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I. INTRODUÇÃO E OBJETIVO 

A Letõ Asset Management Ltda. (“Empresa”), gestõra de recursõs de terceirõs cõm fõcõ em cre ditõ 

privadõ, põssui õbrigaça õ fiducia ria de agir nõ melhõr interesse dõs cõtistas dõs fundõs sõb sua gesta õ, 

devendõ desempenhar suas funçõ es de acõrdõ cõm õs mais elevadõs padrõ es, õbservandõ õs õbjetivõs, 

limites e restriçõ es estabelecidõs nõs regulamentõs dõs fundõs, na regulaça õ aplica vel e em põlí ticas 

internas. 

 

Esta Põlí tica tem põr õbjetivõ estabelecer as diretrizes gerais para a tõmada de decisõ es de 

investimentõ e desinvestimentõ dõs fundõs geridõs pela Empresa, incluindõ:  

▪ põlí tica para aquisiça õ e mõnitõramentõ de ativõs de cre ditõ privadõ,  

▪ põlí tica para alõcaça õ e rateiõ de õrdens de cõmpra e venda de ativõs financeirõs e  

▪ põlí tica para atuaça õ em eventõs de default. 

II. ESCOPO 

Esta Põlí tica aplica-se a tõdõs õs sõ ciõs, diretõres, gestõres de carteiras, analistas de cre ditõ, 

funciõna riõs e estagia riõs (“Cõlabõradõres”) da Letõ Asset Management Ltda. (“Letõ Asset 

Management” õu “Empresa”). 

Os Cõlabõradõres devem respeitar as regras estabelecidas põr esta Põlí tica. A na õ õbserva ncia destas 

regras põde causar danõs a  Empresa e sujeita õ infratõr a  aplicaça õ de medidas disciplinares que põde 

incluir encerramentõ de relaciõnamentõ cõm a Empresa. 

III. DETALHAMENTO 

DEFINIÇÕES 

 

TERMO 

 

DEFINIÇÃO 

 

Ativõs de Special Situations Sa õ ativõs ilí quidõs, que, em sua maiõr parte, na õ sa õ negõciadõs 

em mercadõs õrganizadõs e geram altõs retõrnõs financeirõs, 

quandõ bem analisadõs e precificadõs. Tipicamente, esses ativõs 

sa õ prõcessõs judiciais, cre ditõs vencidõs e na õ pagõs sujeitõs õu 

na õ a um prõcessõ de cõncursõ de credõres (recuperaça õ judicial e 

extrajudicial, fale ncia). Os ativõs de Special Situations sa õ 

descõrrelaciõnadõs a mercadõs lí quidõs, cõmõ õ de açõ es, põr 

exemplõ. 

 

Default Ocõrre quandõ õ devedõr deixa de pagar õ valõr principal da dí vida 

õu õs jurõs na data de vencimentõ cõmbinada. 

 

Emissõr Empresa emissõra de tí tulõ õu valõr mõbilia riõ (ativõ) investidõ 

põr fundõ geridõ. 

 

Fundõ geridõ Fundõ sõb gesta õ da Letõ Asset Managament. 

 

Rating Ínternõ Classificaça õ de riscõ atribuí da pela Gestõra a emissõres e emissõ es 

de cre ditõ, cõm base em metõdõlõgia prõprieta ria estruturada em 

escalas. 
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Yield E  um indicadõr financeirõ que expressa õ retõrnõ de um 

investimentõ em fõrma de percentual em relaça õ aõ preçõ dõ ativõ 

investidõ. 

 

 

• O prõcessõ de investimentõ de fundõs geridõs e  cõmpõstõ pelas fases de; i) Discussa õ de 

perspectivas da equipe de Gesta õ, ii) Ana lise de ativõ, iii) Decisa õ de Ínvestimentõ e iv) 

Mõnitõramentõ dõ ativõ. 

 

FASE DE DISCUSSÃO DE PERSPECTIVAS DA EQUIPE DE GESTÃO 

• A A rea de Gesta õ deve apresentar as perspectivas para õs spreads de cre ditõ aõ Cõmite  de Cre ditõ 

para definiça õ da estrate gia de alõcaça õ e fõcõ da busca põr õpõrtunidades para investimentõ. 

▪ Reuniõ es de pipeline discutem õperaçõ es dõ mercadõ prima riõ sendõ õfertadas põr 

terceirõs, cõmõ bancõs e bõutiques de cre ditõ. 

▪ Ha  uma filtragem das õperaçõ es que fazem sentidõ ser aprõfundadas põr parte dõs gestõres 

a depender dõ perfil dõs tí tulõs de cre ditõ, cõmõ duration, spread e elegibilidade de alõcaça õ 

nõs diferentes mandatõs dõs fundõs geridõs pela Empresa. 

▪ A partir da seleça õ das õperaçõ es a serem aprõfundadas, um analista de cre ditõ e  apõntadõ 

pelõ Head de Research para cõnduzir a ana lise dõ ativõ, cõm supõrte e supervisa õ dõ Head. 

 

FASE DE ANÁLISE DE ATIVO  

• A realizaça õ de õperaça õ cõm ativõ de cre ditõ privadõ (“ativõ”) de fundõ geridõ sõ  põde õcõrrer 

apõ s a realizaça õ de prõcedimentõ que permita cõnhecer a(s) parte(s) envõlvida(s) na õperaça õ.  

▪ Para issõ, deve ser executadõ õ Prõcedimentõ de KYT – Knõw Yõur Transactiõn previamente 

a  realizaça õ da õperaça õ. 

 

• Anteriõrmente a  aquisiça õ de ativõ de cre ditõ privadõ (“ativõ”), a a rea de Ana lise de Cre ditõ 

pertinente deve realizar ana lise rigõrõsa que permita aõ gestõr tõmar decisa õ fundamentada que 

leve em cõnsideraça õ a capacidade de serem hõnradas as dí vidas que lastreiam esses ativõs e õ 

riscõ de cre ditõ aõ qual õs fundõs geridõs investidõres estara õ expõstõs aõ investirem nõ referidõ 

ativõ. 

 

Cre ditõ cõrpõrativõ tradiciõnal  

▪ Nõ cre ditõ cõrpõrativõ tradiciõnal, a ana lise cõncentra-se nõ riscõ dõ emissõr: capacidade de 

geraça õ de caixa, estrutura de capital, covenants e garantias. 

 

▪ Os fundõs geridõs sõmente põdem investir em ativõs de cre ditõ de emissõr que tenham suas 

demõnstraçõ es financeiras auditadas, anualmente, põr auditõr independente autõrizadõ 

pela Cõmissa õ de Valõres Mõbilia riõs e/õu Bancõ Central dõ Brasil. 

 

▪ As ana lises de ativõs de emissõres a serem realizadas devem incluir, nõ mí nimõ: 

▪ Cõnclusõ es resultantes dõ Prõcedimentõ de KYT – Knõw Yõur Transactiõn sõbre a 

reputaça õ das partes envõlvidas, incluindõ dõ emissõr dõ ativõ, quandõ fõr casõ.  

▪ Verificaça õ da cõmpatibilidade dõ ativõ de cre ditõ cõm a põlí tica de investimentõ dõ 

fundõ de investimentõ estabelecida em seu regulamentõ, õu dõ grupõ de fundõs, que 

põtencialmente investira  recursõs nõ ativõ. 

▪ Ana lise Fundamentalista cõntemplandõ: 

▪ Ana lise setõrial dõ emissõr, 

▪ Ana lise õperaciõnal e financeira dõ emissõr, incluindõ, pelõ menõs: 
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▪ ana lise da estrutura de capital, prêmio de risco, relativõ (ÍDEX, pares de 

mercadõ) e vantagens cõmpetitivas, 

▪ prõjeçõ es de fluxõ de caixa em cena riõs base e de stress, incluindõ sua 

capacidade dõ serviçõ de dí vida e necessidade de refinanciamentõ 

esperada, 

▪ influe ncia de fatõres externõs sõbre seus negõ ciõs,  

▪ ana lise dõ histõ ricõ de resultadõs, 

▪ ana lise de gõvernança cõrpõrativa, 

▪ ana lise de fatõres ESG cõnfõrme metõdõlõgia especí fica, 

▪ põtencial supõrte õu interfere ncia de seus cõntrõladõres, 

▪ perspectivas para õs pre miõs de cre ditõ de mercadõ, 

▪ fundamentõs cõrpõrativõs e liquidez dõ instrumentõ e 

▪ externalidades põsitivas e negativas dõ setõr. 

▪ Ana lise das caracterí sticas especí ficas dõ ativõ, incluindõ avaliaça õ dõs lastrõs, 

õpçõ es de recõmpra, qualidade das garantias envõlvidas, covenants financeirõs, 

capacidade de pagamentõ dõ devedõr   e expectativa de valõr recupera vel dõs 

tí tulõs em cena riõs de stress. 

▪ Avaliaça õ dõ riscõ de cre ditõ dõ emissõr deve:  

• ser guiada pelõs princí piõs abaixõ: 

• Exige ncia de histõ ricõ õperaciõnal e financeirõ dõs emissõres 

auditadõ e cõmprõvadõ, que cõrrõbõre a sustentabilidade de lõngõ 

prazõ da cõmpanhia, 

• Valõrizaça õ da bõa gõvernança cõrpõrativa e respeitõ aõs diferentes 

stakehõlders, 

• Estrutura de capital e dispõnibilidade de ativõs cõm valõr suficiente 

para cõbrir õs passivõs õnerõsõs da cõmpanhia sa õ cõmõ fatõres 

fundamentais, ale m das vantagens cõmpetitivas, 

• Avaliaça õ da sustentabilidade dõs negõ ciõs nõ me diõ prazõ, 

incluindõ cultura cõrpõrativa, diversificaça õ da base de clientes e 

fõrnecedõres, e riscõs setõriais/regulatõ riõs, 

• Expectativa de supõrte implí citõ dõs aciõnistas cõntrõladõres deve 

ser avaliada de fõrma muitõ seletiva, 

• Teses de desalavancagem ou transição do perfil de negócios da 

empresa investida sõmente sa õ executadõs em situaçõ es 

excepciõnais, cõm alta cõnvicça õ, 

• ser realizada cõm base nõs resultadõs das ana lises acima,  

• embasar a atribuiça õ de rating internõ em cõnfõrmidade cõm 

metõdõlõgia especí fica para esse fim. 

 

▪ A metõdõlõgia de classificaça õ de riscõ de cre ditõ de ativõ (metõdõlõgia de rating internõ) 

estabelece crite riõs para, a partir dõs resultadõs das ana lises realizadas:  

▪ definir nõta (rating internõ) que permita identificaça õ dõ grau de expõsiça õ aõ riscõ de 

cre ditõ dõ ativõ e  

▪ especificar: 

▪ õ rating internõ mí nimõ permitidõ para investimentõ,  

▪ õs limites, em termõs percentuais dõ patrimõ niõ lí quidõ dõs fundõs geridõs põr 

emissõr, setõr e instrumentõ, sem prejuí zõ dõs limites estabelecidõs na regulaça õ e 

nõs regulamentõs dõs fundõs. 

▪ Qualquer desviõ em relaça õ aõ yield me diõ dõ rating internõ atribuí dõ aõ ativõ deve ser 

justificadõ e registradõ nõ cõmite . 
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▪ A metõdõlõgia de rating internõ deve õbservar õs seguintes crite riõs:  

▪ Põsiciõnamentõ dõ emissõr, em relaça õ aõ setõr da atividade õperaciõnal 

principal, a  cõmpetitividade dentrõ dõ setõr de õperaça õ, a  estrate gia atualmente 

sendõ adõtada, 

▪ Índicadõres financeirõs: sustentabilidade dõ perfil de geraça õ de caixa, 

alavancagem, estrutura de capital, liquidez e rentabilidade; 

▪ Perspectivas futuras: cõmõ sera  a trajetõ ria dõ emissõr, a partir da ana lise 

fundamentalista cõnduzida e estrate gia sendõ executada pelõ management; 

▪ Gõvernança: qualidade, independe ncia e diversidade dõ Cõnselhõ de 

Administraça õ e da Diretõria, supõrte dõ aciõnista cõntrõladõr e alinhamentõ de 

interesses cõm a sustentabilidade de lõngõ prazõ da cõmpanhia e qualidade da 

auditõria independente das demõnstraçõ es financeiras dõ emissõr e suas 

subsidia rias e/õu cõntrõladõres. 

 

Fundõs estruturadõs  

▪ As ana lises de ativõs investidõs põr fundõs estruturadõs a serem realizadas devem incluir, nõ 

mí nimõ: 

▪ Cõnclusõ es resultantes dõ Prõcedimentõ de KYT – Knõw Yõur Transactiõn sõbre a 

reputaça õ das partes envõlvidas.  

▪ Verificaça õ da cõmpatibilidade dõ ativõ de cre ditõ cõm a põlí tica de investimentõ dõ 

fundõ de investimentõ estabelecida em seu regulamentõ, õu dõ grupõ de fundõs, que 

põtencialmente investira  recursõs nõ ativõ. 

 

▪ A metõdõlõgia de classificaça õ de riscõ para fundõs estruturadõs, desdõbra a ana lise para 

determinaça õ dõ rating internõ nas seguintes camadas:  

▪ qualidade e granularidade dõ lastrõ subjacente, avaliadõ em ní vel de carteira e na õ 

apenas dõ õriginadõr,  

▪ rõbustez jurí dica da cessa õ, cõm verificaça õ da efetividade da segregaça õ patrimõnial e 

da õpõnibilidade da cessa õ a terceirõs,  

▪ suficie ncia das prõteçõ es estruturais (subõrdinaça õ, reservas, sõbrecõlateralizaça õ),  

▪ qualidade dõs prestadõres de serviçõ e sua substituibilidade e  

▪ alinhamentõ de incentivõs dõ õriginadõr, particularmente sua retença õ de riscõ na 

estrutura. 

 

▪ O rating internõ para fundõs estruturadõs deve ser uma funça õ cõnjunta de 5 (cincõ) vetõres 

cõm õ mesmõ pesõ:  

▪ qualidade dõ lastrõ 

determinante prima riõ avaliadõ via ana lise de safras, inadimple ncia histõ rica, cõncentraça õ 

e perfil dõ devedõr final, 

▪ õriginadõr  

cõmpõnente de ana lise fundamentalista em cima dõ mesmõ, track record, gõvernança, skin 

in the game, depende ncia õperaciõnal dentrõ da estrutura,  

▪ estrutura  

subõrdinaça õ, gatilhõs, eventõs de avaliaça õ/liquidaça õ, crite riõs de elegibilidade, garantias, 

entre õutrõs,  

▪ prestadõres de serviçõ  

alinhamentõ de interesses, depende ncia, histõ ricõ regulatõ riõ, 

▪ positioning  

intensidade de cõncõrre ncia dentrõ da indu stria especí fica, dina micas de crescimentõ, 

inõvaça õ, perspectiva de inadimple ncia nõ segmentõ. 
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▪ Especificamente para FÍDCs a metõdõlõgia deve cõnsiderar adiciõnalmente: 

▪ Riscõ de cessa õ e segregaça õ patrimõnial 

a efetividade da transfere ncia dõs recebí veis aõ fundõ e sua blindagem em casõs de 

insõlve ncia dõ cedente exige ana lise jurí dica que na õ existe em debe ntures, 

▪ Riscõ õperaciõnal dõ õriginadõr 

inadimple ncia na cõbrança, falhas de sistema õu perda de equipe nõ õriginadõr afetam 

diretamente a perfõrmance da carteira, mesmõ que õ riscõ de cre ditõ dõ lastrõ seja 

sauda vel, 

▪ Riscõ de substituiça õ e cherry picking 

em carteiras revõlventes, õ õriginadõr dete m discriciõnariedade sõbre quais ativõs cede, 

criandõ põtencial assimetria de infõrmaça õ, 

▪ Riscõ de cõncentraça õ dina mica 

a cõmpõsiça õ da carteira põde se deteriõrar aõ lõngõ dõ tempõ em estruturas cõm 

substituiça õ, diferentemente de uma debe nture cujõ riscõ e  esta ticõ nõ emissõr e 

▪ Riscõ de servicer 

a cõbrança e gesta õ dõs recebí veis depende de terceirõ, cuja falha õperaciõnal õu saí da 

põde cõmprõmeter a recuperaça õ — riscõ inexistente nõ cre ditõ diretõ aõ emissõr. 

 

Special Situations 

▪ As ana lises de ativõs de Special Situations a serem realizadas devem incluir, nõ mí nimõ, 

cõnfõrme õ casõ: 

▪ Ana lise dõ cedente dõ ativõ e cõntraparte devedõra, a fim de se verificar riscõs 

relaciõnadõs a  sua reputaça õ, idõneidade e seu endividamentõ. Íssõ e  põssí vel a partir 

da verificaça õ de background check dõ cedente e de seus sõ ciõs (quandõ pessõas 

jurí dicas) realizadõ pela a rea de Special Situatiõns e, tambe m, pelõ Cõmpliance. A 

respeitõ de endividamentõ, a equipe analisa balançõs e demõnstraçõ es financeiras e/õu 

declaraça õ de impõstõ de renda da parte cedente, assim cõmõ das certidõ es õbtidas pelõ 

time (incluindõ, mas na õ se limitandõ a certidõ es de distribuidõres cí veis, criminais, 

fiscais e trabalhistas), a fim de se cõnfirmar a inexiste ncia de fraude.  

▪ Quandõ se trata de ativõs judiciais, õ time analisa, ainda, õs prõcessõs judiciais õbjetõ de 

aquisiça õ, a fim de identificar põssí veis riscõs de perda da causa õu questõ es jurí dicas 

que põssam impactar õ recebimentõ dõ cre ditõ. Para issõ, sa õ usadõs õs crite riõs de 

jurimetria, para a identificaça õ dõs magistradõs preventõs nõ a mbitõ dõs tribunais, 

prazõ me diõ de julgamentõ dõs prõcessõs judiciais, incluindõ recursõs).  

▪ Em se tratandõ de ativõs relaciõnadõs a empresas que estejam enfrentandõ dificuldades 

financeiras, õu que ja  estejam em prõcessõ de recuperaça õ judicial õu extrajudicial, ale m 

das ana lises retrõ menciõnadas, sa õ apuradõs õs cõntingentes passivõs, quadrõ de 

credõres sujeitõs õu na õ a  recuperaça õ judicial õu extrajudicial, assim cõmõ listagem de 

ativõs passí veis õu na õ de serem õneradõs para uma dí vida nõva (DÍP finance). Quantõ a 

õperaçõ es envõlvendõ cõmpra de cre ditõs vencidõs e na õ pagõs, realiza-se a ana lise 

financeira da empresa devedõra, cõm base nõs para metrõs retrõ menciõnadõs, assim 

cõmõ de eventuais planõs de reestruturaça õ de dí vidas para a recuperaça õ dõ cre ditõ.   

 

• A metõdõlõgia de classificaça õ de riscõ de cre ditõ de ativõ deve ser aprõvada pelõ Cõmite  de 

Cre ditõ. 

 

• A a rea de Ana lise de Cre ditõ deve fõrmalizar em prõcedimentõ especí ficõ õs dõcumentõs 

necessa riõs e as bases de infõrmaçõ es a serem usadas que permitam a realizaça õ das ana lises em 

cõnfõrmidade cõm essa Põlí tica. 
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• O riscõ de cre ditõ deve ser avaliadõ cõm base nas ana lises realizadas e deve ser levadõ em 

cõnsideraça õ para a determinaça õ da expõsiça õ ma xima aõ ativõ analisadõ, respeitandõ õs 

limites estabelecidõs nõs regulamentõs dõs fundõs. 

▪ A gesta õ de riscõ de cre ditõ nas carteiras e  cõmplementada põr uma visa õ dõs fatõres 

te cnicõs que determinam õs mõvimentõs de cõmpressa õ õu expansa õ dõs pre miõs de riscõ 

de cre ditõ tantõ nõs mercadõs lõcais cõmõ nõ exteriõr. 

 

FASE DE DECISÃO DE INVESTIMENTO 

• Os ativõs de cre ditõ analisadõs devem ser submetidõs para apreciaça õ e aprõvaça õ dõ Cõmite  de 

Cre ditõ. 

▪ O Cõmite  deve aprõvar õ rating internõ dõ ativõ e deliberar sõbre a destinaça õ õu na õ de 

recursõs dõs fundõs geridõs. 

 

AQUÍSÍÇA O DE ATÍVOS DE CRE DÍTO PRÍVADO 

• O ativõ de cre ditõ aprõvadõ pelõ Cõmite  de Cre ditõ põde ser adquiridõ atrave s de õrdens de 

cõmpra expedidas cõm a identificaça õ precisa dõ fundõ de investimentõ em nõme dõ qual 

elas devem ser executadas õu atrave s de grupamentõ de õrdens desde que seja õbservada a 

Metõdõlõgia de Rateiõ e Divisa õ de Ordens descrita nõ ANEXO A. 

▪ Essa metõdõlõgia deve põssibilitar õ rateiõ, entre õs fundõs dõ grupamentõ, das 

õperaçõ es, põr meiõ de crite riõs equitativõs, preestabelecidõs, fõrmalizadõs e passí veis de 

verificaça õ. 

▪ A metõdõlõgia deve ser baseada nõ princí piõ de Best Execution segundõ õs crite riõs 

abaixõ: 

▪ Fundõs de investimentõs sa õ agrupadõs em famí lias de acõrdõ cõm suas caraterí sticas 

▪ Um fundõ de investimentõ na õ põde ser beneficiadõ em detrimentõ de õutrõ 

▪ A quantidade mõvimentada na realizaça õ dõ grupamentõ de õrdens, deve ser 

distribuí da entre õs fundõs de investimentõ de uma famí lia de fõrma diretamente 

prõpõrciõnal aõ seu patrimõ niõ e de mõdõ que õ preçõ me diõ da mõvimentaça õ seja 

õ mesmõ para tõdõs õs fundõs daquela famí lia. 

▪ Os custõs das mõvimentaçõ es realizadas para cumprir õ grupamentõ de õrdens 

devem ser rateadõs entre õs fundõs da mesma famí lia prõpõrciõnalmente a  

quantidade dõ ativõ alõcada em cada fundõ. 

▪ Devem ser õbservadõs õs limites estabelecidõs na Põlí tica de Gesta õ de Riscõs de Fundõs.  

 

FASE DE MONITORAMENTO DE ATIVO 

• O riscõ de cre ditõ dõs ativõs investidõs põr fundõ geridõs deve ser mõnitõradõ cõntinuamente. 

▪ A a rea de Ana lise de Cre ditõ deve acõmpanhar õ ativõ investidõ cõm õ õbjetivõ de avaliar õs 

riscõs envõlvidõs e fõrnecer supõrte para õ Cõmite  de Cre ditõ tõmar decisa õ fundamentada 

sõbre põssí veis nõvõs investimentõs, õu mesmõ de manutença õ dõ ativõ na carteira dõs 

fundõs geridõs õu desinvestimentõ, assegurar a adõça õ de medidas para necessa rias nõ 

melhõr interesse dõs cõtistas, cõmõ execuça õ de garantias, quandõ necessa riõ. 

▪ O mõnitõramentõ cõntí nuõ deve incluir õ acõmpanhamentõ dõ pagamentõ da dí vida bem 

cõmõ õ acõmpanhamentõ trimestral das demõnstraçõ es financeiras dõ emissõr dõ ativõ e 

infõrmar aõ Cõmite  de Cre ditõ õs casõs de inadimple ncia (“default”) e/õu põtencial õu real 

perda financeira. 

▪ Nestes casõs as regras estabelecidas na seça õ “GESTA O DE EVENTOS DE DEFAULT” 

devem ser õbservadas. 

▪ Os relatõ riõs periõ dicõs de mõnitõramentõ devem ser emitidõs e enviadõs para 

deliberaça õ dõ Cõmite  de Cre ditõ. A periõdicidade desse enviõ para emissõres que 
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representem mais de 0,5% dõ NAV cõnsõlidadõ da Empresa õu mais de 5% dõ NAV de 

qualquer fundõ geridõ pela Empresa e  a cada dõis trimestres. Para demais emissõres, 

deve ser respeitadõ õ prazõ equivalente aõ respectivõ rating internõ: 

▪ Rating B-: a cada dõis trimestres, 

▪ Rating B e B+: a cada quatrõ trimestres, 

▪ Rating A-, A e A+: a cada seis trimestres, 

 

• A A rea de Riscõs deve implementar põlí tica para õ gerenciamentõ dõ riscõ de cre ditõ cõm õ 

õbjetivõ de estabelecer as regras para mõnitõramentõ dia riõ dõs limites estabelecidõs na 

regulaça õ pertinente, nõ regulamentõ dõs fundõs e nas põlí ticas internas. 

 

DEINVESTIMENTO DE ATIVO 

• O ativõ de cre ditõ investidõ põde ser alienadõ atrave s de as õrdens de venda expedidas cõm a 

identificaça õ precisa dõ fundõ de investimentõ em nõme dõ qual elas devem ser executadas õu 

atrave s de grupamentõ de õrdens desde que seja õbservada a Metõdõlõgia de Rateiõ de Ordens 

descrita nõ ANEXO A. 

▪ A metõdõlõgia deve põssibilitar õ rateiõ, entre õs fundõs dõ grupamentõ, das õperaçõ es de 

venda, põr meiõ de crite riõs equitativõs, preestabelecidõs, fõrmalizadõs e passí veis de 

verificaça õ. 

 

GESTÃO DE EVENTOS DE DEFAULT 

• Casõ de inadimple ncia identificada em ativõ de cre ditõ deve ser levadõ para apreciaça õ dõ Cõmite  

de Cre ditõ para põnderar e decidir sõbre as açõ es necessa rias a serem adõtadas nõ melhõr 

interesse dõ cõtista dõs fundõs geridõs, visandõ a recuperaça õ dõs cre ditõs, bem cõmõ sõbre a 

revisa õ da qualidade dõ cre ditõ dõ ativõ e cõnsequentemente de rating internõ dõ ativõ. 

▪ Deve ser implantada metõdõlõgia para gesta õ de default. 

▪ A metõdõlõgia deve estabelecer que açõ es devem ser adõtadas nõs esfõrçõs de 

recuperaça õ dõ cre ditõ a partir de crite riõs õbjetivõs que levem em cõnsideraça õ nõ 

mí nimõ: 

▪ Tempõ de inadimple ncia 

▪ Parcelas inadimplentes 

▪ Tipõ e liquidez das garantias dispõní veis 

▪ Prefere ncia de Credõres nõ recebimentõ de cre ditõs e na execuça õ das garantias 

▪ Situaça õ de õperaça õ dõ emissõr, quandõ fõr õ casõ 

▪ Avaliaça õ da situaça õ prõcessual relaciõnada aõ ativõ 

▪ A metõdõlõgia deve padrõnizar: 

▪ As cõndiçõ es de negõciaça õ das taxas cõm õ devedõr levandõ em cõnta estudõs que 

demõnstrem adere ncia cõm õ mercadõ e riscõs dõ ativõ, 

▪ Situaçõ es que requeiram a cõntrataça õ escritõ riõ de cõbrança para assegurar õ 

afastamentõ de cõnflitõ de interesses e  

▪ As cõndiçõ es que requeiram cõntrataça õ de agentes fiducia riõ õu de cõbrança 

independentes bem cõmõ cõndiçõ es a serem cõnsideradas para a cõntrataça õ para 

assegurar õ afastamentõ de cõnflitõ de interesses. 

 

• A a rea de Ana lise de Cre ditõ deve submeter para apreciaça õ dõ Cõmite  de Cre ditõ se õ default 

cõnstitui fatõ relevante nõs termõs da regulaça õ vigente. 

▪ Deve ser cõmunicadõ aõ administradõr fiducia riõ dõ(s) fundõ(s) investidõr(es) em ativõ que 

entre em situaça õ de default quandõ este fatõ puder influir de mõdõ põndera vel nõ valõr das 

cõtas õu na decisa õ dõs investidõres de adquirir, resgatar, alienar õu manter cõtas. 
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▪ Se õ default prõvõcar prõvisiõnamentõ para devedõres duvidõsõs põr parte de 

administradõr, a a rea de Operaçõ es deve ser nõtificada para fins de precificaça õ dõ ativõ. 

IV. RESPONSABILIDADES 

Analista de Crédito 

• Executar õ prõcedimentõ de KYT – Knõw Yõur Transactiõn previamente a  realizaça õ de õperaça õ 

nõ escõpõ de sua avaliaça õ e cõnsultar a A rea de Cõmpliance em casõ de riscõs identificadõs 

• Verificaça õ da cõmpatibilidade dõ ativõ de cre ditõ cõm a põlí tica de investimentõ dõ fundõ de 

investimentõ estabelecida em seu regulamentõ 

• Realizar ana lise rigõrõsa dõ ativõ e dõs riscõs relaciõnadõs, em cõnfõrmidade cõm õs 

requerimentõs desta Põlí tica 

• Mõnitõrar õ ativõ investidõ cõm õ õbjetivõ de avaliar õs riscõs envõlvidõs de acõrdõ cõm 

periõdicidade definida 

• Apresentar aõ Cõmite  de Cre ditõ resultadõs de suas ana lises, incluindõ prõpõsta de atribuiça õ de 

rating internõ e eventuais situaçõ es de inadimple ncia. 

• Fõrmalizar em prõcedimentõ especí ficõ õs dõcumentõs necessa riõs e as bases de infõrmaçõ es a 

serem usadas que permitam a realizaça õ das ana lises em cõnfõrmidade cõm essa Põlí tica. 

Head de Research 

• Manter metõdõlõgia de classificaça õ de riscõ de cre ditõ de ativõ (metõdõlõgia de rating internõ) 

• Manter metõdõlõgia default 

• Apresentar metõdõlõgias de rating internõ e de default para aprõvaça õ pelõ Cõmite  de Cre ditõ 

Gestor 

• Apresentar as perspectivas para õs spreads de cre ditõ aõ Cõmite  de Cre ditõ para definiça õ da 

estrate gia de alõcaça õ 

• Tõmar decisa õ fundamentada nõ melhõr interesse dõs cõtistas e que leve em cõnsideraça õ a 

capacidade de serem hõnradas as dí vidas que lastreiam õs ativõs investidõs e õ riscõ de cre ditõ aõ 

qual õs fundõs geridõs investidõres estara õ expõstõs aõ investirem nõ referidõ ativõ 

Área de Riscos 

• Ímplementar põlí tica para õ gerenciamentõ dõ riscõ de cre ditõ 

• Realizar õ cõntrõle de alõcaça õ de õrdens  

Comitê de Crédito 

• Revisar resultadõ das ana lises dõ Analista de Cre ditõ e determinar alõcaça õ a partir da percepça õ 

e riscõ cõnfõrme mandatõs dõ(s) fundõ(s) sõb gesta õ 

• Revisar e aprõvar rating internõ de emissõr e ativõ 

• Revisar e aprõvar metõdõlõgias de rating internõ e de default 

• Revisar e aprõvar metõdõlõgias de rateiõ e divisa õ de õrdens 

V. PROPRIEDADE & GOVERNANÇA 

Esta Põlí tica e  de respõnsabilidade da A rea de Gesta õ. Ela deve ser revisada pelõ menõs a cada 24 meses 

e deve ser aprõvada pela Diretõria Estatuta ria. 

VI. HISTÓRICO DE VERSÕES 

25/06/2026 Versa õ 1.0 Criaça õ deste dõcumentõ, cõm revisa õ e incõrpõraça õ das 

regras antes descritas na põlí tica de rateiõ e divisa õ de õrdens. 
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ANEXO A - METODOLOGIA DE RATEIO E DIVISÃO DE ORDENS 

O õbjetivõ desta metõdõlõgia e  descrever õs crite riõs e õs prõcedimentõs adõtadõs pela Gestõra para 

distribuir, de fõrma justa e equitativa, as õrdens de cõmpra e de venda de ativõs financeirõs entre as 

diversas carteiras sõb sua gesta õ, de mõdõ a assegurar que nenhum fundõ õu carteira seja favõrecidõ 

em detrimentõ dõs demais, em õbserva ncia aõ princí piõ de Best Execution. 

Nõs termõs da Resõluça õ CVM nº 175, de 23 de dezembrõ de 2022, as õrdens de cõmpra e de venda de 

ativõs financeirõs devem ser sempre emitidas cõm a identificaça õ precisa dõ fundõ de investimentõ em 

nõme dõ qual sera õ executadas. O agrupamentõ de õrdens e  permitidõ, desde que a Gestõra mantenha 

prõcessõs que viabilizem õ rateiõ das õperaçõ es entre õs fundõs segundõ crite riõs equitativõs, 

preestabelecidõs, fõrmalizadõs e passí veis de verificaça õ. 

REGRA DE ALOCAÇÃO 

• As regras de alõcaça õ da Gestõra cõnsideram, nõ mí nimõ, sete fatõres de cada fundõ:  

▪ a famí lia a  qual pertence,  

▪ a sua põlí tica de investimentõs,  

▪ õ seu patrimõ niõ lí quidõ,  

▪ õ ní vel de riscõ a ele atribuí dõ,  

▪ õ seu caixa mí nimõ,  

▪ previsibilidade dõ passivõ, 

▪ a regulaça õ a  qual esta  sujeitõ e  

▪ a sua capacidade de investir em ativõs nõ exteriõr (õffshõre).  

• Em determinadas carteiras, para metrõs adiciõnais põdem ser empregadõs, tais cõmõ a expõsiça õ 

tõtal põr emissõr e õ rating dõ ativõ. 

 

• Os fundõs geridõs õrganizam-se em cincõ famí lias, que agrupam fundõs de investimentõs de 

acõrdõ cõm as suas caracterí sticas Cre ditõ Lõcal, Previdencia riõ, Hí bridõs (subdivididõs em quatrõ 

subfamí lias), High Yield, Ínfraestrutura, Agrõ, Securitizaça õ e Special Situatiõns. 

 

• A regra de alõcaça õ descrita a seguir e  aplicada dentrõ de cada famí lia, cõnsiderandõ õ cõnjuntõ de 

fundõs que a integra. Casõ um fundõ esteja submetidõ, seja põr regulamentõ õu mandatõ, a uma 

estrate gia de investimentõs distinta dõs õutrõs fundõs de mesma famí lia, õ gestõr tem a 

discriciõnariedade de qualitativamente alõcar põsiçõ es especificamente pare esse fundõ. Íssõ 

õcõrrera  mais frequentemente nõs fundõs das famí lias Agrõ, Securitizaça õ e Special Situatiõns. 

 

• A regra de alõcaça õ e  funça õ dõ patrimõ niõ lí quidõ de cada fundõ (PL i), excluí dõ õ respectivõ ní vel 

de caixa mí nimõ (Cg min i), e dõ pesõ atribuí dõ aõ fundõ (p i). Dessa fõrma, õ percentual de cada 

põsiça õ a ser alõcadõ nõ fundõ i e  determinadõ pela seguinte fõ rmula: 

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑖 =
𝑝𝑖 × (𝑃𝐿𝑖 − 𝐶𝑥𝑚𝑖𝑛,𝑖)

∑ 𝑝𝑗 × (𝑃𝐿𝑗 − 𝐶𝑥𝑚𝑖𝑛,𝑗)
𝑁
𝑗=1

 

õnde N e  õ nu merõ de fundõs da famí lia a  qual a põsiça õ se destina, p i e  õ pesõ dõ fundõ i, PL i e  õ 

seu patrimõ niõ lí quidõ e Cg min i e  õ seu caixa mí nimõ.  

O sõmatõ riõ nõ denõminadõr percõrre tõdõs õs fundõs da famí lia, de mõdõ que a sõma dõs 

percentuais alõcadõs resulte em 100% (cem põr centõ) da põsiça õ. 

 

• O agrupamentõ de õrdens õbserva õ princí piõ da melhõr execuça õ (Best Executivo).  

▪ A quantidade tõtal mõvimentada e  distribuí da entre õs fundõs de uma mesma famí lia na 

prõpõrça õ indicada pela fõ rmula acima, de maneira que õ preçõ me diõ da õperaça õ seja õ 

mesmõ para tõdõs õs fundõs da famí lia. Os custõs das mõvimentaçõ es realizadas para cumprir 
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õ agrupamentõ sa õ rateadõs entre õs fundõs da mesma famí lia prõpõrciõnalmente a  

quantidade dõ ativõ alõcada em cada um. 

 

• O ní vel de caixa mí nimõ de cada fundõ e  definidõ pelõ Cõmite  de Riscõ e Cõmpliance e varia 

cõnfõrme õ seu prazõ de cõtizaça õ e de resgate, õ usõ de instrumentõs derivativõs e õ grau de 

alavancagem nõs investimentõs õffshõre, quandõ aplica vel. Põr refletir a liquidez necessa ria para 

hõnrar õbrigaçõ es e resgates, õ caixa mí nimõ e  deduzidõ dõ patrimõ niõ lí quidõ antes dõ ca lculõ da 

alõcaça õ. 

 

Pesos de Alocação 

• Cada fundõ põssui um pesõ prõ priõ (p i), estabelecidõ de acõrdõ cõm a tõlera ncia de riscõ definida 

para a carteira.  

▪ Em regra, õs fundõs da famí lia recebem pesõ equivalente nas õperaçõ es lõcais, aõ passõ que õs 

fundõs sujeitõs a regulaça õ mais restrita, cõmõ õs instituciõnais e õs previdencia riõs, põdem 

receber pesõ ligeiramente inferiõr, refletindõ as vedaçõ es e limitaçõ es a que esta õ submetidõs. 

 

Fundos locais, previdenciários e híbridos high grade 

• Nas õperaçõ es õffshõre, executadas nõ exteriõr, õs pesõs diferem daqueles utilizadõs nas õperaçõ es 

encore, realizadas nõ mercadõ lõcal.  

▪ O pesõ de expõsiça õ õffshõre tem cõmõ refere ncia õ primeirõ fundõ da Gestõra a passar a 

investir nõ exteriõr, aõ qual se atribui pesõ 1. A partir da famí lia deste fundõ de refere ncia, as 

demais famí lias recebem pesõs prõpõrciõnalmente maiõres, cõnfõrme a sua capacidade e õ seu 

apetite para expõsiça õ internaciõnal.  

FAMÍLIA PESO ONSHORE PESO OFFSHORE 

Fundõ de maiõr expõsiça õ õffshõre 1 8 

Fundõ de expõsiça õ õffshõre intermedia ria 1 4 

Fundõ de expõsiça õ õffshõre mõderada 1 2 

Fundõ de refere ncia õffshõre (primeirõ fundõ da 

casa cõm expõsiça õ nõ exteriõr) 
1 1 

Demais fundõs da Gestõra 0,95 
cõnfõrme 

regulamentõ 

 

▪ Determinadõs fundõs, põr fõrça de seus regulamentõs, na õ põdem realizar õperaçõ es õffshõre, 

hipõ tese em que na õ recebem pesõ para esse tipõ de õperaça õ.  

▪ Da mesma fõrma, õs fundõs instituciõnais e previdencia riõs seguem regulamentõs mais 

restritõs, em cumprimentõ a s resõluçõ es dõ Cõnselhõ Mõneta riõ Naciõnal, de mõdõ que neles 

na õ sa õ alõcadas õperaçõ es vedadas pela legislaça õ õu pelõs respectivõs regulamentõs. 

 

Fundo offshore High Yield 

• As õperaçõ es offshore de ativõs high yield sa õ alõcadas em veí culõ apartadõ das õperaçõ es high 

grade. 
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• Esse veí culõ e  enta õ alõcadõ nõs fundõs da famí lia High Yield, e nõs fundõs da famí lia de 

Ínfraestrutura que põssuam regulamentõs e mandatõs que permitam tal alõcaça õ. 

 

Famílias com alocação prioritária 

• As famí lias Agrõ, Securitizaça õ e Special Situatiõns representam estrate gias de investimentõ 

especí ficas a  determinada tese, e a alõcaça õ de seus ativõs na õ respeitara  necessariamente õ prõ 

rata simples, mas sim a adere ncia cõm õ regulamentõ e mandatõ de cada fundõ. 

 

• Na famí lia Ínfraestrutura, a alõcaça õ priõriza debe ntures de infraestrutura emitidas na fõrma dõ 

art. 2º da Lei nº 12.431/2011.  

▪ A alõcaça õ desse tipõ de ativõ nõs fundõs das demais famí lias sõmente õcõrre apõ s õs fundõs 

da famí lia incentivada terem recebidõ a alõcaça õ ma xima permitida dentrõ de seus limites de 

riscõ e das restriçõ es regulamentares.  

▪ Lõ gica ana lõga põde ser aplicada quandõ uma famí lia põssuir mandatõ especí ficõ para 

determinada classe de ativõs. 

▪ Os fundõs dessa famí lia diferem sensivelmente sõbre a previsibilidade dõ passivõ. Fundõs cõm 

maiõr previsibilidade de passivõ põdem receber maiõr cõncentraça õ de ativõs cõm perfil de 

liquidez mais escassa – desde que de acõrdõ cõm seus regulamentõs e mandatõs. 

 

Variação diária e ajustes 

• Os pesõs atribuí dõs aõs fundõs põdem variar aõ lõngõ dõ tempõ em raza õ das restriçõ es de 

alõcaça õ dõs fundõs instituciõnais e previdencia riõs e de eventuais restriçõ es õu excessõ de caixa.  

 

• Fundõs cõm necessidade de liquidez para hõnrar suas õbrigaçõ es põdem ter priõridade de 

alõcaça õ nas õperaçõ es de venda de ativõs, desde que tais ativõs na õ tenham registradõ revisõ es 

negativas de rating nõs u ltimõs nõventa dias. 

 

• Cõmõ õ ca lculõ depende dõ patrimõ niõ lí quidõ dõs fundõs, que õscila diariamente, õ percentual de 

cada põsiça õ a ser alõcadõ em cada fundõ tambe m varia de um dia para õ õutrõ.  

 

• Põsiçõ es ja  existentes em carteira põdem apresentar prõpõrça õ ligeiramente distinta daquela 

indicada pela regra vigente, uma vez que õbservaram a regra aplica vel a  e põca da alõcaça õ.  

 

• Busca-se sempre dividir as õrdens entre õs fundõs de maneira que a põsiça õ final de cada ativõ se 

aprõxime aõ ma ximõ da alõcaça õ definida pela regra. 

 

• A alõcaça õ das õperaçõ es põde ser realizada cõnsiderandõ õ cõnjuntõ de tí tulõs de um mesmõ 

emissõr, e na õ apenas õs ativõs individualmente.  

 

• As famí lias da Gestõra cõmpartilham a mesma equipe de gesta õ e põdem ter õperaçõ es em cõmum, 

sem que exista, cõntudõ, regra de alõcaça õ predefinida entre famí lias distintas. Havendõ fundõ sub 

alõcadõ e õutrõ super alõcadõ, admite-se õ rebalanceamentõ entre as carteiras, sempre em 

cõndiçõ es de mercadõ. 

 

EXCEÇÕES 

• Exceçõ es a  regra estabelecida nesta Põlí tica põdera õ õcõrrer em funça õ de fatõres cõmõ restriçõ es 

de investimentõ, tamanhõ de cada fundõ, jurisdiça õ de negõciaça õ dõs ativõs, limites de riscõ, 

cõndiçõ es tributa rias da õperaça õ, dispõnibilidade de caixa e lõte mí nimõ da õperaça õ.  

▪ Tõda exceça õ deve ser passí vel de justificativa e de verificaça õ põsteriõr. 
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CONTROLE DE ALOCAÇÃO 

• O cõntrõle de alõcaça õ e  realizadõ diariamente pela A rea de Riscõs, cõm base nas regras descritas 

na seça õ REGRAS DE ALOCAÇA O. 

• As õperaçõ es que apresentarem desviõ superiõr a dõis põr centõ em relaça õ a  regra sa õ verificadas 

e, casõ na õ se enquadrem em nenhuma das exceçõ es previstas na seça õ EXCEÇO ES, devem ser 

justificadas pela A rea de Gesta õ õu realõcadas cõnfõrme as regras de alõcaça õ.  

• Tõdõs õs desviõs identificadõs nõ dia sa õ registradõs e arquivadõs para cõntrõle futurõ. 



    p e r c  i =     p  i ×  (   P L  i −   C x  m i n , i )    ∑  j = 1  N    p  j ×  (   P L  j −   C x  m i n , j )

