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INTRODUGAO

O Artica se juntou ao Insper na elaboracdo do presente artigo com o objetivo de explorar
um tema inédito no Brasil: as principais praticas adotadas por profissionais de empresas e
instituicbes responsaveis pela gestdo de recursos de terceiros nas decisdes relacionadas
a alocacao de capital entre as diversas classes de ativos disponiveis e a seleg¢édo de fundos
de investimento com gestdo ativa. Foram entrevistados profissionais que juntos sao
responsaveis pela gestdo de mais de R$ 1,5 trilhdes, dos quais estima-se que R$ 250
bilhdes estao alocados em fundos geridos por terceiros.

A industria de investimentos brasileira tem crescido vertiginosamente, e seu
amadurecimento é crucial para que o crescimento seja sustentavel a longo prazo e
beneficie seus participantes, especialmente o mais importante dentre eles: o investidor.
Apesar do evidente desenvolvimento, o mercado de gestdo ainda apresenta bastante
espago para profissionalizagédo: ao menos 40% das gestoras autorizadas pela CVM e
Anbima tém 5 anos ou menos de existéncia, 21% dos fundos de investimentos tém mais de
10 anos e menos de 2% superam os 20 anos de vida (fonte: dados CVM e Anbima, analise
Artica).

Gréfico 1 | Numero de Gestoras de Recursos autorizadas pela CVM e ANBIMA!

(+64%) ;
967
898
801
688
629
588

531 544 I I
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

O presente estudo tem por objetivo apresentar as praticas atuais dos alocadores no
processo de asset allocation e manager selection, bem como discutir como os investidores
profissionais podem se adaptar para a construcdo de melhores processos e praticas para
uma industria mais eficiente, transparente e rentavel.

1 Fonte: ANBIMA.
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SUMARIO EXECUTIVO

Até os anos 2000, a gestao de investimentos era uma atividade dominada pelos grandes
bancos brasileiros. Na década seguinte, esse cenario seria completamente abalado pelas
corretoras independentes, que enxergaram na leniéncia dos lideres de mercado uma
oportunidade para tomar parte dele. Enquanto os bancos ofereciam um conjunto limitado
de fundos de investimento — em grande parte geridos por eles mesmos, com retornos nao
impressionantes e taxas pouco competitivas — as corretoras criaram plataformas abertas,
com mais opgdes de investimento, menores custos e todo um aparato de educacgao
financeira para explicar aos investidores iniciantes como funcionavam tipos de
investimentos antes vistos como exoéticos. O modelo n&do s6 funcionou, como atraiu
multiddes de investidores.

A nova configuragado da industria de investimentos resolveu alguns problemas e criou
outros. Ao invés da falta de opgdes de investimento, o problema passou a ser uma ampla
gama de alternativas de fundos de investimentos e outros produtos que, para o investidor
leigo, s&o tao dificeis de analisar como oportunidades de investimentos diretos. Ao invés do
gerente de contas, que s6 recomendava fundos de renda fixa do proprio banco, o
atendimento tipico passou a ser feito por um assessor de investimentos comissionado, que
traz oportunidades diferentes a todo momento, incluindo COEs e outros ativos exdticos,
que talvez ele mesmo nao entenda, mas sabe que pagam boas comissdes.

Nesse pano de fundo, outro modelo de assessoria tem ganhado cada vez mais espacgo: o
de gestores de patriménio, cujo volume de capital sob gestdo mais do que dobrou entre o
final de 2020 (R$ 221 bilhdes) e dezembro de 2023 (R$ 457 bilhdes) e continua em franca
expansao. Certamente a demanda por esses servigos esta relacionada a conscientizagao
do investidor sobre os riscos dos conflitos de interesses e consequente busca por
assessores mais transparentes e isentos. Isso se torna visivel nos dados que coletamos.
80% dos escritorios entrevistados cobram apenas uma taxa fixa, em percentual do
patriménio administrado, e ndo recebem comissdes. Os escritérios que adotam esse
modelo também sdo os mais bem sucedidos no setor, sendo responsaveis pela gestao de
95% do AuM total do conjunto de participantes do estudo (“AuM dos Participantes”).

Na mesma diregdo, a industria parece estar evoluindo para eliminar outro conflito de
interesses: a oferta de fundos sob gestdo do proprio escritério mandatado para escolher os
melhores fundos disponiveis no mercado. A pratica ainda € relativamente comum, com 45%
dos entrevistados possuindo fundos proprios em alguma classe de ativos, entretanto os
maiores escritorios ja evitam totalmente o conflito e investem exclusivamente em fundos de
terceiros. Este ultimo grupo tem sob sua gestéo 2,3 vezes mais AuM do que aquele que
aloca parte dos recursos em produtos proéprios.

Manter uma estrutura completamente isenta de conflitos de interesse facilita o
estabelecimento da relacdo de confianga necessaria para fazer a gestdo de recursos de
terceiros com autonomia, o ideal de todo gestor que busca tomar decisbes com base em
suas proprias analises e conhecimento técnico. No papel, a maioria até consegue, com
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64% do AuM dos participantes sendo geridos sob mandatos discricionarios. No entanto,
quase todos relatam a dificuldade de lidar com o lado emocional de seus clientes em
momentos dificeis de mercado e as restricbes impostas pelo risco de perdé-los caso alguma
decisao de investimento demore mais para mostrar resultados do que o dono do capital
esta disposto a esperar, mesmo que ela se prove correta no longo prazo. Essa dificuldade
provavelmente perdurara, mas quanto mais transparéncia, isencao de conflitos e
embasamento técnico demonstrados aos clientes, mais eles estarao dispostos a aceitar
que seu gestor atue com verdadeira autonomia.

Enquanto a discricionariedade utopica ndo € alcangada, os gestores de patriménio
enfrentam o dilema de ter que gerar retornos acima das médias de mercado (alfa) sem
grandes ousadias, pois em um cenario de resultados fracos, cada passo pode ter de ser
justificado como racional e prudente aos seus clientes. Essa tensao entre o desejo de gerar
retornos atipicos sem se distanciar das “boas praticas” tipicas € intrinseca a atividade de
lidar com capital de terceiros e se torna evidente em algumas dissonancias entre o discurso
e a pratica dos alocadores. Os dados do estudo revelam dois exemplos.

O primeiro deles é que a grande maioria dos alocadores se preocupam com o maximo de
capital com o qual a estratégia de um fundo de investimentos continuaria funcionando
(capacity), ja que é bem conhecido o fato de que os retornos tendem a cair a partir de certo
patamar de patriménio sob gestdo, e relatam que o porte minimo de um fundo de
investimento ndo é um critério de selegao tao relevante. 43% deles sequer tém um valor de
AuM minimo para que o fundo seja elegivel a receber aportes e apenas 20% adotam como
critério um AuM minimo superior a R$ 500 milhdes. No entanto, cerca de 70% do capital
investido em gestoras independentes concentra-se nas 10 maiores gestoras de fundos
multimercados, e cerca de 60% nas 10 maiores gestoras de fundos de agdes?. Uma
hipétese para explicar isso € que fundos de menor porte muitas vezes ndo atendem os
critérios qualitativos exigidos pelos alocadores — processos de investimento formalizados,
gestores com historico profissional longo e bem-sucedido, etc. — o que acaba restringindo
a alocagao de capital nesse grupo de fundos menores. Outra hipétese € que investir em
fundos de maior porte e renome € uma decisao de investimento mais facil de justificar como
racional e prudente nas eventuais prestacdes de contas ao cliente final.

O segundo exemplo esta nas praticas ESG, que se tornaram temas globais e foram
incorporadas por uma enormidade de empresas e investidores institucionais. Por
consequéncia, uma série de gestores de patrimonio criaram politicas ESG para atender a
essa nova demanda, principalmente entre os maiores escritérios. 35% dos entrevistados,
responsaveis por 69% do AuM dos Participantes, possuem diretrizes de investimento em
ativos ESG. No entanto, em um ranking de 23 fatores ordenados pelo grau de relevancia
no processo de analise de investimento, “adequacéao aos critérios ESG” apareceu em 21°
lugar, entre os fatores de menor importancia. Nossa interpretacéao é que tanto a existéncia
quanto a baixa relevancia das politicas ESG no dia a dia sdo ambas rea¢des as demandas
comerciais. Alguns clientes exigem uma politica ESG, mas continuam demandando o
melhor retorno sem se aprofundar na correlacédo entre esses dois pontos. Como qualquer

2 Fonte: Dados ANBIMA; Analise Artica.



critério alheio ao retorno e risco potenciais de um ativo agem sempre na dire¢ao de dificultar
o desempenho de um portfélio, a unica forma de atender as demandas conflitantes é
exatamente a adotada: criar as politicas ESG, mas n&o as implementar com rigor.

Na analise detalhada para a selecdo de fundos de investimento, onde os alocadores
profissionais de fato relatam haver maior discricionariedade, grande parte dos gestores de
patriménio ja adotam processos formais e critérios tecnicamente bem embasados. As
decisdes em 82% dos gestores participantes sdo tomadas por um Comité de Investimentos
e 73% deles possuem politica formal de Alocacédo de Recursos.

Em relagéo aos critérios de maior importancia na analise de fundos, este estudo ecoa com
0 que ja é de conhecimento comum na industria. As principais caracteristicas desejaveis
sao: gestores de fundos transparentes, acessiveis € com um longo histérico de sucesso
profissional; processos internos formais para a selecéo de investimentos e controles de
risco; equipe de gestao bem qualificada e sob uma estrutura de remuneragcédo que gere os
incentivos corretos.

De modo geral, o setor de gestores de patriménio claramente estd em processo de
amadurecimento, em conjunto com todo o mercado financeiro do Brasil, que ainda é jovem
em comparacao aos ecossistemas dos paises mais desenvolvidos. O ritmo de evolugao
dependera muito das exigéncias impostas pelos proprios investidores finais, donos do
capital, que também precisam passar por seu préprio processo de amadurecimento,
especialmente na conciliagdo entre o que € desejavel e o que é possivel na atividade de
gestao patrimonial.
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METODOLOGIA E ANALISE

A pesquisa foi realizada no modelo de entrevista, com mais de 50 perguntas divididas em
trés secdes: (i) Estrutura da Industria; (ii) Asset Allocation; (iii) Manager Selection. Na
primeira se¢ao, através de perguntas relacionadas ao perfil dos alocadores e caracteristicas
de seus negdcios, pode-se conhecer melhor como a industria esta estruturada atualmente
no Brasil. Em seguida, explorou-se o processo de alocagdo de recursos, objetivando
conhecer as praticas de cada investidor na escolha da composi¢cao dos portfélios do ponto
de vista das classes de ativo, passo que antecede a selegao de gestores. Na terceira se¢ao
e foco do estudo, investigou-se sobre os processos quantitativos e qualitativos de analise,
selecédo e monitoramento de fundos utilizados na implementagéo da estratégia de alocacao

nos portfolios de investimentos.

Para a analise dos resultados, quando cabivel, foram feitas ponderagdes por quantidade
de respostas e pelo capital sob gestao destinados a fundos terceiros. Com isso, € possivel
mensurar por quais parametros os recursos da industria s&o geridos, especificamente o

patrimdnio potencialmente direcionado para fundos de investimento geridos por terceiros.

Através do estudo, foi possivel confirmar algumas tendéncias ja observadas anteriormente,
identificar oportunidades e gerar discussdes sobre os potenciais caminhos de evolugao da
industria, tanto do ponto de vista do gestor de fundos, quanto do gestor de patriménio.
Reservamo-nos em discutir no presente material somente os principais tdpicos cujo

conteudo pode ser de valor para o leitor. Para uma maior compreensao, os dados completos

obtidos no estudo podem ser consultados no Apéndice.
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DISCUSSOES E INSIGHTS

1. Estamos diante de uma clara tendéncia pela busca de maior
transparéncia e alinhamento de interesses com os clientes

Por um longo periodo, o modelo de remuneragao de gestores de patriménio permaneceu
pouco transparente aos clientes e principalmente baseado em comissdes pagas pelos
gestores ou emissores de produtos financeiros distribuidos. Essa ja ndo é mais a realidade
da industria. Tornou-se padrédo no Brasil um modelo de remuneragao mais transparente e
ja adotado em paises desenvolvidos. Todos os grandes escritérios entrevistados, e a
maioria dos pequenos e médios, cobra uma taxa unica de gestdo com valor equivalente a
um percentual fixo sobre o capital gerido e repassa integralmente a seus clientes quaisquer
rebates eventualmente negociados com fundos de investimentos de terceiros.

Grafico 1 | Modelo comercial do Gestor de Patrimoénio?®
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Gréfico 2 | Compartilham rebates e comissdes com os clientes??
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Apesar de ndo haver uma proibigcao regulatoria do gestor de patriménio receber comissdes
dos produtos financeiros que seleciona para seus clientes, essa ag¢ao claramente cria um
conflito de interesses. Como se manter independente na selecdo de fundos e defender os
interesses do cliente se a escolha de um ou outro fundo afeta diretamente na remuneragao
do préprio alocador responsavel pela decisdo? Com os investidores cada vez mais
conscientes desse conflito e de como ele pode impactar negativamente a atividade de
gestao, oferecer transparéncia e isengéao de conflitos ja ndo é considerado um diferencial
competitivo, mas sim um item de compliance.

3 Participantes cujo modelo de negécio ndo se aplica foram desconsiderados desta analise.
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2. Apesar do conflito de interesses inerente em gestores de
patriménio oferecerem fundos préprios, a pratica ainda é comum

Uma vez que o papel dos gestores de patriménio € definir a alocagédo entre classes de
ativos e selecionar os melhores investimentos dentro de cada classe para compor o portfolio
final, oferecer fundos de gestédo propria introduz dois vieses contrarios aos interesses do
cliente: o primeiro é a tendéncia de privilegiar fundos préprios no processo de selecgéo, ja
que alocar capital de clientes em fundos proprios aumenta a receita proveniente desses
fundos e, por mais estruturado que o processo de selecdo seja, ha sempre certa
subjetividade envolvida na decisao e é dificil advogar que havera isencdo completa diante
da existéncia de beneficios econémicos na sele¢ao de fundos préprios; o segundo viés é
que, a ndo ser que o escritério de gestdo possua fundos proprios atuantes em todas as
classes de ativos consideradas para alocagdo, o mesmo mecanismo ja mencionado pode
fazer com que a alocagao na classe de ativos dos fundos préprios seja mais elevada do
gue seria em um processo completamente isento.

Os maiores gestores de patrimonio ja evitam esse problema e adotam a politica de alocar
recursos exclusivamente em fundos de investimento geridos por terceiros, mas ainda ha
parte ndo desprezivel da industria que mantém investimentos em fundos préprios.
Acreditamos que, a medida que a industria amadureca, essa politica também se tornara o
padrao no Brasil.

Grafico 3 | Investe somente em fundos de terceiros?
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Grafico 4 | Quais estratégias préprias sao oferecidas aos clientes?
(% dos participantes que oferecem determinado tipo de estratégia)
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3. Mandatos discricionarios sao predominantes, mas autonomia

real depende fortemente da confianca dos clientes

A proposta de valor oferecida pelos gestores de patrimdnio é clara: administrar o capital de
seus clientes de maneira profissional, com diligéncia e habilidade técnica. Para atingir esse
objetivo, a maior parte dos gestores de patrimdnio busca operar sob mandatos
discricionarios, em que nao ha participacao do cliente nas decisdes de investimento, exceto
pela definicdo dos objetivos a serem perseguidos e nivel de risco toleravel.

Como a proépria motivagdo para buscar um escritorio de gestdo profissional parte do
principio de que a equipe responsavel sera mais habil do que o proprio cliente ao tomar
decisdes de investimentos, € comum que os clientes aceitem mandatos discricionarios,
inclusive observamos que 70% do AuM dos Participantes esta sob esse modelo de gestao.

Grafico 5 | Qual é o modelo de governanga no processo de investimentos?
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No entanto, o cliente costuma reservar para si o direito de sacar seu capital mediante um
curto aviso prévio, de modo que a autonomia real dos gestores profissionais depende da
apresentacao constante de resultados satisfatorios ao cliente ou de um voto de confianca
dele para que teses de investimento de longo prazo, com eventuais resultados ruins em
horizontes mais curtos, possam ser perseguidas e avaliadas no prazo adequado.

Diversos dos profissionais entrevistados relatam a dificuldade de ter esse voto de confianga
integralmente, de modo que a preocupacgao de superar os benchmarks do mercado, o que
geralmente é visto como um resultado satisfatério, é bastante tipica na industria mesmo
para periodos de comparagao curtos. O problema dessa dindmica é que ela torna dificil agir
contra a tendéncia predominante da época, atitude chamada de contrarian, e aumenta o
risco de acompanhar o mercado até os pontos de pessimismo ou otimismo exacerbados
gue sao naturais aos ciclos econémicos.

Em seu livro Pioneering Portfolio Management, David Swensen menciona: “O
comportamento contrarian esta no centro de muitas estratégias de investimento bem-
sucedidas. Infelizmente para os investidores, a natureza humana anseia pelo reforgo
positivo que vem de sequir a multiddo”. De forma pragmatica, a impossibilidade de agir
contra a tendéncia predominante de mercado, por razdes explicitas ou n&o, pode limitar o
retorno de uma estratégia de investimento.
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Nao parece haver solugéo simples para o problema. Os gestores que relatam ter maior
autonomia sao aqueles que tém bons resultados histéricos e relacionamentos de longo
prazo com seus clientes que, pouco a pouco, foram aumentando o grau de confianca e
liberdade concedidas aos seus gestores. E provavel que esta continue sendo a dinamica

da atividade.
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4. Adequacao da estratégia de investimentos ao perfil de cada
cliente e processo de rebalanceamento sao etapas realizadas de
forma bastante diversa

O processo de defini¢gao do perfil de um cliente e adaptagao da estratégia de investimentos
a ele, conhecido como suitability, € uma etapa mandatoria do servico de gestdo de
patrimbnio, mas as diretrizes regulatorias para esse processo sao superficiais e
insuficientes para a gestdo de grandes patriménios, de modo que cada gestor elabora esse
arcabouco basico com processos adicionais criados de acordo com sua propria viséo.

Alguns escritorios seguem um processo totalmente personalizado em que mapeiam as
caracteristicas de cada cliente de maneira detalhada e criam para ele estratégias de
investimento sob medida. Porém, é mais comum que a politica de alocagao seja definida
de maneira centralizada, definindo um numero limitado de perfis padronizados e diretrizes
de alocacédo adequadas a eles. Os clientes, entédo, sdo encaixados no perfil do qual mais
se aproximam e seguem a estratégia de alocacao definida para sua categoria.

Grafico 6 | Existe uma politica centralizada de Asset Allocation?
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Apesar da logica do processo ser similar em todos os gestores de patrimdnio, ha uma
grande variabilidade nos detalhes. Os perfis padrdo sao definidos de forma diferente, as
estratégias para cada perfil variam, assim como o método de categorizagédo de cada cliente
nos perfis.

Adiversidade de processos € compreensivel, pois parte dos fatores envolvidos na definicao
de perfil de um investidor € subjetiva. A tolerancia a risco, por exemplo, depende n&o so6 da
capacidade financeira, mas da reagdo emocional do cliente a grandes variagdes do valor
do portfolio marcado a mercado. No ultimo ciclo de baixa do mercado, mais severo e longo
do que se imaginava, diversos alocadores relataram “desvios de conduta” bem
representados pelo comentario de um dos entrevistados, transcrito abaixo:

‘ ‘ “Neste ultimo ciclo do mercado, observamos que a tolerancia ao risco
de muitos investidores era menor do que imaginavamos”.
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Os entrevistados também relataram formas bastante distintas de desenvolver as
estratégias de alocacgéo entre classes de ativos. Alguns consideram poucas classes de
ativos e definem os percentuais de alocagao do portfolio em cada uma delas através de um
comité, enquanto outros apresentam modelos matematicos sofisticados de otimizagao, com
um alto nivel de granularidade de subclasses e logicas de rebalanceamentos quantitativas.
Alguns realizam poucas revisdes de alocagéo ao longo do tempo, enquanto outros chegam
a fazer rebalanceamentos taticos até semanalmente.

Grafico 7 | Existe uma Politica de rebalanceamento tatico?
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Grafico 8 | Com qual periodicidade é revisado o Asset Allocation?
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Ha bons argumentos para cada um dos estilos de gestdo. Por exemplo, definir anualmente
o percentual alocado a cada classe de ativos e rebalancear o portfolio com frequéncia para
manter a aderéncia aos percentuais fixados € uma forma de passivamente comprar as
classes de ativos que estiverem em queda e vender as que estiverem em alta, eliminando
da decisdo o julgamento humano que tende a ser mais propenso a seguir as tendéncias de
mercado.

Por outro lado, os que adotam estratégias de gestao ativa defendem que nédo faz sentido
renunciar as novas informag¢des que surgem ao longo do ano e da capacidade de analise
de alocadores experientes. Assim, se permitem realizar revisdes nas diretrizes de alocagao
sempre que os decisores julgarem pertinente.

Como gestao de investimentos € um servigo que depende ndo sé dos processos adotados,
mas também da competéncia dos profissionais responsaveis por executa-los, ndo ha um
modelo de operagéo categoricamente superior aos outros. Ao final do dia, o que definira a
eficacia de cada gestor sera sempre o nivel de retorno atingido no horizonte de
investimentos alinhado com o cliente.
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5. Tendéncia de aumentar a alocacao offshore e capacidade de
gestao de portfdélios internacionais ainda é um diferencial

Investir no exterior era algo restrito para poucas familias e instituicdes. Algumas solugdes
surgiram nos ultimos anos, facilitando tal processo. A instabilidade politica brasileira e a
desvalorizagao substancial do real também tém corroborado para um maior interesse dos
investidores em internacionalizar o capital.

Investimentos estrangeiros muitas vezes sdo uma necessidade dos clientes dado a
existéncia de ativos e/ou passivos no exterior e, além disso, para reduzir-se a exposi¢ao ao
“risco Brasil”. Percebe-se que, quanto maior o alocador, maior o percentual alocado no
exterior. Ressaltam-se os seguintes fatores:

i. Maiores alocadores, por maior disponibilidade de recursos, tendem a ter uma
estrutura dedicada para pesquisa e analise de gestores estrangeiros;

il Maiores clientes tendem a ter maiores necessidades e capacidade de
internacionalizar capital,

iii. O investimento minimo de fundos no exterior costuma ser maior do que estamos
acostumados no Brasil, especialmente quando se leva em consideragao o efeito
do cambio, o que prejudica os menores alocadores.

Grafico 9 | Qual o percentual do AuM esta alocado no exterior?

9%
17%
26% Menos de 5%
Entre 5% e 15%
50% 31%
? Entre 15% e 30%

22% 35% Acima de 30%

10%
# Quantidade AuM

Dadas tais limitagcdes, a capacidade de gerenciar investimentos internacionais configura-se
como um diferencial competitivo relevante na aquisicdo dos maiores clientes. Inclusive, foi
citado por alguns participantes a opinido de que a industria brasileira de fundos deve perder
representatividade nos portfélios na medida que o acesso a fundos globais seja facilitado,
haja vista a limitagdo de estratégias, baixa profissionalizagdo, alto indice de mortalidade e
baixa diferenciagao e capacity dos fundos locais.

Do ponto de vista dos institucionais e consultores, notou-se uma exposicao relevantemente
menor a ativos no exterior quando comparado com os Family Offices. Um dos motivos
citados foi a dificuldade de alteracao das politicas de investimentos, apesar de expressarem
o interesse em ter maior alocagao offshore. Uma das possiveis tendéncias para os préximos
anos pode ser a modernizagao das politicas e maior exposigdo ao mercado global por parte
dos institucionais.
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6. Alocacao em classes de ativos alternativas ainda é timida no
Brasil

Um estudo recente publicado pela Fidelity* constatou que a classe de investimentos
alternativos, que compreende principalmente ativos em Private Equity, Venture Capital e
iméveis, recebia 23% dos recursos de investidores institucionais em 2022. No Brasil, este
estudo mostra que a alocacio para essa classe de ativos € bem menor atualmente.

Gréfico 10 | Quanto do AuM total esta investido em alternativos iliquidos?
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Tq Entre 1,0% e 2,50%
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30% 60% M Entre 10,0% e 20,0%
# Quantidade AuM

A menor alocagédo nao parece estar relacionada a restricbes dos alocadores brasileiros a
essa classe de ativos, mas sim ao mercado brasileiro ter um histérico de taxa de juros
basica muito alta, ndo incentivando os investidores a migrarem capital para ativos com
maior risco.

Os entrevistados relatam que a maior parte de seus clientes € resistente a ideia de investir
em fundos que exijam manter o capital aplicado sem nenhuma liquidez por até 10 anos. Ao
mesmo tempo, embora o Brasil ja conte com gestores experientes, o mercado ainda é
imaturo nessa categoria e nao apresenta um histérico de retorno tdo longo como em
mercados mais desenvolvidos. Somados esses fatores, a propria alocagao de tempo e
recursos humanos dos alocadores para analisar oportunidades de investimento alternativas
se torna baixa.

Essa dinamica tende a dificultar o florescimento da categoria de ativos no Brasil, pois &
pouco atrativo para gestores de fundos de investimento se dedicarem a estratégias que
recebem uma parcela muito pequena do capital disponivel no mercado.

No entanto, quando questionados sobre quais produtos sentem falta no mercado brasileiro,
as respostas mais frequentes dos alocadores foram: mercados privados e secundarios,
private equity e venture capital, hedge funds com estratégias de beta neutro ou quantitativas
e produtos high yield. Ou seja, em sua grande maioria, investimentos alternativos. Talvez
em um proximo periodo em que as taxas de juros sejam menores, a atratividade e interesse
por esta classe de ativos aumente.

+ Fonte: Fidelity Institutional Insights: A Study of Allocations to Alternative Investments by Institutions and
Financial Advisors.
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7. Processos de selegcao de fundos de terceiros adotados pela
industria costumam ser formalmente estruturados e bastante
criteriosos

O processo de analise e selecao de fundos de investimentos ja é bastante profissionalizado
entre os gestores de patriménio brasileiros. Na maioria dos casos, os fundos candidatos a
receberem investimentos passam por um processo rigoroso de due diligence e analises
detalhadas que podem levar varios meses antes que um aporte de capital seja
eventualmente realizado.

Grafico 11 | Qual o tempo médio de aprovagao de um gestor?
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# Quantidade

[ Até 3 meses
Entre 3 e 6 meses
Entre 6 e 12 meses
Acima de 12 meses

B nNA

A decisao costuma ser tomada de maneira formal, por um comité de investimentos. Os
maiores gestores de patrimdnio costumam, inclusive, segregar completamente as decisdes
de investimento da equipe comercial, para garantir que as decisdes sejam o0 mais técnicas
e independentes possiveis.

Grafico 12 | Existe um Comité de Investimento formalizado?

18% Ll
-Slm

# Quantidade

Grafico 13 | O time comercial participa do processo de sele¢ao de fundos?

[ sim
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48%

80%

# Quantidade AuM
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8. A questao do capacity é tema comum, mas, ao mesmo tempo, a
alocacao é bastante concentrada nos TOP 10 fundos

O tamanho dos fundos é um fator relevante no momento de analise: se pequeno demais,
preocupa-se pela diversificagdo do passivo, especialmente a representatividade do
alocador no patrimonio total. Porém, se grande demais, a tendéncia € que menores retornos
sejam alcangados, pela necessidade de se investir em ativos com maior liquidez, um
conjunto de ativos menor e amplamente coberto pelo mercado. A correlagao negativa entre
porte e retorno dos fundos de investimentos € um fato conhecido ha tempos no mercado
financeiro e observavel também no mercado brasileiro.

Gréfico 14 | Retorno médio dos Fundos de Investimentos em Ag¢odes (2012-2021)°
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Sabendo disso, alocadores profissionais estdo sempre em busca de novos fundos e
gestores com potencial de trazer retornos mais atrativos para seu portfélio. Questionados
sobre o porte minimo exigido para que um fundo ou gestora fosse elegivel a receber
investimentos, parte representativa dos participantes respondeu que ndo exigem um valor
minimo de AuM, mencionando que fariam inclusive investimentos seed, ou seja, investiriam
em fundos e gestoras recém-criados, contanto que estivessem sob responsabilidade de
profissionais ja conhecidos e com histérico comprovado de bons resultados.

Grafico 15 | Patrimonio minimo do fundo (em R$)
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5Fonte: CVM e andlise Artica. Carta Artica: “O Davi e Golias” do mercado financeiro.
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No entanto, mesmo com esse pano de fundo, ha uma grande concentracdo de
investimentos nas maiores gestoras do Brasil:

i. Do total de recursos investidos em gestores independentes de multimercados,
68% estdo concentrados nas 10 maiores gestoras;

Do total de recursos investidos em gestores independentes de agdes, 61% estdo
concentrados nas 10 maiores gestoras®.

Grafico 16 | AuM sob gestdao das 10 maiores gestoras independentes -
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Grafico 17 | AuM sob gestao das 10 maiores gestoras independentes — Agoes
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6 Fonte: dados ANBIMA, analise Artica.
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Ha duas hipbteses que poderiam explicar por que existe esta incoeréncia entre o consenso
de que fundos grandes tendem a apresentar retornos menores do que fundos pequenos e
a decisao de continuar com os investimentos concentrados em fundos grandes.

A primeira € que o alto nivel de exigéncia dos alocadores profissionais nos processos de
selecdo de fundos excluiria a maior parte dos fundos pequenos do conjunto de fundos
aprovados para receber aportes. Assim, com poucos fundos pequenos aprovados e
limitagcdes no valor do aporte que cada um deles poderia receber, por questdes de capacity
da estratégia de investimentos ou por quanto um alocador isolado esta disposto a
representar do passivo total do fundo, o valor agregado alocado nesta categoria de fundos
se manteria pouco relevante.

A segunda hipétese € que os clientes finais seriam resistentes a ideia de alocar em fundos
desconhecidos, fazendo com que os alocadores responsaveis pela gestdo de seu
patriménio também adotassem uma postura mais conservadora e evitassem o risco de ter
que justificar para o cliente a escolha de um fundo menos conhecido, caso o retorno
alcancado nao fosse satisfatério. Apesar desse risco nao ter relagao direta com o portfélio
sob gestao, seria arriscado para o negdcio do gestor de patrimdénio, que poderia perder o
cliente caso ele julgasse que a decisédo de investir em uma gestora de pequeno porte foi
imprudente. Esse viés cognitivo, que também impacta de forma relevante os proprios
gestores de fundos, € amplamente conhecido e ja foi citado mesmo por John Maynard
Keynes em sua bem conhecida frase: “A sabedoria geral nos ensina que € melhor para a
reputacao falhar convencionalmente do que ter sucesso de forma nao convencional”.

E provavel que ambas as hipéteses contribuam simultaneamente, em alguma medida, para
o estado atual de concentragdo nas gestoras de maior porte, com histérico mais longevo e
reputacao ampla no pais.
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9. Analise quantitativa é focada em indicadores de risco e retorno,
enquanto a correlacdo entre ativos parece ficar em segundo plano

A maior parte dos participantes costuma dividir o processo de analise e selegdo de fundos
em qualitativo e quantitativo. Enquanto no primeiro é realizada a diligéncia do processo de
investimentos, de gestdo de risco e das pessoas que compdem o time e a sociedade, o
segundo tem seu foco na analise de dados e estatisticas com base nos retornos historicos.

Grafico 18 | Quais indicadores quantitativos sao utilizados no processo de analise?
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83% 78%
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Drawdown  Alpha Volatilidade Evolugdo  Sharpe Information Outros*  Tracking
do AuM ratio ratio error

Nota-se que a maior parte dos indicadores utilizados na analise quantitativa prioriza
entender o perfil de risco e retorno dos ativos. Foi frequentemente mencionado, inclusive,
a utilizacao de analise de quartis comparativos entre pares para alguns destes indicadores.
Por outro lado, foi pouco citado o uso de analise de correlacédo de retornos entre os fundos,
fator que pode interferir de forma substancial nos resultados do portfélio.

Como exemplo, ao se comparar o histérico de retornos dos 10 maiores fundos de acgdes
independentes do Brasil e do Ibovespa, percebe-se uma correlagéo bastante elevada tanto
entre os proprios fundos quanto entre eles e o indice. Assim, a real redugao de risco de um
portfélio com investimentos pulverizados entre esses fundos pode ser menor do que
intuitivamente poderia se esperar.
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Tabela 1 | Correlagao entre os principais FIAs brasileiros (em AuM) e Ibovespa

Fundo 1 Fundo 2 Fundo 3 Fundo 4 Fundo 5 Fundo 6 Fundo 7 Fundo 8 Fundo 9 Fundo 10

Fundo 1

Fundo 2

Fundo 3

Fundo 4

Fundo 5

Fundo 6

Fundo 7

Fundo 8

Fundo 9

Fundo 10

Ibovespa 93% 89% 90%

Fonte: Dados CVM, anélise Artica. Data base de 01/08/2018 a 28/12/2023.

No exemplo discutido, o fato dos 10 maiores fundos terem alta correlagao, é decorrente de
terem carteiras semelhantes. Como no geral, existe o viés de buscar agir de acordo com o
consenso para evitar decisdes nao convencionais, a tendéncia é trabalhar em cada classe
de ativos com produtos parecidos entre si, e com isso a contribuigdo de risco entre fundos
concorrentes torna-se semelhante e reduz-se o beneficio da diversificagao.

Outra questao relevante é que a pulverizagao dos recursos em diversos fundos pode levar
a um aumento das taxas de performance pagas pelo cliente. Como as taxas séo calculadas
individualmente para cada veiculo, se parte dos fundos em portfélio supera o benchmark e
parte fica abaixo dele, havera cobranca de taxas de performance mesmo nas situagées em
que o retorno consolidado do portfélio esteja abaixo do benchmark, reduzindo o retorno
liquido para o cliente em um momento em que o resultado ja ndo atende as expectativas.
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10. Nas analises qualitativas, alocadores buscam longevidade,
processo de gestao formal e transparéncia

O objetivo ultimo da etapa qualitativa do processo de selegdo é avaliar se os retornos
passados foram gerados de maneira qualificada (e néao por sorte) e estimar a probabilidade
de que retornos similares sejam gerados no futuro. E natural, portanto, que o nivel de
exigéncia seja elevado. Para parte relevante dos alocadores entrevistados, gestores com
menos de 10 anos de experiéncia sequer passariam no filtro inicial do processo de
diligéncia.

Grafico 19 | Qual o tempo minimo de experiéncia exigido para o gestor?
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Nessa etapa da analise, a maior parte dos critérios apontados como de alta relevancia estao
relacionados ao grau de maturidade e formalizagdo dos processos internos da gestora, a
competéncia e alinhamento de interesses de sua equipe de gestdo, e ao historico de
resultados que foi gerado sob 0 mesmo modus operandi.

O critério que recebeu a maior nota de relevancia para os alocadores entrevistados, no
entanto, foi o grau de transparéncia e proximidade oferecido pelos gestores. Nossa
interpretacdo desse dado € que gestdo de recursos de terceiros € uma atividade que
sempre exigira um relacionamento de confianga entre gestores e alocadores. Nao ha um
conjunto de critérios ou regras que possam enderecgar todas as preocupagdes de um
investidor sem que exista boa fé e diligéncia por parte do gestor. Além disso, estratégias de
investimento capazes de gerar retornos acima da média tipicamente envolvem
complexidades, riscos e exigem convicgao ao longo do tempo. Por isso, sua execugao
depende de um alinhamento sélido entre o gestor e o alocador, que s6 pode ser construido
através de comunicacao continua e transparente.
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Grafico 20 | De 1 a 4, qual o nivel de relevancia de cada critério no processo de
manager selection? (nota média)
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ApoOs a sabatina exigida para o aporte inicial, o desempenho dos fundos e fatores
qualitativos da gestdo sdo monitorados constantemente, tanto para se avaliar a adeséo ao
mandato, quanto para garantir que as demais questdes se mantém intactas ou em
aperfeicoamento. Por esse motivo, a maior parte dos alocadores busca manter contato
frequente com os gestores investidos.
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Grafico 21 | Qual a frequéncia ideal de contato com os gestores investidos?
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11. Investimentos ESG sao mais presentes no discurso do que na
pratica

Nota-se que, quanto maior o alocador em termos de AuM, maior a probabilidade de utilizar-
se de critérios ESG no processo de investimento. No entanto, ainda néo é possivel observar
uma alocagado relevante em ativos do tipo. O AuM direcionado para investimentos
totalmente adequados a tais fatores ainda é bem pequeno, estimado entre 0,1% e 0,3% do
AuM total, com base nas respostas dos entrevistados.

Grafico 22 | Existe alguma diretriz de investimentos com critérios ESG?
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Quando questionados sobre os principais motivos que os impedem de ter uma maior
alocagao em ativos que atendam aos critérios ESG, as principais respostas foram:

i. Falta de consenso e clareza do que de fato é ESG;
ii. Falta de interesse dos clientes;

iii. Falta de produtos e ativos com bons historicos;

iv. Falta de clareza da superioridade da estratégia.

Dado que a grande maioria dos mandatos tem por objetivo principal a geragao de retornos
para os investidores, € pouco provavel que estes optem por renunciar a resultados por
causa de qualquer tipo de restrigdes (ndo somente ESG) no processo de investimento. Dito
isso, uma maior exposicao somente seria vista caso tal estratégia fosse capaz de gerar
uma relagéo entre risco e retorno superior ou, N0 Minimo, iguais as demais estratégias que
nao tém quaisquer exigéncias.

Como, de uma forma geral, o valor dos ativos no longo prazo deve convergir para o valor
presente de seus fluxos de caixa futuros, os riscos ambientais, sociais e de governancga
podem afetar os valuations na medida em que tais fatores impactem os resultados das
corporagdes que nao se adaptarem adequadamente. Por este motivo, a integracdo de
critérios ESG no processo de investimentos pode ser benéfica ndo sé pelo aspecto de
geragao de valor para os stakeholders proveniente de externalidades positivas a acdes
objetivas, mas também do ponto de vista de melhora da relagéo risco e retorno de um
portifélio — caso feito de uma forma correta, que € onde mora o desafio.

O motivo da dificuldade nao esta relacionado somente com o tema de sustentabilidade,
mas sim com uma dinamica bastante simples dos mercados: se existisse um critério
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facilmente identificavel que garantisse melhores resultados sem implicar em maior risco
tomado, todo o prémio de retorno existente seria imediatamente extinguido assim que o
critério se tornasse amplamente conhecido, ja que os participantes do mercado criariam um
excesso de demanda até que o pre¢o chegasse ao balango de risco e retorno potencial
comparavel a outras oportunidades do mercado. Esse principio se aplica tanto a “ativos
ESG” quanto a qualquer outro tipo de “selo” que promete melhores resultados.

Nos parece, portanto, que o foco deveria ser direcionado principalmente ao processo de
analise dos ativos e que este deva demonstrar substancia real e expertise por parte dos
gestores, nao so6 simplificacbes e aproximagdes utilizando screenings e opinides criadas
por terceiros, muitas vezes enviesados por greenwashing e sem descrever de forma precisa
a realidade. Um exemplo de como podem ocorrer distor¢cdes, é o fato de que normalmente,
as empresas que mais investem em campanhas ESG sdo aquelas que mais produzem
impactos negativos nos aspectos que estdo tentando se promover como benfeitores.

Apesar do tema ser amplamente conhecido e implementado globalmente, varios dos
problemas identificados pelos participantes da pesquisa aplicam-se também ao cenario
internacional. A falta de consenso e clareza sobre o que € ESG esta refletido na grande
divergéncia nos ratings ESG das principais agéncias classificadoras: a correlagao entre as
avaliagdes varia entre 0,38 e 0,717. A maior parte dos ETFs e fundos promovidos como
ESG selecionam os ativos com base em ratings internos ou tais agéncias. Muitas das teses
de produtos financeiros direcionados para financiar a transicdo verde sao recentes e por
isso ndao apresentam historico de retornos suficientes. Varios clientes também nao se
conscientizaram ou acreditam que negocios direcionados a resolver problemas
socioambientais podem ser alternativas de investimento num mundo em transicdo. No
Brasil, somente recentemente foram implementadas regras relacionadas a ESG na
autorregulagdo que obrigam fundos e gestores a declararem como integram os critérios
ambientais, sociais e de governanga em seus processos de investimento. Esses motivos
explicam a baixa alocagao.

De um ponto de vista pragmatico, é importante ter em mente que quaisquer critérios de
selecao de investimentos que n&o estejam diretamente relacionados ao objetivo de
maximizar a relacédo entre retorno e risco podem reduzir o desempenho do portfélio, por
restringir o universo de ativos que podem ser escolhidos sem oferecer, em contrapartida,
nenhuma vantagem de desempenho. Critérios ESG geram restricbes, mas prometem
retornos sustentaveis a longo prazo e com menor risco. O desafio estara em encontrar
beneficios suficientes que contrabalancem as restricbes impostas.

7 Berg, Kolbel e Rigobon. 2022. Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings. Review of Finance.
ESG.
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CONCLUSAO

O setor de gestao patrimonial brasileiro esta crescendo rapidamente e apresenta uma clara
tendéncia de amadurecimento, em busca de maior profissionalizacéo, transparéncia e
alinhamento de interesses entre gestores e seus clientes. Os maiores escritorios ja adotam
as boas praticas predominantes em economias desenvolvidas e o restante da industria
tende a se adequar a esses padroes, por convicgido propria ou pela pressido de seus
clientes, a medida que se conscientizem dos problemas existentes e passem a enxergar
maior valor nas boas praticas.

Percebe-se uma reducéo do efeito de home bias dos investidores brasileiros, demonstrando
um maior interesse em diversificar globalmente seus patriménios. Tal demanda deve ser
crescente nos proximos anos, especialmente quando os investidores institucionais
passarem pelo mesmo processo. A alocagao em ativos iliquidos ou que sigam critérios ESG
ainda é timida, bem atras do padrao internacional e apresentando bastante espago para
evolugdo. Os alocadores, no geral, defendem aumentar a exposi¢cao nestes ativos, sendo
o interesse dos clientes um dos elos faltantes para essa concretizacao.

Do lado dos fundos de investimento, ha amplo espacgo para a industria se desenvolver. Ja
existem muitos fundos ativos no Brasil, mas a maior parte do capital investido ainda esta
bastante concentrado nas maiores gestoras. Por exemplo, dos investimentos totais em
fundos de agdes e multimercado independentes, de 60 a 70% se concentram nas 10
maiores gestoras atuantes nessas classes de ativos. Apesar do motivo da concentragéo
ndo ter sido identificado com clareza, os alocadores entrevistados relatam a falta de
profissionalizacdo de diversas gestoras menores, que se torna aparente durante seus
processos de due diligence, bem como o anseio por mais opgdes de fundos de alta
qualidade, tanto nas classes de ativos tradicionais quanto em novas estratégias de
investimento.

Muito da trajetdria e do ritmo de transformacdo do setor de investimentos brasileiro
dependera das demandas dos proprios investidores, que tradicionalmente concentram seu
capital em classes de ativos mais conservadoras e hoje também estdo passando por um
processo de amadurecimento, aprendendo a lidar com classes de ativos sofisticadas e
depurando suas estratégias de investimento.
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APENDICE: DADOS DA PESQUISA

Sec¢ao 1: Estrutura da Industria

Qual o perfil de empresa?

9% 11%
17% [ Multi Family Office
23% Private Banking
9% Institucional
1% Consultoria

# Quantidade AuM

Qual o perfil do interlocutor?
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Analista de Investimentos
ClO
43% 66%

# Quantidade AuM

Qual o AuM total sob gestao?
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17% 17%
# Quantidade

Qual o nimero de clientes?

14%
26% I Ate 50
Entre 50 e 250
13% 329%, 45% Entre 250 e 500
30%

Acima de 500

# Quantidade AuM
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Sao independentes?

46% [ sim

Nao

# Quantidade

Quais veiculos de investimento sao
utilizados? (% da amostra)

Fundos de fundos

Fundos exclusivos

Carteira administrada

Consultoria

Fundos de previdéncia

Veiculos offshore

Qual o AuM total sob gestéo,
destinado a terceiros?

9%
13% I Até 3bi
Entre 3bi e 10bi
Entre 10bi e 30bi
30% Acima de 30bi
# Quantidade

Qual o ticket médio ideal por cliente?

22% 17% [T Até 5 milhges
Entre 5 e 15 milhdes
58% Entre 15 e 30 milhdes
28% e Acima de 30 milhdes
17%
# Quantidade AuM



Ha investidores institucionais como clientes?

32%
-Slm
61%

# Quantidade

Secao 2: Asset Allocation

Alocacao geral do AuM da pesquisa por geografia

[ offshore
Local

69%

Existe diretriz de investimento em alternativos iliquidos?

35% a5%
(v]
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Existe diretriz em investimento de impacto?
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Secao 3: Manager Selection

Com que frequéncia o comité se retine
para avaliar novos fundos?

™ semanal
26% Mfensal
13% Trimestral
57% 60% 1% Sob demanda
4%
I NA
# Quantidade AuM

Critérios minimos: existe um AuM
minimo exigido para a gestora?

[ Nzo ha
Acima de 20mi
Acima de 100mi
Acima de 300mi
Il Acima de 500mi
M Acima de 1bi
M Acima de 3bi

13%

# Quantidade AuM

Quais janelas de retornos sao
analisadas? (% da amostra)

70%

61%
57%

48%

26%

17%
13%

Desde o inicio 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses Outro

Qual o prazo maximo de resgate para
um fundo de agcdes?

- 16%
22% 30% 30% W30 dias
60 dias
90 dias
Acima de 90 dias
48% 54%
# Quantidade AuM

34

Critérios minimos: existe um tempo
minimo necessario de existéncia do
fundo?

WNaoha [ 36 meses
6 meses [MA48 meses
12 meses 60 meses
24 meses

# Quantidade

Investiria em fundos que nao estao no
1° ou 2° Quartil?

32% I Nzo

47% Sim

Talvez
11%

# Quantidade

E se tivesse de escolher apenas uma
janela?

¥ Desde o inicio
12 meses
24 meses
36 meses

M 48 meses

I 60 meses

M Outro

39%

67%

# Quantidade AuM

Qual o prazo maximo de resgate para
um fundo multimercado?

- 13% 14%
0
22% e 19130 dias
60 dias
90 dias
Acima de 90 dias
57% 73%
# Quantidade AuM



E realizada diligéncia legal da gestora
e dos socios?

¥ sim

Nao

# Quantidade

Quais sao os motivos mais
frequentes ao decidir nao investir?
(% da amostra)

Turnover Outros* Underper- Histérico curto  Historico Tamanho
de equipe formance conjunto insuficiente
da equipe

*Outros: risco de sustentabilidade do negécio, consisténcia de
desempenho, queda do AuM, transparéncia, style drift, conflito
de produtos, desalinhamento entre risco e gestdo, processo
de investimento ndo formalizado, capacity, concentragao,
equipe pequena para AuM, personalizada do gestor, etc.

Quanto do patriménio pessoal do gestor
deveria ser investido no fundo?

0 Até 20%
Entre 20% e 40%
| Entre 40% e 60%
Entre 60% e 80%
Ml Acima de 80%

# Quantidade

Com que frequéncia é analisada a
performance dos fundos?

13%y405 5%EE I Disrio
4% 1% Semanal
: 30% 37% Mensal
: Bimestral
39% 48% M Trimestral
I semestral
# Quantidade AuM

Quais sao os motivos mais comuns
de resgates? (% da amostra)

Turnover Style drift ~ Underper- Capacity Queda Baixa Conflitos
de equipe formance relevante transparéncia societarios
de AuM
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Com que frequéncia um resgate é influenciado pelo cliente?

3% W Alta

13% Média
35% i

Baixa

2904 Nunca
39% 40% I N/A

# Quantidade AuM

Quanto tempo de underperformance é toleravel? — Multimercados*

16% 7o [ 6 meses
36% 149, 12 meses
24 meses
36 meses
e o B 60 meses
# Quantidade AuM

*Supondo nenhuma alteragao qualitativa

Quanto tempo de underperformance é toleravel? — A¢goes*

9% 6% [ 6 meses
359, 12 meses
— 24 meses
50% > _— 36 meses
B 60 meses
# Quantidade AuM

*Supondo nenhuma alteragao qualitativa

Quanto tempo de underperformance é toleravel? — Crédito*

I 3 meses
20% 0% 12% 6 meses
12 meses
24 meses
249 24% M 36 meses
68% I 60 meses
# Quantidade AuM

*Supondo nenhuma alteragdo qualitativa
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O Artica Asset Management é o escritério de gestdo de investimentos responsavel pelo
fundo Artica Long Term FIA, atualmente com R$ 260 milhdes sob gestdo. Nascido sob a
forma de um clube de investimentos em junho de 2013 e transformado em um fundo de
acdes em setembro de 2019, teve retorno anual médio de 31% a.a. até margo de 2024,

resultado de uma filosofia fundamentalista, disciplinada e focada no longo prazo.
Para mais informacdes, visite: www.artica.capital

Ivan Barboza — Sécio — Artica

ivan.barboza@artica.capital

Insper

O Insper é uma instituicao de ensino superior e de pesquisa sem fins lucrativos que reverte
todo o resultado operacional para a realizagdo de sua missdo. A instituicdo visa o
desenvolvimento de lideres e profissionais inovadores, da graduagéo as demais etapas de
suas vidas, por meio de um forte engajamento do corpo docente e discente no processo de
ensino e aprendizagem, habilitando-os a lidar com complexidades do ambiente em que

atuarem.
Para mais informacgdes, visite: www.insper.edu.br

Andrea Maria A. F. Minardi — Centro de finangas — Insper

minardi@insper.edu.br

38



ARTICA Insper

39



KRTICA g

www.artica.capital



