
“Perspectivas Econômicas e Estratégias de 
Investimentos para 2011 e 2012” 



O que falamos em 2010? 



Ç Combinação de três fatores a conviver no futuro  próximo:  

Á Fraco desempenho econômico 

Á Déficit fiscal gigantesco Ą chance das Treasuries  perderem seu AAA status 

Á Balanços fracos das instituições financeiras  

 

 

Ç Processo de Desalavancagem: 

Á Normalmente se inicia dois anos após o início da crise com duração de seis a sete anos 

Á 50% dos casos Ą redução expressiva do crescimento e aperto dos gastos 

Á Nos outros 50% Ą defaults corporativos e soberanos e inflação acelerada   

O que falamos em 2010... 
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Ç Problema fundamental do mundo desenvolvido: 

 

Á Falta de demanda agregada 

Á Sensação de “normalidade” baseada na valorização dos ativos está de volta. Porém, Grécia, 

Dubai, Irlanda, Islândia, Japão, Inglaterra,  Itália,  Portugal, Espanha e outros deixam todos 

atentos 

  

 

Pergunta : qual  a qualidade  da recuperação  vista  em  2009  e sua  sustentabilidade  em  2010 ? 

 

O que falamos em 2010... 
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O que falamos em 2010... 



Conjuntura Global 2011-2012 



Conjuntura Global 2011-2012 
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Média 2010 2011 2012

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 T4 / T4

%

Crescimento PIB Real 2,7      0,3  -3,5  2,9  2,3  2,8  2,8  2,4  3,0  

Estados Unidos 3,0      0,0  -2,6  2,9  2,6  3,1  2,8  2,7  3,3  

Região do Euro 2,3      0,3  -4,1  1,7  2,0  2,0  2,0  2,1  2,2  

Japão 1,2      -1,2  -6,3  4,0  -0,9  2,2  2,4  0,3  1,5  

Hiato do Produto 0,3      0,1  -4,9  -3,7  -3,2  -2,4  

Taxa de Desemprego 6,4      6,0  8,2  8,3  7,9  7,4  8,2  7,7  7,1  

Inflação 2,8      3,2  0,5  1,8  2,3  1,7  1,8  2,3  1,7  

Equilíbrio Fiscal -2,1      -3,3  -8,2  -7,7  -6,7  -5,6  

Crescimento Real de negociações - 

Mundial
6,8      3,1  -10,8  12,5  8,1  8,4  11,2  8,2  8,5  

Crescimento do PIB Real - Mundial 3,8      2,6  -1,0  4,9  4,2  4,6  4,8  4,2  4,8  

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

PIB - Crescimento Real por Década

Média = 3,3%

Ç Crescimento mais fraco que a 

média histórica 

Ç Sem resoluções rápidas para os 

problemas das economias mais 

avançadas  



Estados Unidos 
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China 
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Japão 
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Zona do Euro 
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Zona do Euro 
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Conjuntura Global 2011-2012 

Ç Risco: reestruturação dívidas soberanas européias 
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Conjuntura Global 2011-2012 

2005 2006 2007 2008 2009 2010

total de empréstimos % 

Austrália 0,6 0,6 0,6 1,3 2,0 2,2

Canadá 0,5 0,4 0,7 0,8 1,3 1,2

França 3,5 3,0 2,7 2,8 3,6 4,2

Alemanha 4,1 3,4 2,7 2,9 3,3 …

Grécia 6,3 5,4 4,5 5,0 7,7 10,0

Islândia 1,1 0,8  …   … 61,2 60,5

Irlanda 0,7 0,7 0,8 2,6 9,0 8,6

Itália 5,3 4,9 4,6 4,9 7,0 7,6

Japan 1,8 1,5 1,4 1,6 1,7 1,8

Portugal 1,5 1,3 1,4 1,8 2,8 3,3

Espanha 0,8 0,7 0,9 2,8 4,1 4,3

Reino Unido 1,0 0,9 0,9 1,6 3,5 4,0

Estados Unidos 0,7 0,8 1,4 3,0 5,4 4,9

Ç Empréstimos Bancário Não-Performados - OECD 
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Conjuntura Global 2011-2012 

PIB Real (base = pré -recessão)  
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Ç Recuperação mais lenta do que em recessões anteriores 
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Conjuntura Global 2011-2012 
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Ç O hiato do produto e a capacidade de 

utilização normalizada estão divergindo 

 

Conjuntura Global 2011-2012 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012

variação anual

Taxa de Emprego

 Estados Unidos 1,1 -0,5 -3,8 -0,6 0,9 1,9

 Zona do Euro 1,8 1,0 -1,8 -0,5 0,3 0,7

 Japão 0,5 -0,4 -1,6 -0,4 0,0 -0,2

 OECD 1,5 0,6 -1,8 0,3 0,9 1,2

Força de Trabalho

 Estados Unidos 1,1 0,8 -0,1 -0,2 -0,1 0,9

 Zona do Euro 0,9 1,0 0,2 0,1 0,1 0,2

 Japão 0,2 -0,3 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4

 OECD 1,0 1,0 0,5 0,5 0,4 0,6

% da força de trabalho

Taxa de Desemprego

 Estados Unidos 4,6 5,8 9,3 9,6 8,8 7,9

 Zona do Euro 7,4 7,4 9,4 9,9 9,7 9,3

 Japão 3,8 4,0 5,1 5,1 4,8 4,6

 OECD 5,7 6,0 8,2 8,3 7,9 7,4

Ç Mercado de trabalho recuperando-se lentamente 
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Conjuntura Global 2011-2012 
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Ç Inflação subindo, porém em níveis moderados 

nas principais economias desenvolvidas 

Conjuntura Global 2011-2012 
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Expectativa de Inflação - 2011 
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Países com Metas para a Inflação - 2011 
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Conjuntura Global 2011-2012 
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Ç Crescimento das economias em desenvolvimento será o principal motor da economia mundial; 

porém, ainda há importantes desafios a superar 

Ç Riscos seguem elevados, tanto para cima como para baixo  

Ç Crescimento global segue guiado por economias não pertencentes à OECD 
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Ç Oportunidades: melhoria nas condições 

financeiras, maior apetite do setor 

privado por contratações e reformas 

estruturais que ajudem o crescimento 

 

Conjuntura Global 2011-2012 
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Conjuntura Global 2011-2012 
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Ç Conclusões: ajustes fiscais serão necessários em grande magnitude nas principais economias 

Ç Riscos do sistema financeiro ainda presentes, principalmente na Europa. Estagnação por um longo 

período é um dos maiores riscos aliado a pressões inflacionárias nos emergentes 

Ç Maiores riscos continuam sendo: housing, empregos e crédito bancário 
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Mercados – Classes de Ativos 

Retorno dos Ativos por Quartil (%) ï Gestão Ativa  

Período – 10 anos 

Classe dos Ativos 1º Quartil Mediana 3º Quartil Intervalo

EUA - Renda Fixa 5,9 5,6 5,2 0,6

EUA - Ações de Grandes Empresas 2,5 0,0 -2,0 4,5

Retorno Absoluto 6,3 4,1 1,4 4,9

EUA - Ações de Pequenas Empresas 8,5 5,6 2,1 6,5

Venture Capital 3,7 -2,6 -8,7 12,4

Aquisições por Dívida 20,3 12,0 4,3 16,0

Imóveis 20,8 11,3 -4,1 24,8

Ç Foco em retornos de longo prazo: ações baratas, diversificação e liquidez 

 



Mercados - Títulos 
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Ç Como Yields estão comprimidos pelos governos, devemos 

focar nos componentes menos comprimidos 

 

Ç Floating Notes que privilegiem o “safe” spread ao invés do 

duration 

 

Principais 
componentes de 
risco de um bond  

Juros ou Yield 
(“duration”) 

Crédito 
(“spread”) 

Volatilidade 

Liquidez 



Ç A atual decisão de tentar se evitar defaults soberanos utilizando-se de taxas de juros nominais 

muito baixas traz consequências no longo prazo: 

Á Transferência de riqueza dos poupadores aos tomadores 

Á Os yields negativos ou muito baixos funcionam como um imposto aos poupadores, 

prejudicando suas remunerações e transferindo os benefícios aos devedores. 

 

Ç Total return de bonds com boa perfomance em 2010/2011 com retornos anualizados de 6% 

30 

Mercados - Títulos 

A hora é de procurar “bonds baratos” – O que isto significa? 

 

 



Ç Estamos na fase dos baixos retornos 

 

Ç Investidores sendo “forçados” ao risco excessivo novamente 

Á Aquisição por Dívida (LBO) crescente 

Á Aumento dos níveis de alavancagem nas transações 

Á Dívidas com pouca cobertura 

Á Ações High-tech e Mídia-Social 

Á Ouro e commodities 

Á Mercados Emergentes 

 

Ç Porém, preços ainda não voltaram aos níveis 2006-2007 
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Mercados 



Ç Preços da maioria dos ativos estão situados, em sua maioria, entre o justo e o caro, mas não 

bolhas. 

Ç Há apenas uma pergunta a fazer com relação a um ativo, classe de ativo ou mercado: 

32 

Mercados 

Está barato? 

 

 

Buffet :  

“Quanto menos prudência os outros conduzem seus negócios, maior a prudência com que devemos 

conduzir os nossos” 
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Média = 10%  

Retorno Móvel 10 -Anos do Mercado de Ações  

(1900 – 2010)  
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Riscos e Oportunidades Globais - Ações 
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Retorno do Mercado de Ações S&P ï 10 Anos  

 (Componentes) 
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Riscos e Oportunidades Globais - Ações 



Dividend Yield vs. P/E Ratio 

P/L LPA ($) DIV ($)
(LPA x P/L) 

PREÇO

DIV         

YIELD

35 2,00 0,9 70 1,3%

30 2,00 0,9 60 1,5%

25 2,00 0,9 50 1,8%

20 2,00 0,9 40 2,3%

17 2,00 0,9 34 2,6%

15 2,00 0,9 30 3,0%

13 2,00 0,9 26 3,5%

10 2,00 0,9 20 4,5%

7 2,00 0,9 14 6,4%

Impacto do Valuation nos Dividend Yields  

35 
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Mercados de Ações  

(Índice S&P: 1900 – 2010) 

Ciclos são guiados por tendências na relação Preço/Lucro  

Bull Markets iniciam com Preços/Lucros abaixo da média  

Bear Markets iniciam com Preços/Lucros nos picos acima da média 

Riscos e Oportunidades Globais - Ações 



Ç Os lucros por ação cresceram mais de 300% durante o ciclo “Bear” Market (1966-1981), similar aos 

ganhos durante o ciclo Bull Market (1982-1999) 

 

Ç O PIB Real cresceu igualmente em ambos os ciclos, numa média de 3% ao ano 

 

Ç O mercado ficou estagnado no ciclo Bear e subiu drasticamente no ciclo Bull 

 

Ç O retorno do mercado de ações foi afetado pelo ciclo de P/E, que é determinado pelas tendências de 

inflação 
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Riscos e Oportunidades Globais - Ações 



Ç Bonds com “safe spread” e sem componente duration 

 

Ç Equities Large Caps que se beneficiem ainda do crescimento dos emergentes e tenham valuations 

justos e bons dividend yields 

 

Ç Alternativos com retornos no 1º  Quartil nos últimos 10 anos 

 

Ç Ativos de fluxo de caixa de longo prazo – Exemplo: Ativos Florestais 

 

Ç Opções MUITO baratas: Euro x Dólar (2 anos vs. 10 anos), Contrarian NDF Moeda China 

 

 

Alocação Global 2011-2012 
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Conjuntura Brasil 2011-2012 



Ç Limites à redução da carga tributária  já estão contratados para os próximos anos 

Ç Não se discutem mais reformas de produtividade, somente as ideológicas e de interesse de projeto de 

poder 

Ç Crescente papel do Estado na iniciativa privada é preocupante  

Á Capitalizações maciças do BNDES com retornos incertos e altos riscos 

Á Criação das novas “Brás” – Petroquímica, Etanol, Banda Larga, Logística, Fertilizantes, 

Farmacêutica, dentre outras 

Á Aumento expressivo do setor bancário público através de aquisições 

Ç Fundo soberano, retirada de itens relevantes do cálculo do superávit primário já foram esquecidos pelo 

mercado 

Ç Já conhecemos esta história e sabemos que o futuro  não será diferente se insistirmos no “bolso sem 

fundo” do Estado  

 

 

O que falamos em 2010... 
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Ç Brasil “surfa” a onda da recuperação cíclica global 

Ç  Contas externas ainda sob controle, porém em franca e rápida deterioração 

Ç  Política Fiscal é o grande entrave juntamente com visão atrasada do papel do Estado na economia 

Ç  Política Monetária estará sob constante pressão nos próximos anos 

Ç  Modelo brasileiro dos últimos anos 

Á expansão de gastos correntes  

Á aumento de carga tributária   

Á baixa produtividade dos investimentos públicos  

Á baixa taxa de poupança doméstica 

Á alto custo de carregamento da dívida interna  

 

 

O que falamos em 2010... 
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Ç Evite ações de empresas estatais. Você ganhou dinheiro com Petrobrás por conta do preço do petróleo 

e não pela eficiência da empresa. A festa acabou e daqui em diante os resultados refletirão cada vez 

mais o modelo anacrônico de gestão proposto 

Ç  Quando aparecer um IPO, esqueça-o! Você comprará melhor daqui a 2 ou 3 anos 

Ç  Ciclo de alta das commodities chega ao seu fim, portanto,  cuidado com os valuations das blue-chips 

atreladas a commodities. Siderurgia, Petróleo, Mineração, Papel e Celulose devem estagnar por um 

bom tempo 

Ç  Bancos continuarão rentáveis, porém é necessário escolher com muito cuidado o momento da entrada 

Ç  Ações de consumo e construção civil não justificam o risco. Estão caras! 

Ç  Stock picking é o nome do jogo. Procure baixos múltiplos (não será nada fácil encontrar!)  de 

empresas e bancos com retornos mais estáveis e boas pagadoras de dividendos 

Ç Não aplique em taxas pré-fixadas muito longas, acima de 2 anos. Risco de deterioração fiscal é 

crescente 

Ç  Aplicar em inflação continua a ser bom negócio. Muito pouco a perder nos próximos 24 meses 

 

O que falamos em 2010... 
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Ç Mais de 20 milhões de brasileiros superaram 

a linha de pobreza 

Ç Mais de 36 milhões de brasileiros 

ascenderam à classe de renda média 

Ç Redução da desigualdade – em 2009 o 

Índice de Gini alcançou o menor nível dos 

últimos 30 anos 

Ç A geração de empregos formais é a maior já 

observada 

Ç A sociedade brasileira desfruta hoje do mais 

elevado nível de bem estar dos últimos 30 

anos 

Ç Bônus demográfico até 2025 

 

 

 

Conjuntura Brasil 2011-2012 
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Ç Dívida líquida pública em relação ao PIB em 

trajetória de declínio 

Ç Dívida externa líquida negativa – o Brasil hoje é 

credor internacional 

Ç Reservas internacionais acima de US$ 325 

bilhões 

Ç Mercado de crédito de quase 50% do PIB 

Ç Sistema financeiro sólido 

Ç O Brasil é hoje grau de investimento, com 

perspectiva de melhora da classificação 

 

 



Desafios 2011 – 2012 
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Fazer a inflação convergir para o centro da meta 

Lidar com o intenso fluxo de capitais 
estrangeiros 

Lidar com os desafios fiscais de médio prazo 



Inflação e Gasto Público 
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Indicadores 
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Crédito 

Ç Expectativa de expansão média do crédito 

em 2012: 15%  

 

Ç Previsão de expansão 2012-2020: 315% 

(passando de 47% para 77% do PIB) 

 

Ç Drivers: consumo, habitação, 

infraestrutura 



Ç Política Monetária  

 (taxa Selic – decisão do Copom) 

Á 19 de janeiro de 2011 

+  0,50 ponto percentual 

Á 02 de março de 2011  

+  0,50 ponto percentual  

Á 20 de abril de 2011 

+  0,25 ponto percentual 

Á 08 de junho de 2011 

+  0,25 ponto percentual 

 

O que o governo tem feito...  
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Ç Consolidação Fiscal 

Á R$ 50 bilhões de cortes de gastos 

Á R$ 117 bilhões de primário em 2011 

Ç Principais medidas Macro-Prudenciais 

Á Recomposição dos níveis de 

compulsório 

Á Aumento do requerimento de 

capital para operações de crédito 

de maior risco 

Á Aumento do IOF sobre operações 

de crédito 

 

 

Será Suficiente? 
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Fluxo de Capitais 

33,1  

3,2  

36,5  

50,4  



Ç Intervenções do Banco Central do Brasil: 

Á Mais de US$ 40 bilhões em 

operações no mercado à vista, a 

termo e em operações de swap 

reverso 
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O que o Governo tem feito...  

Ç Aumento do IOF sobre o ingresso de capitais: 

Á 6% sobre ingresso de recursos para renda fixa 

Á 6% sobre ingresso de recursos para composição de margem em bolsas de mercadorias e futuros 

Á 6% sobre empréstimos e títulos com maturidade inferior a 720 dias 

 

Ç Medida macroprudencial com efeito no influxo 

Á Adoção de compulsório sobre posição vendida de Câmbio 
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Questão Fiscal 

Ç Maiores desafios são a manutenção do 

crescimento das receitas acima das 

despesas num cenário de atividade 

mais moderada 

 

Ç Pressão por reajustes do funcionalismo 

e da previdência no próximo ano com 

base na inflação passada 
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Previdência Social 

Ç O Brasil está vivenciando a era do bônus demográfico 

Ç Temos  cerca de 20 anos para reduzir os gastos previdenciários em proporção do PIB 
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E os investimentos? 

A prioridade será a retomada dos 

investimentos 

Necessidade adicional de R$ 1,1 tri 

até 2016 

766  
883  

1.015  

1.165  
1.334  

1.460  
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E a educação? 
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Riscos Curto Prazo (2011/2012) 

Aumento recente da inflação, 

no varejo e no atacado, pode 

ser transmitido para o cenário 

prospectivo 

Descompasso entre o 

crescimento da absorção 

doméstica e a capacidade de 

expansão da oferta 

Concessão de aumentos 

salariais não compatíveis com 

o crescimento da produtividade 

Mecanismos regulares e quase 

automáticos de reajuste de 

preços 

INFLAÇÃO  



 

TUDO NOVAMENTE IGUAL A 2010? 
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Riscos Médio/Longo Prazo 

Baixo nível de 

poupança 

Regime tributário e 

trabalhista 

ineficientes 

Alta burocracia 

para o 

empreendedorismo 

Baixo nível de 

investimentos 

público 

Educação de baixa 

qualidade 
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Conjuntura Brasil 2011-2012  

Juros Altos 

Solução: Melhor Mix de Políticas Macro  

Política Fiscal Expansionista 

+  

Baixos Investimentos 

Proporciona... 

Ç Queda dos juros 

Ç Aumento do crédito 

Ç Mais crescimento 

Ç Menos inflação 

Ç Depreciação câmbio real 
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Conjuntura Brasil 2011-2012  

O que fazer :  rever ter  a  expansão f isca l  e  o  

papel  de Estado in tervenc ionis ta . . . 

Se não for  fe i to ,  Banco Centra l  cont inuará 

lu ta  ing lór ia  contra  in f lação e prat icando 

juros a l tos  

Custo será a l to  em termos de inf lação e 

poderá t razer  ruptura macroeconômica no 

médio prazo 
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Países

Crescimento 

Real do 

Lucro

+
Dividend 

Yield
=

Retorno 

Real 

Esperado

Juros 

Reais

Equity Risk 

Premium

EUA 3,00 1,8 4,8 1,1 3,6

Inglaterra 2,80 2,8 5,6 0,2 5,4

Euro 2,30 2,9 5,2 1,4 3,8

Japão 1,50 2,1 3,6 1,2 2,4

China 8,00 2,4 10,4 1,0 9,5

Índia 8,00 0,9 8,9 4,0 4,9

Rússia 5,00 1,7 6,7 1,7 5,0

Brasil 5,00 3,3 8,3 6,5 1,8

Mercados - Ações 
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Mercados – Riscos e Oportunidades Brasil 



Ç Paciência e tranquilidade são fundamentais na 

procura por ativos baratos 

 

Ç Determinantes da inflação ainda trazem riscos 

elevados. Investimentos pré-fixados podem 

não remunerar adequadamente o risco 

 

Ç Caixa tem um grande valor, mas alocação em 

equities a preços baratos continuará fazendo a 

diferença, como em 2009 e, principalmente, 

em 2010 

 

Ç O cupom cambial de curto prazo no Brasil é 

extremamente elevado e deve ser aproveitado 

numa diversificação de risco 
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Mercados – Riscos e Oportunidades 

Ç Mercado imobiliário deverá ceder e trazer 

perdas aos investidores de última hora 

 

Ç Fundos imobiliários e CRI’s podem conter 

premissas muito otimistas de vacância que não 

se realizem 

 

Ç FIDC’s somente com estruturas robustas de 

garantias 

 



Opções “muito baratas” – moedas e juros globais 

 

Seguros contra catástrofes 

 

Alternativos: investimentos florestais e private-equity 
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Mercados – Riscos e Oportunidades 

ALOCAÇÃO IDEAL HOJE ï NOSSA VISÃO  

20% - 30%  

Cupom Cambial  

25% - 30%  

Ações  

40% - 55%  

Títulos Públicos  



Lacan – 6 Anos de Gestão 



Lacan 

•Fundo Florestal 

•Private Equity 

•FIDC’s 

Oportunidades de Investimento de Longo Prazo:  

•FUNCINE’s 

Oportunidades de Investimentos dedutíveis de IR  

•Fundos Exclusivos 

•Wealth Management: fundos exclusivos e/ou carteiras administradas 

Assessoria de Investimentos  

•Fundo Lacan Valor - Ações 

•Fundo Lacan Equilíbrio - Multimercado 

Fundos de Mercado Abertos  
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A Lacan Hoje 

 R$11   R$17  

 R$75   R$80  

 R$394  

 R$569  
 R$600  

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CAGR (2007 ï 2011) = 68,2%  

ATIVOS SOB GESTÃO (R$ MILHÕES)  CLIENTES ATIVOS  
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Lacan Valor – Fundo de Ações 

Rentabilidade desde o lançamento: 

Valor FIA: + 8,0%  

Ibovespa: - 0,81% 

1° quartil da indústria em 2011  

Volatilidade: 

Valor FIA: 9,1% 

Ibovespa: 17,1%  
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Lacan Equilíbrio Multimercado 

346%  

145%  
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Lacan Equilíbrio Multimercado – 2010 

15,3% ou 157,2% do CDI  

Ações Equilíbrio: +15,9% 

Ibovespa: +1,04%  

Posição comprada em juros 

americanos de 10 anos: 

Alocação 3T10 a 2,90% 

Fechamento do ano a 3,31% 

Inflação Implícita (NTN-B + 

compra DI Futuro):  

Alocação 4T09 a 4,7%  

Saída em 1T11 a 6,2% 

 

Extraímos valor de ações e de 

distorções macroeconômicas 
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Lacan Equilíbrio Multimercado 
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Lacan Equilíbrio Multimercado 
 

Ç Historicamente, resultados relevantes são fruto 

de 1 ou 2 meses no ano 

 

Ç 56% dos meses acima de 100% do CDI 

 

Ç 38% dos meses acima de 150% do CDI 
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Ç 4ª  melhor rentabilidade em 2010 dentre mais de 120 fundos na categoria 

Multimercado Macro 

 

Ç 1° quartil da indústria nos últimos 12 meses, em 2010 e em 2007 (ano em 

que foi eleito Melhor da Categoria em 36 meses pela Revista Exame) 

 

Ç Consistência de resultado e preservação de capital 

 

Ç Retorno de 14,40% acima do CDI desde o início até Dez/2010 
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Lacan Equilíbrio Multimercado 



Muito Obrigado! 



Ç Banco Central do Brasil 

Ç Crestmont Research 

Ç FEBRABAN 

Ç FMI Economic Outlook 

Ç Goldman Sacks 

Ç IBGE 

Ç IPEA 

Ç Lacan Investimentos 

Ç OECD Economic Outlook 

Ç Yale Endowment Report 
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Referências 
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“As informações contidas neste material são de caráter exclusivamente informativo. A Lacan Investimentos e Participações LTDA não 
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Fundos de Investimento e Funcines não 
contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou ainda, do fundo garantidor de 
créditos – FGC. É recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus 
recursos. “A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada não é líquida de 
impostos. Os fundos multimercado com renda variável podem estar expostos à significativa concentração em ativos de poucos emissores, 
com riscos daí decorrentes. Os fundos de ações podem estar expostos à significativa concentração em ativos de poucos emissores, com 
riscos daí decorrentes Este fundo está autorizado a realizar aplicações em ativos financeiros no exterior.  O Lacan Equilíbrio FIM utiliza 
estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimentos. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem 
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a 
consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo”.  

Administrador: BNY Mellon Serviços Financeiros DTVM S.A  (CNPJ: 02.201.501/0001-61) 
Av. Presidente Wilson, 231 – 11° Andar, Rio de Janeiro – RJ CEP: 20030-905 

Telefone: (21) 3219-2998 Fax: (21) 3974-4501 
www.bnymellon.com.br/sf  

 
SAC: www.sac@bnymellon.com.br ou (21) 3974-4600,  (11) 3050-8010, 0800 725 3219 

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219 

Disclaimer 


