntaria, conquistado num
curso que exige extraordinaria
dedicacao aos estudos, sem
aulas presenciais, com grandes
exigéncias de conteudo e provas
exaustivas. Comecou como
analista no Banco Cidade, na
década de 90, foi para o BBVA e

outras oportunidades. Mas a
carreira esta bastante prestigiada
no Brasil e vai crescer mais ainda
com o crescimento da economia
do pais. Sdo novas perspectivas
que se abrem para o mercado”.

A rotina, porém, é pesada para
Firetti. Ele passa, em obrigacdes
profissionais, seis vezes por

ano viajando para fora do

Follet: historias de
mistério e espionagem.

Brasil, em periodos de duas
semanas. Fora as constantes
viagens no territério nacional.
Por isso, mesmo as leituras nao
profissionais, como a ficcao de
Ken Follet, s6 sdo fruidas quando
ndo esta em Sao Paulo.

O que sobre tempo para este
paulista de Jau, mas criado

em Sao Paulo desde sempre

ele o dedica “a vida caseira”, a
familia, as duas filhas gémeas,

a programar viagens de lazer
(“Agora estou voltado para os
Estados Unidos”) e cozinhar

um pouco de tudo, sem negar

a origem italiana (“...massas,
risotos...”).

E claro, com orgulho, de ser
corintiano, “fanatico”, acrescenta,
sem se dar conta de que nesse
caso especifico, o adjetivo é
naturalmente dispensavel —
trata-se de um pleonasmao. (]
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Itati, O tnico ban 'né—«afn . te
no indice Dow Jones pelo 13° ano consecutivo.

A gente acredita que é possivel um banco ser transformador e,'l:ﬁq'i'sl 0 queisso,
mudar a forma como enxerga o seu negocio e o seu papel na sociedade.

Para nos, sustentabilidade é construir relagdes equilibradas todos os dté‘s, gerando
valor compartilhado e promovendo assim o desenvolvimento do nosso negécio,
das pessoas, da sociedade e do pais. E € por isso que mudamos e nos reinventamos
a todo momento. Para transformar o amanha, hoje. E para continugw%"

o banco feito para voce. k

O mundo muda. O Itai muda com vocé :-)
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OBIETIVO Evolugdo do Patriménio
Auferir ganhos por meio da locagio e arrendamento dos imdveis que 5110 1
venham a fazer parte do patriménio do fundo por meio da aquisigdo de “:;i |
direitos reais além dos ganhos decorrentes da compra e venda de RS 80 _,—I
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financeiro de aproximadamente RS 206.000.000.
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para operacBes logisticas e industriais, e outros ativos conforme definido TR T TR R R T e e e R e R

em sua politica de investimentos. IPCA + 10% col Aquilla Fil

PORTFOLIO IMOBILIARIO

0s imdveis adquiridos pelo fundo devemn apresentar potencial de valorizagdo de longo prazo, localizados préximos a grandes centros urbanos, com
localizagdo estratégica nas principais vias de acesso, inseridos em importantes polos industriais e logisticos. Além disso, os imévels devem ser locados
para inquilinos que oferecam baixo risco de crédito, através do firmamento de contratos de longo prazo (operagio de Buit-to-5Suit).

GALPOES
Prevista para margo de 2013 a finalizagSo da construgio do 1° galpdo em um imével com aproximadamente 12.000 m? localizado no Distrito Industrial

de Taubaté a cerca 700 metros da Rodovia Presidente Dutra. Trata-se de uma regiSo com um parque industrial diversificado & moderno,
alémn de estrutura logistica (portos, ferrovias e aeroportos).

TERRENOS

0O fundo possui os terrenos abaixo onde serdo desenvolvidos Condominios Logisticos para abrigar diversas empresas nacionais e multinacionais,
de pequeno, médio e grande porte.

CONSULTORIA

O fundo recentemente contratou os servicos de consultoria para a orientagdo, aconselhamento imobilidrio e comercializacdo, com base
em toda a sua infraestrutura e ampla experiéncia adquirida durante a sua vasta atuagio no mercado imobilidrio brasileiro e global,
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do Gestor da Carteira, de qualgquer mecanismio de segurg ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Ao Investidor & recomendada a leitura culdadosa do Prospecto @ do Regulamento do Fundo,
Verifique a tributacio aplicavel. A rentabilidade obiida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura,

i
: -‘\.L\'\\.Qﬁ AQUILLA ASSET MANAGEMENT
'i:}" Av. Marechal Camara, 160 [ sala 1118, Centro - CEP 20020-907, Rio de Janeiro - RJ

= Tel.: (21} 2240-3636 - www.aquillaasset.oom.br - aquilla.asseti@aquillaasset.com.br




