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Esse guia oferece uma visão geral sobre o mercado 
imobiliário privado e aborda o básico da estratégia, 
agregação de valor de um gestor, desempenho e os 

benefícios para a carteira dos investidores. 

As estratégias do mercado imobiliário 
privado (MIP) representam mais de 
USD 1,1 tri ou 9% dos ativos sob 
gestão (AUM) nos mercados privados 
do mundo todo. 

Investir em imóveis consiste em 
receber uma receita locativa e 
ganhos de capital da compra e 

propriedade de um terreno ou um 
edifício. 

O sucesso na aquisição, no 

desenvolvimento e na saída de 

projetos imobiliários pode gerar 
maiores retornos que os mercados 

públicos, e por muito tempo. 

Resumo 
 As três principais estratégias de mercado imobiliário 

privado (MIP) incluem as estratégias de base, de 

agregação de valor e oportunistas. 

 A estratégia de base visa gerar uma receita locativa 
recorrente de propriedades de qualidade em locais 

privilegiados. 

 O investimento imobiliário de agregação de valor se 
concentra em propriedades que exigem algum nível de 

ocupação, modernização ou reposicionamento. 
 No ponto máximo do espectro de riscos, o 

investimento oportunista visa propriedades com alto 

potencial de (re)desenvolvimento. 

 Quando comparados aos fundos de investimento 
imobiliário (REITs) negociados publicamente, o mercado 

imobiliário privado é geralmente menos líquido, possui 

uma correlação mais baixa com os mercados públicos, tem 
uma volatilidade menor e possui taxas mais elevadas. 

 Os gestores de MIP podem investir em estratégias de nicho 
ou aumentar o valor por meio de mais projetos 

transformadores que os REITs públicos. 

 Usando dados da Cambridge Associates, as estratégias de 
MIP (oportunista/agregação de valor) obtiveram uma taxa 

interna de retorno (TIR) média coletiva de 11,8% nos anos 

de oportunidade e um múltiplo de 1.44x Value-to-Paid-In 
(TVPI) durante o período de 1994 a 2019. 

 As estratégias de MIP se sobressaíram nos mercados 

públicos em cerca de 202 bps se observarmos os retornos 

equivalentes do mercado público (PME) do índice FTSE 
NAREIT All Equity REITS entre os anos de oportunidade de 

1994 e 2019. 
 Fundos de MIP podem acrescentar fontes atrativas e 

diferenciadas de retorno, pois expandem o universo dos 
investidores a ativos reais com uma correlação 

historicamente baixa com investimentos tradicionais. 
 Como os arrendamentos e as receitas de aluguel são 

frequentemente ajustados à inflação, investimentos 
imobiliários podem acrescentar um elemento de proteção 

contra a inflação. 

 Com divergências significativas no desempenho 
gerencial, os principais riscos para o mercado imobiliário 

privado incluem alavancagem, execução de 

desenvolvimento e o cronograma da saída. 
 Além disso, há outros riscos que se aplicam em geral 

ao mercado privado, inclusive iliquidez significativa 

dos veículos financiadores, controle limitado e taxas 

elevadas. 

Fontes: baseado em dados históricos para fundos lançados entre os anos de oportunidade 1994 a 2019 usando dados da Cambridge Associates e estimativas do UBS. *As 
TIRs quartis refletem o valor mínimo e máximo ao longo dos anos de oportunidade. Nota: dado que a maioria dos fundos leva alguns anos para que o desempenho se 
estabilize, o desempenho dos anos de oportunidade mais recentes podem ser menos significativos. As taxas internas de retorno são líquidas de tarifas, despesas e juros 
contabilizados. Dezembro de 2023 
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Mercados privados 

O que é a estratégia do mercado imobiliário privado? 

As estratégias do mercado imobiliário privado (MIP) representam mais de USD 1,1 tri ou 
9% dos ativos sob gestão (AUM) nos mercados privados do mundo todo. Na sua forma 
mais básica, investir em imóveis consiste em receber uma receita locativa e ganhos de 
capital da compra e propriedade de um terreno ou um edifício, podendo abranger 
imóveis residenciais ou condomínios, escritórios, prédios industriais, de logística ou lojas 
de varejo. As três principais estratégias de mercado imobiliário privado incluem as 
estratégias de base, de agregação de valor e oportunistas.   

Estratégia de base/“core plus” do MIP 

 A estratégia de base é a estratégia do mercado 
imobiliário privado mais conhecida e visa gerar uma 
receita locativa recorrente de propriedades de 
qualidade em locais privilegiados. 

 Esses ativos são, em geral, totalmente ou quase totalmente 
arrendados a longo prazo, tendo uma base estável de 
locatários de alta qualidade. 

 A maioria dos retornos totais anualizados dos investimentos 
de base vem das receitas de aluguel (90 a 100%), que é 
uma função da capacidade dos locatários de pagar os 
alugueis e varia com as taxas de ocupação. Os lucros da 
valorização do capital são normalmente limitados (0–10%). 

 Os períodos de retenção tendem a ser longos, em torno de 
10 anos ou mais. 

 A alavancagem aplicada pelo fundo fica geralmente na 
faixa de 15% a 30%. 

 Uma variação dessa estratégia é a chamada “core plus” que 
possui um perfil de risco/retorno levemente mais alto 
tirando vantagem da relocação e o uso de uma 
alavancagem mais alta que a estratégia de base. 

 Os retornos da “core plus” também dependem 
principalmente das receitas de aluguel (80%–90%) com o 
potencial relativamente baixo de obter ganhos de capital 
(10%–20%). 

 Os períodos de retenção também são longos, em torno de 
sete anos ou mais. A alavancagem é geralmente cerca de 
50%.  

 A estratégia de base / “core plus” para imóveis é 
geralmente implementada com estruturas de fundos de 
resgate limitado e geram mais retornos estáveis ao longo 
do ciclo. 

Fig. 1: ilustração das estratégias do 
mercado imobiliário privado  
Possível risco/retorno das estratégias de MIP 

Estratégia de agregação de valor do MIP 

 O investimento imobiliário de agregação de valor se 
concentra em propriedades que exigem algum nível de 
ocupação, modernização ou reposicionamento ou outras 
medidas para aumentar o valor da propriedade e se 
aproximar dos atributos de base descritos anteriormente. 

 Como consequência, o investimento imobiliário de 
"agregação de valor” se concentra mais no potencial 
futuro da valorização do capital que as estratégias “de 
base”. 

 Os tipos de propriedades incluem os mesmos ativos da 
estratégia de base, com a adição de outros tipos especiais, 
tais como ativos de hotelaria, propriedades relacionadas à 
área de saúde, habitação estudantil, depósitos de 
autoarmazenamento e outros nichos. 

 Investimentos imobiliários de agregação de valor exigem 
um planejamento cuidadoso dos momentos de entrada e 
saída, uma gestão próxima das propriedades que 
necessitam reformas e/ou redesenvolvimento e um possível 
reposicionamento. 

 Os gestores de fundos precisam identificar ativos atrativos, 
implementar importantes melhorias nas propriedades, 
encontrar locatários ou atualizar a estratégia e manter uma 
gestão de ativos contínua. 

 As vagas são gerenciadas ativamente para acelerar as 
transformações ou reconversões. 

 Os retornos das estratégias de agregação de valor de MIP 
dependem de uma combinação de receita (30% a 50%) e 
ganhos de capital (50% a 70%). Os períodos de retenção 
das propriedades tendem a ficar na faixa dos cinco a sete 
anos, mas os veículos de investimento tendem ser fundos 
fechados de 10 anos. 

 A alavancagem é geralmente na faixa dos 40% a 70%. 
 As estratégias de agregação de valor do MIP buscam, 

devido ao maior risco envolvido, gerar retornos mais altos 
que as estratégias de base. 

Fig. 2: o setor do mercado privado 
aumentou rapidamente na última 
década  
Com mais de USD 1 tri, o mercado imobiliário privado 
representa cerca de 9% do total de AUM nos mercados 
privados 

Fontes: Pitchbook. UBS, dezembro de 2023  
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Mercados privados 

MIP oportunista 

 No ponto máximo do espectro de riscos, o 
investimento oportunista visa propriedades com alto 

potencial de (re)desenvolvimento. 

 Essas propriedades podem ser desenvolvimentos a partir do 
zero (novos e industriais), projetos complexos de 

reposicionamento e redesenvolvimento ou situações 

problemáticas, inclusive dívidas, empresas que operam no 
setor imobiliário, especulação de terras e até mesmo 

carteiras de empréstimos em mora. 
 Os investidores esperam que uma parte significativa dos 

seus retornos seja derivado da valorização do capital. 

Além dos riscos tradicionais associados aos 
fundamentos do mercado, o gestor de fundos precisa 
controlar riscos financeiros significativos, tais como a 
alavancagem.  

 Os retornos das estratégias oportunistas do mercado 

imobiliário privado dependem muito pouco da receita 

locativa (0 % a 10%) e focam principalmente na 
valorização do capital (90 % a 100%). 

 Geralmente operados em estruturas de fundos fechados, as 

estratégias oportunistas de MIP mantêm os ativos por cinco 
anos ou mais, possivelmente mais tempo ainda no caso de 

desenvolvimentos do zero e menos tempo em caso de 

dívidas ou outros títulos. 
 A alavancagem tende a ser na faixa dos 60% a 80%. As 

estratégias oportunistas de MIP buscam gerar altos 
retornos com um risco relativamente alto relacionado à 

execução.  

Fig. 3: ilustração da derivação dos 
retornos do mercado imobiliário privado 
As estratégias de base se orientam geralmente mais à 
receita e as oportunistas à valorização do capital 

Fonte: UBS, dezembro de 2023  

Fontes de agregação de valor 

Ativos imobiliários possuem várias características que os 
diferenciam dos ativos tradicionais. Devido à assimetria das 
informações e segmentação local, as propriedades geralmente 
exigem uma maior atenção por parte dos gestores, além de um 
conhecimento especializado e experiência.  

 Aquisição de contratos: Gestores de sucesso do mercado 

imobiliário privado descobrem oportunidades que outros 

não veem. Ter acesso a contratos de alta qualidade e 
difíceis de encontrar é imprescindível. Para obter uma 

vantagem sobre outros concorrentes, os gestores 

dependem de uma rede sólida de corretores de imóveis, 

consultores imobiliários e desenvolvedores e outros 

parceiros globais e locais relevantes.    
 Avaliação da rentabilidade: A avaliação do potencial de 

retorno de um imóvel não é fácil, principalmente se for 

preciso criar valor. Também é necessário ter um 
conhecimento especializado do setor — principalmente 
para transações no varejo, hotelaria e na saúde — para 
elaborar uma tese clara de projeto. Nos ativos de base, os 

gestores visam valores de entrada atrativos, mas os outros 
ativos exigem geralmente uma análise detalhada de custos 
para avaliar como melhorar os valores, as receitas e a 
rentabilidade operacional.   

 Reposicionamento dos ativos: Para gestores que 

seguem estratégias mais oportunistas, um 

reposicionamento proveitoso e o desenvolvimento de 
novos recursos são os principais fatores para agregar valor 

aos ativos de base.  

 Estruturação das transações: Transações de 
propriedades, principalmente para projetos grandes, exigem 

às vezes um financiamento complexo. A posse de um ativo 

pode ser obtida por vários instrumentos, inclusive conjuntos 
de empréstimos (pool), joint ventures, títulos cotados, bem 

como outros ativos imobiliários. Considerações e 

planejamento tributários também são necessários antes e 
depois da aquisição.    

 Gestão da propriedade: Uma boa gestão de propriedade 
é imprescindível para garantir fluxos elevados de caixa 

estáveis. Imóveis exigem uma atenção significativa por parte 
do gestor, pois é preciso encontrar novos locatários, 
estender arrendamentos, otimizar os alugueis, maximizar as 
receitas marginais (estacionamento/espaços públicos), 

planejar a manutenção, conduzir melhorias operacionais e 

estruturais e minimizar as despesas.   
 Processo de saída: Os gestores de propriedades 

precisam saber como avaliar o momento certo e o 
método de saída para maximizar os lucros realizados. 
Planejar várias estratégias de saída caso algo der errado é 
fundamental.   

Este relatório foi preparado pela UBS Switzerland AG. 
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REITs públicos versus mercado 
imobiliário privado 

Como os investidores são provavelmente mais familiarizados 
com REITs públicos (fundos de investimento imobiliário), 
comparamos os principais aspectos dos REITs e dos fundos do 
mercado imobiliário privado. 

 REITs são conjuntos de propriedades (REIT de capital) ou 
hipotecas (REIT de hipotecas) agrupados em forma de um 
título. 

 Semelhante ao fundo de MIP, um REIT de capital possui e 
opera com imóveis. Mas ao contrário dos fundos de MIP, 
os REITs têm geralmente taxas menores e são mais 
transparentes e líquidos, uma vez que as participações são 
negociadas publicamente em bolsa.  

 Mas em troca da maior liquidez, as participações em 
REITs podem ser negociadas com valores mais altos ou 
mais baixos em relação ao valor líquido dos ativos (VLA), 
dependendo das dinâmicas do mercado. Além disso, os 
retornos de REITs mostram normalmente uma 
volatilidade maior e uma correlação mais alta com os 
mercados públicos em comparação com os do mercado 
imobiliário privado.  

 Devido ao maior uso da alavancagem, os rendimentos para 
o mercado imobiliário privado são geralmente mais altos
que para REITs públicos, assumindo estratégias parecidas.

 Por causa da dependência da renda para gerar 
retornos, estratégias de REIT tendem a ter um maior 
foco em estratégias de base e de agregação de valor, 
enquanto os fundos do mercado imobiliário privado 
podem implementar estratégias de base, de agregação 
de valor e/ou oportunistas. 

 REITs públicos tendem a ser específicos para certos setores 
(shopping centers, torres de transmissão, logística, centros 
de dados, condomínios, assistência médica etc.), mas 

 também é possível selecionar REITs diversificados. De um 
 ponto de vista de desempenho, o mercado precificará a 

exposição ao setor mais importante, ou os investidores 
descontarão a ponderação excessiva do subsetor menos ou 
mais favorecido, dependendo da dinâmica. 

 Fundos do mercado imobiliário privado tendem a ser 
diversificados, abrangendo vários setores, enquanto se 
concentram em um estilo de investimento de agregação de 
valor ou oportunista. Para se posicionar melhor, um grande 
número de fundos menores prefere focar em nichos ou 
geografias específicas.  

 Os gestores de MIP podem investir em estratégias de nicho 
ou aumentar o valor por meio de mais projetos 
transformadores que os REITs públicos podem realizar. 

Introdução aos retornos dos anos de 
oportunidade 

 Os retornos dos mercados privados são avaliados 
usando o desempenho dos anos de oportunidade que 
reflete a soma de todos os fluxos de caixa 
(contribuições, distribuições) dos fundos lançados no 
respectivo ano de referência. 

 Por exemplo, se o fundo hipotético ABC relatou uma TIR de 
15% no ano de oportunidade 2005, o ABC foi instaurado 
em 2005, e a TIR reflete toda a atividade de investimento 
que aconteceu ao longo do seu ciclo de vida: contribuições 
e distribuições feitas em 2005, 2006, 2007 etc. até o 
encerramento do fundo.  

 –Se o fundo hipotético XYZ relatou um TVPI de 1.3x no ano
de oportunidade 2008, o fundo obteve um retorno de USD
1,30 para cada USD 1 investido ao longo da duração do
fundo (2008 a 2018). 

Fig. 4: TIR do mercado imobiliário 
privado versus PME de REITs do índice 
FTSE NAREIT All Equity  
A MIP ultrapassou os mercados públicos em 14 dos 26 anos 
de oportunidade entre 1994 e 2019 

Fontes: Cambridge Associates até 1T23, UBS, dezembro de 2023

Fig. 5: fundos imobiliários globais não 
cotados versus retorno total do setor 
imobiliário  

Fontes: FTSE EPRA NAREIT Developed Total Return Index for listed, NCREIF 
Fund Index for Open-end Diversified Core Equities, publica os retornos 
totais trimestrais e anuais de 28 fundos imobiliários institucionais mistos e 
abertos. Bloomberg, UBS, dezembro de 2023  

O MIP e o ciclo econômico 

 Os retornos do mercado imobiliário são geralmente ligados 
aos ciclos econômicos, pois o crescimento do PIB, uma taxa 
baixa de desemprego, gastos dos consumidores e baixas 
taxas de juros apoiam as dinâmicas do setor imobiliário. 

 No entanto, essas dinâmicas podem variar de acordo com a 
geografia e tipo de ativo (escritório, apartamento, prédio 
industrial, loja de varejo etc.), e a taxa de ocupação, o 
crescimento dos alugueis e novas construções também 
influenciam o mercado imobiliário. 

 Os retornos de MIP subiram mais, logo depois da crise 
financeira mundial (ano de oportunidade 2009) e da crise 
das ponto com (ano de oportunidade 2001). Nesse 
período, os preços das propriedades e o custo de capital 
estavam baixos.  

 Os retornos de MIP ficaram no nível mais baixo poucos 
anos antes da crise financeira mundial (anos de 
oportunidade 2004 a 2006). Esses períodos de investimento 
tiveram preços de compra e um custo de capital mais altos 
enquanto a liquidez estava sob pressão, o que levou à crise 
financeira mundial.  

Este relatório foi preparado pela UBS Switzerland AG. 

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento. Página 4 de 10 

 (5)

0

5

10

15

20

25

30

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

CA PRE Median IRR (Opportunistic & Value-add)

FTSE NAREIT All Equity REITS index

50

200

350

500

650

800

950

1,100

1,250

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

 Global listed real estate
US Real Estate Open-End funds' Index



Mercados privados 

MIP na sua carteira 

 Fundos de MIP podem acrescentar fontes atrativas e 

diferenciadas de retorno, pois eles expandem o universo 

dos investidores a ativos reais com uma correlação 
historicamente baixa com investimentos tradicionais de 

ações e renda fixa. 
 Fundos de MIP conseguem ultrapassar os retornos 

equivalentes dos mercados públicos oferecendo capital de 
longo prazo, viabilizando essa abordagem ativa de 

comprar ativos, executar projetos de reposicionamento e 
otimizar as operações das propriedades. 

 Para estratégias de base ou de agregação de valor, os 
investimentos de MIP trazem um fator significativo de 

rendimento aos retornos, com uma volatilidade 

possivelmente menor. 
 Como os arrendamentos e as receitas de aluguel são 

frequentemente ajustados à inflação, investimentos 
imobiliários podem acrescentar um elemento de proteção 
contra a inflação. 

Fig. 6: dispersão dos retornos 
do mercado imobiliário privado 
por ano de oportunidade  
O alto grau de dispersão dentro de cada ano de 
oportunidade mostra a importância da seleção de um 
gestor 

Fontes: Cambridge Associates até 1T23, UBS. Dezembro de 2023  

Riscos 

 Mudanças nas condições gerais de negócios, tais como 

o PIB, desemprego, taxas de juros, formação das famílias

e a renda familiar podem afetar os retornos dos imóveis.
 Investimentos em projetos imobiliários geram riscos que 

incluem uma alavancagem significativa, possível 
incapacidade de pagar essa dívida e o momento de firmar 
acordos. 

 Os riscos de investir em fundos de MIP incluem uma 

estrutura de blind pool, possível concentração indesejada 

ou involuntária em certos setores e seus respectivos riscos. 
 Os locatários podem atrasar o aluguel ou se tornar 

inadimplentes. Além disso, os retornos podem ser 
afetados por uma taxa de ocupação mais baixa que o 
previsto.  

 Projetos imobiliários podem enfrentar danos inesperados à 

propriedade, o que pode atrasar sua conclusão e/ou 

aumentar os custos. 

 Devido aos prazos prolongados para novos 
desenvolvimentos, as condições de saída podem 

divergir consideravelmente das do momento em que 

os investimentos iniciais foram feitos. 
 Fundos do mercado imobiliário privado são investimentos 

de longo prazo, e a duração típica de um fundo é cerca de 
7 a 10 anos. 

Além disso, há outros riscos que se aplicam em geral aos 
mercados privados, inclusive iliquidez significativa dos veículos 

financiadores, controle limitado, divulgação e transparência das 
participações de base e taxas elevadas. Esses riscos não 
conseguem ser eliminados completamente, mas podem ser 
significativamente reduzidos por meio de uma ampla due 
diligence institucional e processos rigorosos de investimento e 
monitoramento.  

Este relatório foi preparado pela UBS Switzerland AG. 
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Apêndice 

Definições selecionadas 

 Correlação: o grau em que as oscilações de uma variável são semelhantes àquelas de outra variável.
 Alavancagem: o uso de capital emprestado ou instrumentos para aumentar o possível retorno

(mas também possíveis perdas) de um investimento, um exemplo simples é a hipoteca usada em
transações imobiliárias.

 Fundos de aquisição alavancados: uma estratégia de participação privada que usa o capital
emprestado para assumir o controle de uma empresa.

 Prêmios de iliquidez: o prêmio que um investidor pode exigir dependendo da dificuldade na
conversão do título de base em dinheiro.

 Múltiplos: um termo que mede parte do aspecto do bem-estar financeiro de uma empresa,
definido pela divisão de uma métrica por outra. A métrica no numerador é geralmente maior que a
do denominador, já que a métrica superior deve geralmente ser várias vezes maior que a métrica
inferior.

 Expansão múltipla: descreve a maneira como uma métrica de avaliação particular aumenta
para refletir o valor mais alto atribuído a um investimento de base.

 Agregação de valor: descreve as melhorias operacionais, empresariais ou estruturais que os
gestores do mercado privado buscam por meio de investimentos da carteira de base.

 Fluxos de caixa: o fluxo de caixa é o valor líquido de dinheiro e equivalentes de dinheiro sendo
transferido de e para um fundo.

 Public Market Equivalent (PME): um método que converte os retornos do mercado público em
uma referência que pode ser comparada com os retornos do mercado privado.

 TIR: um método de retorno usado para avaliar os investimentos no mercado privado, refletindo a
taxa de desconto
em que o atual valor do fluxo de caixa futuro de um investimento é igual ao custo do
investimento.

 TVPI (Total Value to Paid In): uma métrica de retorno que descreve o capital total distribuído
novamente ao investidor, mais o valor residual deixado no fundo dividido pelo capital investido.

 Saída: o prazo em que um investidor pode converter participações em dinheiro a serem
liquidadas durante um certo período.

 IPO: a primeira venda de ações ao público por uma empresa privada. Também chamado “oferta
pública inicial”.

 Desvio padrão: uma medida do grau em que valores individuais variam da média de distribuição.
Quanto maior o número, maior o risco.

 Reservas: refere-se a reservas em dinheiro mantidas por empresas dos mercados privados
para cobrir futuras obrigações, comprar ativos ou realizar aquisições.

 Curva J: ilustra a trajetória inicial dos fluxos de caixa negativos (contribuições) em direção a fluxos
de caixa positivos (distribuições que voltam para o investidor) ao longo de um período de tempo.

 Patrocinador: o parceiro geral em uma parceria limitada que organiza e inscreve investidores.

 Aquisição secundária: descreve uma venda entre empresas do mercado privado.
 Venda comercial/venda estratégica: descreve a venda de um negócio a outro que opera em um

setor semelhante.

 Dívida prioritária: empréstimos ou títulos de dívida que têm prioridade diante de obrigações
subordinadas e o capital sobre os ativos de uma empresa em caso de liquidação.

 Dívida subordinada: empréstimo ou título classificado inferior de outros empréstimos ou títulos
em relação à reivindicação de ativos ou lucros. Em caso de inadimplência do devedor, os credores
que possuem uma dívida subordinada só serão pagos quando a dívida prioritária for quitada.

 Ano de oportunidade: é o ano em que acontece a primeira entrada do capital de investimento
em um projeto ou organização. Isso marca quando o capital recebe contribuições do capital de
risco, um fundo de participações privadas ou uma parceria proveniente dos seus investidores.

Este relatório foi preparado pela UBS Switzerland AG. 
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 M&A: M&A, “Mergers & Acquisitions” (fusões e aquisições) é um termo geral que se refere à 
consolidação de empresas ou ativos por meio de vários tipos de transações financeiras. M&A 
podem incluir várias  transações diferentes, tais como fusões, aquisições, consolidações, 
ofertas de compra, compra de ativos e aquisições gerenciais. 

 Blind pool: dinheiro coletado de várias pessoas e que é colocado em um fundo e investido 
para obter lucros. Não é especificado quais propriedades devem ser adquiridas.   

 Unit economics: uma medida de receitas e custos diretos com base em uma unidade para 
um modelo de negócio específico.  

 Participação minoritária: reflete o interesse não controlador que é menos de 50% de uma 
entidade particular.  

 Spin off: descreve a separação de uma empresa independente de uma matriz.  
 Disposições de controle: projetadas para oferecer um grau de influência sobre assuntos 

operacionais e comerciais importantes.  
 Direitos de resgate: oferece aos investidores o direito de forçar uma empresa a recomprar sua 

participação depois de um certo prazo.  
 Risco idiossincrático: o risco associado com um conjunto limitado de fatores que pertencem 

a uma empresa particular. É um risco que tem pouco a ver com o risco geral do mercado.   
 Disposições de tag along: oferece aos acionistas minoritários o direito de participar da venda 

de uma empresa iniciada por um acionista majoritário.  

Este relatório foi preparado pela UBS Switzerland AG. 
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Ativos não-tradicionais 

Classes de ativos não-tradicionais são investimentos alternativos que incluem hedge funds, private equity, imóveis e managed futures 
(coletivamente, investimentos alternativos). As participações em fundos de investimento alternativos são vendidas apenas a 
investidores qualificados, e apenas mediante a apresentação de documentos que incluem informações sobre os riscos, desempenho 
e despesas dos fundos de investimento alternativos, e que os clientes devem ler atentamente antes da subscrição e retenção. Investir 
em um fundo de investimento alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses investimentos (1) não 
são fundos mútuos e não estão sujeitos aos mesmos requisitos regulatórios que os fundos mútuos; (2) podem ter um desempenho 
volátil e os investidores podem perder a totalidade ou uma parte substancial do seu investimento; (3) podem envolver-se em práticas 
de alavancagem e outras práticas de investimento especulativo que podem aumentar o risco de perda de investimento; (4) são 
investimentos ilíquidos e de longo prazo, geralmente não existe mercado secundário para os juros dos fundos e não se espera que 
algum se desenvolva; (5) as participações nos fundos de investimento alternativos serão normalmente ilíquidas e sujeitas a restrições 
de transferência; (6) talvez não sejam obrigados a fornecer informações periódicas sobre preços ou avaliações aos investidores; (7) 
envolvem geralmente estratégias fiscais complexas e pode haver atrasos na distribuição de informações fiscais aos investidores; (8) 
estão sujeitos a taxas elevadas, incluindo taxas de gestão e outras taxas e despesas, todas as quais reduzirão os lucros.    

As participações em fundos de investimento alternativos não são depósitos ou obrigações de, nem são garantidas ou endossadas 
por, qualquer banco ou outra instituição depositária segurada, e não são seguradas federalmente pela Federal Deposit Insurance 
Corporation, pelo Federal Reserve Board ou por qualquer outra agência governamental dos EUA. Os potenciais investidores devem 
entender esses riscos e ter a capacidade financeira e a disposição de aceitá-los durante um longo período de tempo antes de 
fazerem um investimento num fundo de investimento alternativo e devem considerar um fundo de investimento alternativo um 
complemento a um programa de investimento global.  

Além dos riscos que se aplicam a investimentos alternativos em geral, listamos a seguir os riscos relacionados a um investimento 
nessas estratégias: 

 Risco de hedge funds: existem riscos especificamente associados ao investimento em hedge funds, que podem incluir riscos 
associados ao investimento em vendas a descoberto, opções, ações de empresas menores, títulos especulativos (“junk 
bonds”), derivados, títulos em dificuldades, títulos que não são dos EUA e investimentos ilíquidos.  

 Managed Futures: existem riscos especificamente associados com o investimento em programas de Managed Futures. Por 
exemplo, nem todos os gestores se concentram sempre em todas as estratégias, e estratégias de managed futures talvez 
tenham elementos direcionais significativos.   

 Imóveis: existem riscos especificamente associados com o investimento em produtos imobiliários e fundos de investimento 
imobiliário. Eles envolvem riscos associados à dívida, mudanças que afetam as condições econômicas gerais ou do mercado 
local, alterações nas leis ou regulamentos governamentais, fiscais, imobiliários e de zoneamento, riscos associados a 
chamadas de capital e, para alguns produtos imobiliários, os riscos associados à capacidade de se qualificar para um 
tratamento preferencial sob as leis fiscais federais.   

 Private Equity: existem riscos especificamente associados com investimentos em private equity. As chamadas de capital 
podem ser feitas em um curto espaço de tempo, e se as chamadas de capital não são cumpridas, pode haver 
consequências negativas significativas, incluindo, entre outras, uma perda total do investimento.   

 Risco associado ao câmbio/moedas estrangeiras: os investidores em títulos de emissores localizados fora dos Estados Unidos 
devem estar cientes de que, mesmo para títulos denominados em dólares estadunidenses, as alterações na taxa de câmbio 
entre o dólar estadunidense e a moeda “local” do emissor podem afetar o valor de mercado e a liquidez desses títulos de 
forma inesperada. Esses títulos também podem ser afetados por outros riscos (mudanças políticas, econômicas ou 
regulatórias) dos quais os investidores nos EUA não estavam cientes.   

Este relatório foi preparado pela UBS Switzerland AG. 
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Apêndice 

As opiniões de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO”) são preparadas e publicadas pelo negócio de Global Wealth Management da 

UBS Switzerland AG (regulamentado pela FINMA na Suíça) ou suas afiliadas (“UBS”), parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O UBS Group inclui a 

Credit Suisse AG, suas subsidiárias, filiais e afiliadas.  

As opiniões de investimento foram preparadas em conformidade com requisitos legais concebidos para promover a independência da pesquisa de 

investimento. 

Pesquisa de investimento genérica – Informações sobre risco: 

Esta publicação destina-se exclusivamente à informação dos leitores e não representa nenhuma oferta nem solicitação de oferta para aquisição ou 

venda de produtos relacionados com investimentos ou de outros produtos específicos. A análise aqui contida não constitui uma recomendação 

pessoal nem leva em consideração os objetivos de investimento, as estratégias de investimento, a situação financeira e as necessidades específicas de 

nenhum destinatário específico. Ela é baseada em inúmeras premissas. Diferentes premissas poderiam levar a resultados materialmente distintos. 

Alguns serviços e produtos estão sujeitos a restrições legais em determinadas jurisdições, não podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o 

mundo e/ou podem não ser elegíveis para venda a todos os investidores. Embora as informações e opiniões expressas neste documento tenham sido 

obtidas de fontes consideradas confiáveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, implícita ou explícita, é feita a respeito da exatidão, 

fidelidade e/ou totalidade das informações (exceto os avisos relacionados ao UBS). Todas as informações e opiniões bem como quaisquer projeções, 

estimativas e preços de mercado indicados referem-se única e exclusivamente à data da presente publicação e estão sujeitos a alterações sem aviso 

prévio. As opiniões expressas neste documento podem diferir de opiniões expressas por outras áreas de negócio ou conglomerados do UBS ou serem 

contrárias a essas opiniões em virtude de utilizarem diferentes premissas e critérios.        

Em nenhuma circunstância este documento ou qualquer informação contida nele (incluindo qualquer projeção, valor, índice ou outro valor calculado 

(“Valores”)) poderá ser usado para quaisquer dos seguintes propósitos (i) valorização ou contabilização; (ii) para determinar os valores devidos ou a 

receber, o preço ou o valor de qualquer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (iii) para mensurar o desempenho de qualquer instrumento 

financeiro incluindo, entre outros, para fins de monitoramento do retorno ou desempenho de qualquer Valor ou de definição da alocação de ativo da 

carteira ou de computação de tarifas de desempenho. Ao receber este documento e as informações, você deverá declarar e garantir ao UBS que não 

usará este documento ou, de outro modo, confiará em qualquer informação para quaisquer das finalidades acima descritas. O UBS e quaisquer 

diretores ou funcionários poderão ter direito a qualquer momento de deter posições longas ou curtas em instrumentos de investimento aqui 

mencionados, realizar transações envolvendo instrumentos de investimento relevantes na capacidade de principal ou agente, ou fornecer qualquer 

outro serviço ou ter agentes, que atuem como diretores, seja para o emissor, o próprio instrumento de investimento ou para qualquer empresa 

comercial ou financeiramente afiliada a tais emissores. A qualquer momento, as decisões de investimento (inclusive para comprar, vender ou deter 

títulos) feitas pelo UBS e seus funcionários poderão diferir de, ou serem contrárias às, opiniões expressas em publicações de pesquisa do UBS. Alguns 

investimentos podem não apresentar liquidez imediata e, portanto, o valor do investimento bem como a identificação do risco a que o investidor está 

exposto podem ser difíceis de quantificar. O UBS baseia-se na política de barreiras de informação (Information Barriers) para controlar o fluxo de 

informações dentro de uma ou mais áreas do UBS, entre outras áreas, e entre unidades, segmentos, conglomerados ou afiliadas do UBS. A 

negociação de futuros e opções não é adequada a todos os investidores, pois há risco substancial de perda e podem ocorrer perdas em excesso de 

um investimento inicial. O desempenho passado de um investimento não é garantia para o desempenho futuro. Informações adicionais estarão 

disponíveis mediante solicitação. Alguns investimentos podem estar sujeitos a quedas súbitas e fortes de valor e na compensação o investidor poderá 

receber menos do que investiu ou pode ter de pagar mais. As oscilações das taxas de câmbio podem ter um efeito adverso sobre o preço, valor ou 

resultado de um investimento. Os analistas responsáveis pela preparação deste relatório poderão interagir com o pessoal da mesa de operações, o 

pessoal de vendas e outros participantes para fins de reunir, sintetizar e interpretar informações do mercado.            

Diferentes áreas, grupos e pessoal dentro do UBS Group poderão produzir e distribuir produtos de pesquisa separados independentes entre si. Por 

exemplo, publicações de pesquisa do CIO são produzidas pelo UBS Global Wealth Management. O UBS Global Research é produzido pelo UBS 

Investment Bank. Credit Suisse Global CIO Office Research é produzida pelo Credit Suisse Wealth Management. Credit Suisse Securities 

Research é produzida por Credit Suisse atuando na sua função de pesquisa de valores mobiliários (Securities Research) dentro da divisão de 

Investment Banking. Metodologias de pesquisa e sistemas de classificação de cada organização de pesquisa separada podem diferir, por 

exemplo, em termos de recomendações de investimento, horizonte de investimento, premissas de modelo e métodos de valorização. Como 

consequência, exceto no caso de determinadas projeções econômicas (para as quais o UBS Global Research poderá colaborar), recomendações de 

investimento, classificações, metas de preços e valorizações fornecidas por cada uma das organizações de pesquisa separadas poderão ser diferentes 

ou inconsistentes. Você deverá consultar cada produto de pesquisa relevante para obter os detalhes de suas metodologias e do sistema de 

classificação. Nem todos os clientes terão acesso a todos os produtos de todas as organizações. Cada produto de pesquisa está sujeito às políticas e 

aos procedimentos da organização que o produz.          

A remuneração do(s) analista(s) que preparou(prepararam) este relatório é determinada exclusivamente pela gerência da área de pesquisa (Research) 

e pela alta administração (não incluindo serviços de banco de Investimento ). A remuneração dos analistas não é baseada em atividades bancárias de 

investimento, vendas e negociações ou de receitas de negociações de principal, no entanto, a remuneração poderá se relacionar às receitas do UBS 

Group como um todo, das quais atividades bancárias de investimento, vendas e negociações e negociações de principal são uma parte.  

O tratamento fiscal depende das circunstâncias individuais e poderá estar sujeito a alterações no futuro. O UBS não fornece aconselhamento jurídico 

ou fiscal e não faz declarações relacionadas ao tratamento fiscal de ativos ou aos retornos de investimentos, tanto em geral quanto com referência a 

circunstâncias e necessidades específicas do cliente. Esta publicação não considera os objetivos de investimento, a situação financeira ou as 

necessidades específicas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo, o UBS recomenda a consulta a um assessor financeiro e/ou jurídico com 

relação às possíveis implicações (incluindo questões fiscais) de investir em qualquer um dos produtos aqui apresentados.   

A reprodução ou cópia deste material é proibida sem a autorização prévia do UBS. Exceto se for acordado de outro modo por escrito, o UBS proíbe 

expressamente a distribuição ou transmissão deste material a terceiros por qualquer motivo. O UBS não aceita responsabilidade de qualquer natureza 

por qualquer reclamação ou ação judicial apresentada por terceiros decorrente do uso ou da distribuição do presente material. Este relatório deve ser 

distribuído somente    
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nas circunstâncias permitidas pela lei vigente. Para obter informações sobre as maneiras pelas quais o CIO gerencia conflitos e mantém a 

independência de suas opiniões de investimento e ofertas de publicações, além de metodologias de pesquisa e classificação, acesse 

www.ubs.com/research-methodology. Informações adicionais sobre os autores relevantes desta publicação e outra(s) publicações do CIO 

mencionadas neste relatório, bem como cópias de quaisquer relatórios anteriores sobre este tema, estão disponíveis mediante solicitação do seu 

consultor de cliente.  

Opções e futuros nem sempre são adequados para determinado investidor e a negociação desses instrumentos é considerada arriscada, podendo ser 

apenas indicada para investidores sofisticados. Antes de comprar ou vender uma opção, e para ter ciência de todos os riscos relacionados às opções, 

você precisa receber um exemplar da brochura “Características e riscos de opções padronizadas”. Acesse o documento em 

https://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp (em inglês) ou solicite um exemplar junto ao seu consultor financeiro.   

Investir em investimentos estruturados envolve riscos significativos. Para obter mais detalhes sobre os riscos envolvidos em investir em qualquer 

investimento estruturado, leia os materiais relevantes das ofertas para o investimento específico. Investimentos estruturados são obrigações não 

garantidas de um emissor específico cujos retornos são vinculados ao desempenho de um ativo de base. Dependendo dos termos do investimento, os 

investidores podem perder tudo ou grande parte do seu investimento conforme o desempenho do ativo de base. Investidores podem também perder 

o total dos seus investimentos se o emissor ficar insolvente. O UBS não garante, de qualquer maneira, as obrigações ou a condição financeira dos 

emissores ou a correção de qualquer informação financeira fornecida pelos emissores. Investimentos estruturados não são investimentos tradicionais, 

e investir em investimentos estruturados não é o equivalente de investir diretamente no ativo de base. Investimentos estruturados podem ter uma 

liquidez limitada ou não ter liquidez, e os investidores devem estar preparados a manter seu investimento até seu vencimento. Os retornos de 

investimentos estruturados podem ser limitados por um lucro máximo, taxa de participação ou outra disposição. Investimentos estruturados podem 

incluir recursos de chamada e, se um investimento estruturado é chamado cedo, os investidores não receberiam mais retornos e talvez não consigam 

reinvestir em investimentos semelhantes com termos semelhantes. Investimentos estruturados incluem custos e taxas que são geralmente integrados 

no preço do investimento. O tratamento fiscal de um investimento estruturado pode ser complexo e divergir de um investimento direto no ativo de 

base. O UBS e seus colaboradores não oferecem consultoria tributária. Os investidores devem consultar seu próprio consultor fiscal em relação à sua 

situação fiscal antes de investir em qualquer valor imobiliário.              

Informações importantes sobre estratégias de investimento sustentável: Estratégias de investimento sustentável buscam considerar e 

incorporar fatores ambientais, sociais e de governança (ESG) em seu processo de investimento e construção de carteira. Estratégias em diferentes 

regiões e com vários estilos abordam a análise ESG e incorporam os achados de uma variedade de formas. Incorporar fatores ESG ou considerações 

de investimento sustentável pode inibir a capacidade do gestor de carteira de participar em determinadas oportunidades de investimento que, de 

outro modo, seriam consistentes com os objetivos de investimento e outras principais estratégias de investimento. Os retornos em uma carteira que 

consiste principalmente de investimentos sustentáveis podem ser mais baixos ou mais altos do que em carteiras nos quais fatores ESG, exclusões ou 

outras questões de sustentabilidade não são considerados pelo gestor de carteira e as oportunidades de investimento disponíveis a tais carteiras 

podem diferir. As empresas podem não atender os padrões de alta performance em todos os aspectos de ESG ou em questões de investimento 

sustentável; também não há garantia de que uma empresa atenderá às expectativas relacionadas à responsabilidade corporativa, sustentabilidade 

e/ou desempenho de impacto.      

Gestores de ativos externos / Consultores financeiros externos: caso esta pesquisa ou publicação seja fornecida a um gestor de ativos externo 

ou um consultor financeiro externo, o UBS proíbe expressamente que ela seja redistribuída pelo gestor de ativos externo ou o consultor financeiro 

externo e fique disponível para seus clientes e/ou terceiros. 

ESTADOS UNIDOS: Distribuída a cidadãos dos EUA pelo UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsidiárias do UBS AG. UBS Switzerland 

AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliários Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST 

Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS são afiliadas do UBS AG. O UBS Financial Services 

Inc. assume a responsabilidade pelo conteúdo de um relatório preparado por outra filial não americana quando distribui relatórios a 

cidadãos americanos. Todas as transações efetuadas por um cidadão americano sobre títulos mencionados neste relatório deverão ser 

realizadas por intermédio de um corretor americano registrado e afiliado do UBS e não por intermédio de uma filial não americana. O 

conteúdo deste relatório não foi e não será aprovado por nenhuma autoridade de valores mobiliários ou investimento nos Estados 

Unidos ou em qualquer outro lugar. O UBS Financial Services Inc. não está agindo como consultor municipal a nenhuma entidade 

municipal ou pessoa obrigada dentro do significado disposto na Seção 15B da Lei dos Títulos e Valores Mobiliários (a “Regra Municipal 

do Consultor”) e as opiniões ou visões aqui contidas não são destinadas a, e não constituem, aconselhamento dentro do significado da 

Regra Municipal do Consultor.     

Para obter informações sobre o país, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou peça ao seu consultor de cliente o aviso completo. 

Versão B/2023. CIO82652744  

© UBS 2023. O símbolo das chaves e a denominação UBS são uma das marcas registradas e não registradas do UBS. Todos os direitos reservados.   
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