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Fitch Afirma Rating de Qualidade de Gestao de
Investimentos ‘Excelente’ da Caixa

Fitch Ratings - Sao Paulo - 08 Aug 2024: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating de Qualidade de Gestao
de Investimentos ‘Excelente’ da Caixa Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Caixa Asset). A
Perspectiva do rating é Estavel.

O rating da Caixa Asset considera apenas as atividades da gestora no mercado local, excluindo os
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS), que continuam sob gestdo da Vice-
Presidéncia Fundos de Investimento (Viart), uma unidade de gestao de recursos de terceiros da Caixa
Econbmica Federal (Caixa). O rating também nao considera os fundos de investimento em direitos
creditérios (FIDCs), nem os fundos de investimento em participacdes (FIPs), que tém processos e
politicas préprios e sdo segregados da gestao de fundos tradicionais.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating ‘Excelente’ da Caixa Asset reflete a opinido da Fitch de que a gestora tem capacidade de
investimento e caracteristicas operacionais muito fortes em relacao as suas estratégias de
investimento, que consistem, sobretudo, em estratégias conservadoras de renda fixa.

O rating também considera o bem disciplinado processo de investimento, a estrutura organizacional
bem segmentada e robusta, a equipe experiente e qualificada, além de sélidos recursos tecnoldgicos.
A classificacdo incorpora, ainda, o fato de a gestora pertencer a Caixa (Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel), o terceiro maior conglomerado financeiro brasileiro por ativos,
caracterizado por forte franquia, significativa presenca de mercado e ampla base de clientes, além das
solidas estruturas de gestao de riscos da gestora e do grupo.

Os ativos sob gestao (AUM) da Caixa Asset aumentaram 3,8% no primeiro trimestre de 2024 e 4,2% em
2023, abaixo da industria local (4,5% e 12%, respectivamente), devido a reducdo no segmento de
varejo, em fung¢do da maior competicdo com investimentos isentos de impostos para pessoas fisicas.

Os principais desafios da gestora sdo manter o desenvolvimento e a diversificagdo em estratégias de
maior valor agregado, ao mesmo tempo em que desenvolve as capacidades de sua equipe de
investimento, além de ampliar a cobertura do universo de investimentos pela area de pesquisa.

O rating 'Excelente’ baseia-se nas seguintes avalia¢des:
Processo de Investimento: Excelente

Recursos de Investimento: Excelente



Gestado de Risco: Excelente

Companhia & Atendimento a Clientes: Excelente
Desempenho dos Investimentos: Consistente
Processo de Investimento

O processo de investimentos é bem estabelecido e disciplinado. E baseado em comités e abordagem
top-down para as estratégias de renda fixa e de multimercados, que sdao complementadas por analises
abrangentes de empresas para os fundos de crédito privado e de renda variavel, apesar do
relativamente baixo numero de institui¢des analisadas em acdes.

A gestora tem ampla experiéncia de gestao em diferentes estratégias e carteiras e possui um robusto
conjunto de controles, embora concentre suas operacdes em fundos money market e de renda fixa.
Conta com relatdrios de atribuicdo de desempenho e de risco, que permitem aos gestores avaliar se as
carteiras estao em conformidade com as politicas de investimento, aprender com os erros e ajustar o
processo de investimento.

Recursos de Investimentos

A Caixa Asset tem uma estrutura organizacional bem robusta e segregada, com transparéncia nas
responsabilidades e nos controles, e forte segmentacdo entre as areas do grupo. A estrutura
organizacional da Caixa DTVM conta com cerca de 190 profissionais, sendo aproximadamente
cinquenta na equipe de investimento de fundos tradicionais.

A equipe é experiente e se beneficia da estabilidade de seus profissionais, a maioria dos quais com
mais de 15 anos na empresa. A rotatividade da gestora tem sido baixa, mas com mudancas em
posi¢des elevadas, incluindo de CEOQ, CIO, diretor de distribuicdo, CRO e alguns gestores, o que €
normal para institui¢des publicas no Brasil. No entanto, as substitui¢des foram feitas com profissionais
do grupo e da prépria gestora, sem impacto nas atividades e na estratégia.

As areas de risco e compliance sdo segregadas e reportam-se ao CRO da gestora, que passou a ser
uma diretoria em 2024 (anteriormente era uma superintendéncia), o que confere maior peso a
atividade. As areas de auditoria interna e o departamento juridico sao corporativos e se reportam ao
comité executivo do grupo.

O sistema de front-office foi implantado para os fundos de renda variavel em 2019 e, para os demais,
em 2020. O sistema, um dos melhores do mercado local, € bem completo, automatizado e integrado e
tem resultado em melhores controles e eficiéncia. A gestora utiliza bases de dados, infraestrutura e
plataformas robustas, sendo beneficiada por fazer parte de um grande conglomerado. As areas de
middle e back office reconciliam todo o processo operacional, com procedimentos padronizados e
integrados.

Gestao de Risco



A gestora é supervisionada por diversas entidades externas, como os reguladores brasileiros. Além
disso, as areas de risco e de compliance possuem fortes controles e se reportam ao CRO da gestora e
indiretamente as areas de risco e compliance da Caixa. Possui uma estrutura completa de politicas,
comités e controles com estruturas independentes. Sua cultura de risco é conservadora, com limites
de risco de mercado, crédito e de liquidez bem estabelecidos e estreita supervisdo dos principais
executivos. As violacdes dos limites tém sido baixas e prontamente solucionadas. Como grande parte
do mercado, a gestora apresentou exposi¢do a créditos problematicos em 2023, sobretudo a dois, os
quais representavam um percentual muito baixo dos fundos.

Desempenho dos Investimentos

O desempenho ajustado ao risco dos fundos da Caixa Asset foi consistente e alinhado a seus objetivos
e aos pares relevantes no periodo de 36 meses encerrado em junho de 2024. Todos os fundos,
excluindo os recursos do FGTS, foram transferidos para a Caixa Asset até o inicio de 2022, mantendo o
histérico.

Companhia e Atendimento a Clientes

A Caixa Asset era a quarta maior gestora no Brasil, com 6,2% de participacao no mercado local e
BRL522 bilhdes de AUM, em mar¢o de 2024, segundo a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Estabelecida em 1861, a Caixa era o terceiro maior banco
do Brasil em termos de ativos em dezembro de 2023. No mesmo periodo, apresentava ativos de
BRL1,8 trilhdo e lucro de BRL12 bilhdes. A Caixa é inteiramente controlada pelo governo brasileiro e
seus ratings refletem a alta probabilidade de suporte do controlador, se necessario.

Estabelecida em setembro de 2021, a Caixa DTVM é subsidiaria integral da Caixa. O banco transferiu a
nova gestora 73% doAUM da Viart, o equivalente a BRL437 bilhdes na época. A Viart manteve os
recursos pertencentes ao FGTS, que somam BRL161 bilhdes. Por lei, os ativos do FGTS devem ser
geridos diretamente pela Caixa. A reorganizacdo também incluiu transferéncia da maioria dos
funcionarios da Viart para a nova subsidiaria, bem como todos os seus sistemas, politicas e
procedimentos.

Considerando o histérico do grupo, a gestora demonstra resultados financeiros fortes e consistentes.
Tem respondido por 5% a 10% do resultado da Caixa, o que a torna uma importante unidade de
negocios. Em margo de 2024, o AUM era constituido por fundos de renda fixa (74%), previdéncia (18%,
basicamente renda fixa), renda variavel (3%), multimercados (2%) e outros (3%). Tem experiéncia em
diferentes tipos de mandatos, mas seus principais investidores sao previdéncia aberta (30%),
entidades publicas (22%), varejo (19%), fundos de previdéncia de estados e municipios (Regimes
Proprios de Previdéncia Social - RPPS, 14%). Os investidores corporates respondiam por 8%, empresas
médias, por 4%, e outros, por 3%).

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/
Rebaixamento:



-- O rating da Caixa DTVM é sensivel a altera¢des adversas significativas em quaisquer dos
fundamentos de rating mencionados acima, principalmente em caso de enfraquecimento de seu perfil
financeiro, alta rotatividade profissional ou deteriora¢do de processos e politicas. Um desvio relevante
das diretrizes da Fitch em relacdo a qualquer fundamento podera levar ao rebaixamento da
classificacao.

-- Uma expansdo para estratégias mais sofisticadas, sem melhorias proporcionais nos processos ou
nos recursos de investimento, pode resultar em rebaixamento.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/
Elevagao:

-- O rating e os scores da gestora ndo podem ser elevados, pois ja estdo na escala mais alta da Fitch.

Referéncias para Fontes Altamente Relevantes Citadas entre os Principais
Fundamentos dos Ratings

As principais fontes de informacdo utilizadas na analise estdo descritas nas Metodologias Aplicadas
listadas abaixo.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Ratings de Qualidade de Gestdo de Investimentos (1° de margo de 2024).

Informacdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www.fitchratings.com/brasil".
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DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacfes e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definicdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢cSes referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢cbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatorias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servi¢o autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
disp8e, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao
variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informagdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliac8es, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢ao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatdrios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como


http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrfes do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagdo de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢des de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduacdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informac08es neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, € responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sao de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢ao de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de
emissOes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢do, publicacdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declaragdo de registro submetida mediante a
legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10238496

Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publica¢do e da distribuicao por meios eletrénicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do acesso para
os assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a utilizagdo por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma
“Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO - Organiza¢do de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings de crédito de NRSROs sdo listadas no
Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsididrias de ratings de crédito ndo estao
listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sao
atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndo-NRSRO podem participar da atribui¢do de
ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2024 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estados Unidos). Proibida a reproducao ou retransmissao, integral ou parcial,
exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alterag¢des etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings
de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacdes, para transac¢des de finangas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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