PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

EVOLUGAO RECENTE DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

“
Fo

Andrea de Paula Pinhel
N° de Matricula 9315103

Orientador: Carlos Viana de Carvalho

Dezembro de 1997



ﬁ@"*”“

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

EVOLUCAO RECENTE DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

rd N N _ P

T Decrato Gk O TREXWNTE Tlabalivo € e FANHA poToels g ot NA
- ! DA ~ Ty -

Recoel  PARA  Renii A -le, A NENMLMA TORMA X A3V EXTERNA | EX

N

TV GuANDO 40 TORLZADD Pelo PROFESIOL TuTol,

fp_ate fonte £

Andrea dePaula Pinhel
N° de Matricula 9315103

Orientador: Carlos Viana de Carvalho

Dezembro de 1997



(<3

as opinides expressas neste trabalho sio de responsabilidade tnica e
exclusiva do autor”.



Gostaria de agradecer primeiramente a Deus pela graga de concluir mais uma
etapa da minha vida como estudante, o que me proporcionara novos horizontes, e novas

realizagGes tanto profissionais quanto pessoais.

Gostaria também de agradecer as pessoas que me ajudaram na elaboragdo e
desenvolvimento deste trabalho, especialmente minha familia, com a qual sempre pude
contar com todo o apoio, e também alguns bons amigos de convivio pessoal ou

profissional.

Meus agradecimentos a Carlos Viana de Carvalho, meu orientador, pela
importante ajuda que desempenhou na concepgdio desta monografia, principalmente na

delimitacéio de idéias iniciais para o melhor desenvolvimento do tema escolhido.

Agradego ainda a Ezequiel Zibecchi, da Anbid, assim como a alguns
profissionais da 4rea de Asset Management, que gentilmente forneceram dados, artigos

e informagdes relevantes para os estudos feitos neste trabalho.



INDICE

INTRODUCAO

LA INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO NA ULTIMA
DECADA E NOS DIAS ATUAILS. .o tscerrereesressesssssssssss oo 6

L1.Histérico da dltima década da industria de fundos de
investimento.............ccerrennrenenn. cesevecesestrttencasanensesansnnnons 6

I.2.Principais caracteristicas de cada categoria de fundo.................... 18

ILUM PANORAMA DAS OPCOES DE CARTEIRAS OFERECIDAS
PELO MERCADOccorrssrsrsessceersssssssssesre oo s 37

I1.2.Ranking de desempenho desenvolvido pela Anbid



...78
81

CONCLUSAO
BIBLIOGRAFIA.....

%w &W, I {

L T . e e



INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é mostrar a estrutura atual da indistria de fundos de
investimento no Brasil. O langamento de novos produtos, a queda das taxas de
administragdo, a melhoria da qualidade de informacées dos fundos, a facilidade oferecida

para aplicagdo, tudo isso vem contribuindo para a intensa moderniza¢io observada neste

setor.

O investidor brasileiro vivencia hoje uma situacio mais complexa para decidir
seus investimentos. Com a estabilidade econémica ¢ o aumento da concorréncia, vem
crescendo muito o niimero de opgdes de investimento mais elaborados, e ¢ ai que este
trabalho vai se concentrar. Seu assunto principal sera portanto, apresentar 0s novos
produtos oferecidos pelo mercado, suas caracteristicas e seus objetivos. Saber onde eles

operam e quais as suas politicas de investimento. Ter uma idéia dos riscos envolvidos nas

suas aplicagBes e a rentabilidade futura esperada.

A tltima década dey lugar a uma importante transformagdo no ambito dos

mercados financeiros nacionais. Podemos observar um crescimento expressivo da indistria
de fundos de investimento, que viu seu patrimbnio aumentar de US$ 3 bilhdes em
Dezembro de 1986 para US$ 103 bilhdes em Dezembro de 1996 Isso corresponde a um

crescimento médio de cerca de 42% ao ano, medido em délares.

Durante os longos anos de elevadas taxas de inflacdo e de indexacdo de precos e

salarios, os investidores em geral buscavam a todo custo se proteger da deterioracdo do seu
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capital. Por isso, os fundos (como outras aplicagdes) destinavam-se principalmente a
preservar o valor do dinheiro no tempo. Eram épocas de incertezas e de dificil
planejamento dos gastos, dai a necessidade do investidor ter agilidade e facilidade de

acesso as suas aplicacdes.

Portanto, a prosperidade dos fundos de investimento, especialmente os produtos
de perfil mais conservador, como os fundos de renda fixa, se deu pela procura cada vez
maior de ativos que pudessem diminuir as perdas resultantes da inflacio alta, e que

apresentassem um alto grau de liquidez.

Porém, a grande expansdo na indistria de findos de investimento nacional veio
com o Plano Real. Com a estabilidade e a maior previsibilidade da economia, esperava-se
uma alteragdo no perfil dos investidores, que podiam diferenciar mais claramente entre
poupanga, investimento e aplicacSes destinadas a protecdo da moeda. A queda da inflacdo,
a sensivel reduco dos juros nominais e o fim da ilusio monetaria indicavam uma
realocagdo dos recursos, um alongamento dos prazos de aplicagdes e uma procura mais

cuidadosa por rentabilidade nos investimentos.

A estabilizagdo econdmica est4 dando novos contornos ao setor de fundos de
investimento no Brasil. O investidor local, cauteloso por natureza, vem gradualmente
alterando o seu portfolio de aplicacdes. Diante disso, os fundos de investimento estio se

tornando cada vez mais populares, conquistando investidores dos mais diversos perfis.
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Impulsionados pelas condigBes macroecondmicas, isto ¢, inflagdo baixa,
crescimento moderado, déficit piblico em queda, uma pequena melhora na balanga
comercial e taxas de juros estaveis, os fundos de renda variavel conseguiram ultrapassar a
barreira de uma participaco de 3% no volume total de patriménio dos fundos, e no final do
primeiro semestre de 1997 ji representavam 12.9% da indistria. Mesmo assim, a
participagdo ainda € pequena se o pardmetro for o desempenho desses fundos nos Estados
Unidos. Naquele mercado, estima-se que cerca de 50% do patrimdnio da inddstria esteja

aplicado em renda variavel.

A indistria norte-americana de fundos mutuos movimenta um volume de
recursos da ordem de 50% do PIB do pais, enquanto a de fundos de pensdo responde pelo
equivalente a outros 50%. S&o nimeros bem mais expressivos do que os brasileiros que nio
chegam a 20% do PIB nacional. Por isso é facil concluir que os fundos matuos tendem a
crescer no pais, impulsionados inclusive pela industria dos fundos de pensdo, bastante

atuantes no segmento de a¢des e ativos com maior volatilidade.

Por tudo isso, como ja mencionei anteriormente, com o advento do Real e a
economia numa quadra mais estivel, os investidores tendem a se mostrar menos
preocupados com a corrosdo inflacionaria de seus ativos, e mais com o retorno real dos seus
investimentos. O horizonte do aplicador se alarga para os calculos econdémicos e permite o
alongamento do prazo dos investimentos e a alteracdo do seu perfil. H4 vantagens na
escolha de produtos de risco maior diante da promessa de uma rentabilidade também mais
significativa. O brasileiro d4 mostra de estar se sofisticando enquanto investidor e de estar

disposto a aplicar recursos para gastos futuros.
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Outro aspecto dessa explosdo da indastria de fundos é que o cenario de
estabilidade econdmica favorece o surgimento de op¢des de investimento mais elaboradas.
E com a reducdo no risco dos ativos, as aplica¢des foram se diferenciando para prover ao

investidor uma variedade maior de escolha dos riscos a serem tomados.

Verifica-se portanto que para atender a nova demanda, os administradores
aumentaram de forma expressiva a oferta de produtos. Criaram op¢des que vdo dos fundos
garantidos — nos quais o capital principal é preservado -, passando pelos fundos de
privatizacdo e pelos fundos de “small caps” - que investem em acdes de empresas de baixa

liquidez nas bolsas de valores, com alto potencial de valorizacao.

E importante observar, a rapidez com que aparecem novos produtos no mercado.
Um exemplo disso, sdo os fundos balanceados, que mesclam ativos de renda fixa e renda
variavel. Eles tém como caracteristica oferecer ao investidor a possibilidade de buscar
ganhos adicionais & renda fixa, sem expor em demasia seus recursos aos riscos da renda
variavel. Ha também os fundos de renda fixa (tradicionais), com perfil mais conservador.
Estes aplicam seus recursos em titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central. em
Certificados de depositos bancarios (CDB) de institui¢des de primeira linha e em
debéntures. Dentre os mais agressivos, podemos citar 0s que procuram aproveitar a
volatilidade dos mercados futuros de taxas de juros, de cAmbio, de divida externa e de

bolsa, para elevar sua rentabilidade.
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Este aumento na quantidade de op¢des de investimento nio é uma peculiaridade
do mercado brasileiro. Existem outros mercados - mais desenvolvidos — nos quais ha um

numero maior de fundos do que de a¢des listadas em bolsa.

Toda essa diversificagdo pode trazer duvidas aos investidores quanto a selecdo de
um fundo de investimento. Por isso é que surgiram os Fundos de Aplica¢gio em Cotas
(FAC), que nada mais sdo que fundos de fundos. Dessa forma, cabe ao administrador a

decisio de colocar o dinheiro do cliente em um ou outro fundo.

Outra novidade € a intensificagdo do niimero de métodos mais sofisticados para o
gerenciamento de recursos de terceiros. Os administradores véem a necessidade de utilizar
sistemas de avaliagdo de riscos de mercado e de auxilio 4 escolha de carteiras. O Banco
CCF por exemplo, fez um acordo com a Roll & Ross Asset Management, dos EUA_ para
utilizar o sistema Arbitrage Pricing Theory (APT), o qual permite que seja medida a
exposi¢do de uma carteira ao risco, antecipando a volatilidade e o retorno dos ativos. J4 a
Hedging-Griffo Corretora de Valores esta usando um sistema eletrénico de analise de risco
para elaborar as carteiras de investimento de seus clientes. Com base em modelos
quantitativos, a Hedging-Griffo tem condigdes de montar portfolios de perfis conservador,
moderado (médio prazo) e agressivo (longo prazo). O sistema permite dessa forma a
simulacdo, para cada uma das carteiras, de performance e grau de risco. Dessa forma . os
administradores de recursos buscam o desenvolvimento constante das técnicas de analise de
risco das carteiras de fundos de investimento, para oferecerem ao investidor além de uma
boa performance, uma prestagio de servigos cada vez mais condizente com a situag¢do atual

de globaliza¢io do mercado.
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A crescente competicio no mercado fez também com que as taxas de
administracdo cobradas pelas instituigdes que gerenciam esses produtos caissem. O
movimento de baixa é um reflexo direto da estabilizacdo da economia, da queda das taxas
de juros e da concorréncia. Surgiram as “taxas de performance” — um percentual aplicado

sobre o “plus” conseguido pela instituicdo nos ganhos do investimento.

Tudo isso mostra o potencial e a moderniza¢do que a indastria de fundos mituos
nacional apresentou nos ultimos tempos. Desta forma, o primeiro capitulo deste trabalho
visa, primeiramente, mostrar a evolu¢io e a expansio dos fundos de investimento no
mercado brasileiro na ultima década, dando maior énfase as mudangas que ocorreram apos
a implantag¢io do Plano Real. A segunda se¢do deste capitulo apresenta o maior niimero
possivel dos novos produtos — fundos de agdes, renda fixa, derivativos e novas aplicagdes
como fundos setoriais ou de titulos da divida externa — que estdo surgindo com o
desenvolvimento da industria de fundos nacional. Serfio expostas suas principais

caracteristicas e o mercado alvo de cada fundo.

O segundo capitulo tem por objetivo apresentar algumas estratégias de
administracio de carteiras, de acordo com cada categoria de fundo, citando alguns
instrumentos de operacfo, tais como op¢des, futuros e swaps. Para isso, é necessario uma
pesquisa de mercado, incluindo entrevistas com administradores de recursos de alguns
bancos, capazes de representar a situa¢do atual em que se encontra o mercado financeiro

brasileiro.
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E por fim, o terceiro capitulo deste trabalho se baseara na percepgio da
necessidade crescente de uma padronizagio na avaliaciio de performance dos fundos de
investimento. Em busca disso sera apresentado o Indice da ANBID (Associacdo Nacional
dos Bancos de Investimento), recentemente calculado, no qual a analise de desempenho dos
fundos envolve rentabilidade ajustada pelo risco. Na Segunda secdo desta capitulo sera
feito um estudo quantitativo, apresentando um ranking dos fundos, onde sera enfatizado a

comparacio entre produtos semelhantes.
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I. A industria de fundos de investimento na
ultima década e nos dias atuais

1.1. Histérico da ultima década da indvstria de fundos de investimento

A ultima década deu lugar a uma importante transformag¢do no ambito dos
mercados financeiros nacionais — o crescimento sem precedentes da industria de fundos
de investimento. De um patrimonio total de cerca de US$ 3 bilhdes em dezembro de
1986, os fundos atingiram dez anos depois a marca dos US$ 103 bilhdes, num

crescimento médio de cerca de 42% ao ano, medido em doblares.

Acompanhando o crescimento do PL dos fundos, é possivel estabelecer uma
periodizagio destes, a partir dos fatos que os impulsionaram. E possivel também
destacar os segmentos que concentraram a maioria das aplica¢gdes em cada periodo.
Pode-se dividir a altima década em quatro fases. A primeira fase, de janeiro de 87 a
fevereiro de 90, caracteriza-se pelo surgimento dos fundos de curto prazo e curto prazo
nominativo. A segunda fase, de marc¢o de 90 a agosto de 92, caracteriza-se pela extingio
dos fundos de curto prazo e posterior substituigdo destes pelos FAFs. A terceira fase, de
agosto de 92 a outubro de 95, é dominado pela ascensio dos fundos de commodities. E
a quarta fase, a partir de novembro de 95 até os dias de hoje, caracteriza-se pela

dominancia dos FIFs de sessenta dias.

Uma andlise detalhada de cada um destes periodos tornara possivel um melhor
esclarecimento do papel desempenhado pelos fundos nos mercados financeiros e sua
relacio com as taxas de inflagdo, fatores institucionais, conjunturais ou referentes a

politica econdmica.
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Em dezembro de 1986 inicia-se o primeiro periodo de crescimento da industria
de fundos com a cria¢3o dos fundos de curto prazo. Estes mudaram o perfil da industria
que passou a ter 70% de seu patrimdnio no curto prazo. Apds uma enorme aceita¢do no
mercado, estes fundos cresceram rapidamente durante o primeiro ano de existéncia e
captaram cerca de USS$ 3 bilhdes, enquanto o PL total da industria de fundos chegava

aos US$ 4.8 bilhges.

Em 1988, o pais estava proximo a hiperinflagio, gragas ao processo
inflaciondrio incessante, alimentado pelo déficit piblico e pela dificuldade na rolagem da
divida publica. Diante deste cenario, os investidores nio estavam dispostos a ter moeda
sem remunerac¢do. Dai os fundos de curto prazo eram vistos como substitutos do M1, e
competiam fortemente com o overnight pois podiam aplicar parte dos seus recursos em
CDBs'. Esses fundos tiveram um excepcional crescimento, chegando a US$ 8.1 bilhdes

no final de 1988, e a industria toda dobrou seu patrimonio e chegou a US$ 10,4 bilhdes.

No inicio do ano de 1989 foi implementado mais um plano heterodoxo, o
“Plano Verdo”, com a finalidade de interromper o processo inflacionario. A
desindexagio da economia, o congelamento de pregos, o corte de trés zeros e a mudanca
de moeda ja tinham feito parte de planos anteriores. A novidade ficou por conta de uma
politica restritiva de taxas de juros que, junto ao recrudescimento do processo
inflacionério, levou a saques liquidos nas cadernetas de poupanga e aumentos
substanciais nas aplicagdes no overnight e nos fundos de curto prazo, especialmente a
partir de maio de 1989. A estabilidade econdmica, a necessidade de liquidez imediata dos
ativos e a baixa tributagdo dos fundos de curto prazo tornaram os fundos de renda fixa

pouco atraentes, apesar de terem oferecido rendimentos superiores a inflagdo. Enquanto
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0 seu patrimdnio atingia a casa dos US$ 2 bilhes, os fundos de curto prazo chegavam
aos US$ 20 bilhes, sendo que os fundos de curto prazo nominativos captariam US$ 9.6
bilhdes no ano, e a indlistria como um todo totalizava no final de 1989 US$ 23,5 bilhges.
A figura abaixo mostra o crescimento dos fundos de curto prazo e do total da industria

de fundos de investimento, nos anos de 87, 88 e 89.

Fonic: ANBID ¢ ANDIMA
Patrimonios convertidos pelo délar comercial - venda do ultimo
dia 0til do més.

O Plano Collor deu inicio & segunda fase de crescimento da industria de
fundos, que num primeiro momento teve seu patriménio reduzido a um quinto de sua
dimensdo, assim como todas as demais atividades financeiras. Foi um periodo bastante
turbulento e com muitas mudancas. O Banco Central criou uma linha especial de liquidez
para os bancos, depois de deixar de zerar automaticamente as posigdes das instituigGes
financeiras no final do dia. As contas remuneradas foram proibidas, assim como todas as
operacdes ao portador, inclusive os fundos ao portador. O governo estava interessado

em incentivar aplicacdes de prazos mais longos, dai instituiu durante o ano o IOF

! Ezequiel Zibecchi, “Fundos ¢ Intermediacdo Financeira: Uma analise dos altimos 10 anos™ ; Revista
Fundos dc Investimenio ANBTD — maio//97.
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(Tmposto sobre Movimentagdes Financeiras) sobre os estoques de ativos financeiros e

posteriormente sobre as operac¢des de curto prazo.

Ao final do ano de 1990, o patriménio da indistria de fundos tinha caido para
USS$ 7,3 bilhdes. Os primeiros fundos a se recuperar foram os fundos de curto prazo,
que lideraram de longe a captac¢do de recursos, devido a menor tributagio de imposto de
renda em relagdo ao overnight, e os fundos de agdes, que nfo sofriam incidéncia de TOF,
Cada um apresentava um PL de US$ 6,5 bilhdes e US$ 293 milhdes respectivamente,

enquanto os fundos de renda fixa tinham US$ 415 milhdes no final do ano de 1990.

O ano de 1991 foi marcado pela volta do processo inflacionario e a dificuldade
do BACEN em enxugar a liquidez da economia. O Plano Collor T havia fracassado e era
evidente a necessidade de uma reforma econdmica estrutural. Dessa forma, foi
implementado novo plano economico, com congelamento de precos, criagdo de nova
“tablita”, fim da indexac¢do e também do overnight para pessoas fisicas e juridicas ndo
financeiras, além da extingdo dos fundos de curto prazo. Foi portanto um ano bastante

traumatico para o mercado financeiro.

Um novo ciclo de crescimento da industria de fundos inciou-se com os fundos
de aplicagdo financeira — FAFs — que foram criados no lugar do overnight e dos fundos
de curto prazo, como moeda remunerada. O governo manteve para estes fundos a
compulsoriedade na compra de titulos publicos federais e ainda os penalizava com IOF
decrescente na medida em que se alongasse o periodo de aplicagdo. Os FAFs passaram a
ser a unica aplicagdo de curtissimo prazo, e na condigio ﬁnica de moeda remunerada,
teve uma grande disseminacdo dentro das institui¢des financeiras e junto ao publico. Se

até entdo poucos tinham ouvido falar em fundos de investimento, a partir dos FAFs
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quem tivesse uma conta corrente com certeza passou a saber da existéncia dessa
modalidade de aplicagio. Os FAFs conseguiram atingir no seu primeiro ano de existéncia
a grande marca dos US$ 10 bilhdes, impulsionando a indastria de fundos que fechou o
ano com cerca de US$ 12,7 bilhdes. O incrivel crescimento dos FAFs pode ser

observado no grafico abaixo:

T e

{uss Bilhdes)

Fonte: ANBID ¢ ANDIMA
Patrimdnios convertidos pelo dolar comercial - venda do uitimo
dia utit do més.

Dando inicio a um terceiro periodo de crescimento da industria, surgiram os
fundos de commodities, que foram autorizados pelo BACEN em julho de 92, com o
objetivo de estimular o mercado futuro de mercadorias. A partir de agosto, esses fundos
comecaram a captar recursos mais efetivamente, e em apenas quatro meses de
existéncia, eles conseguiram superar em patrimdnio os fundos de renda fixa, garantindo
uma rentabilidade semelthante aos mesmos. Os fundos em commodities alcangaram
muito rapidamente uma posigio de destaque entre outras alternativas de investimento.
Tsso pode ser facilmente explicado pois esses fundos apresentavam uma liquidez imediata
apOs trinta dias, rentabilidade similar as aplicagdes de prazos mais dilatados, além de
maior liberdade na composi¢iio de suas carteiras e uma tributagdo inferior a dos fundos

de renda fixa. Os FAFs, que passaram a ter que disputar um publico que até entdo lhe era
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cativo, diminuiram bastante seu crescimento e fecharam o ano com USS$ 11 bilhdes. Os
novos fundos em commodities somavam USS$ 5 bilhdes, enquanto a inddstria de fundos

alcancava os US$ 18.8 bilhdes.

Durante o ano de 1993 os FAFs .que junto com a caderneta de poupanga
atingiam todas as faixas de renda e funcionavam como uma conta remunerada, foram
pouco a pouco perdendo espago dentro da industria de fundos, e acabaram sendo
ultrapassados em volume pelos fundos em commodities, no final do ano. Embora com
rentabilidade real negativa, os FAFs atraiam investidores ndo como uma forma de
investimento, mas como uma alternativa para remunerar os depositos a vista. Assim, do
patriménio de US$ 24 bilhdes que a industria inteira totalizava no final de 1993, US$ 7.8

bilhdes eram dos FAFs, enquanto US$ 8 4 bilhdes eram dos fundos em commodities.

O ano de 1994 comegou agitado, com algumas mudancas importantes na
economia. Foi criado um novo plano econoémico, diferente dos planos anteriores. Era o
Plano Real, que implementou a URV. O primeiro semestre foi marcado por boatos,
diante das apostas quanto a natureza do plano e seus desdobramentos. Durante esse
periodo, os FAFs tiveram suas rentabilidades comprometidas devido & obrigatoriedade
de destinar compulsoriamente recursos ao FDS e TDE, por isso foram perdendo
recursos para uma nova modalidade de aplicagdo que foi criada, os fundos de renda fixa

curto prazo.

No segundo semestre de 1994, para conter uma explosdo no consumo, o
governo manteve uma politica monetaria bastante apertada. As altas taxas de juros
resultantes acabaram por atrair mais recursos para a industria de fundos de investimento,

que pela primeira vez superou em volume as cadernetas de poupanga. A rapida queda da
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inflagdo também representou um aspecto favoravel a industria dos fundos, que
aumentaram sua competitividade relativa. devido ao fato de o redutor da TR, sendo um
numero fixo em termos absolutos, ter apresentado um impacto maior quando os juros
nominais cafram com a reduciio da inflagdo, o que prejudicou a rentabilidade das

cadernetas de poupanga.

Além disso, os fundos de commodities ofereciam algumas vantagens, tais
como maior liquidez e rentabilidade, 0 que também pode ser visto como outro fator de
atragio para os fundos. Tal segmento tornou-se um excelente instrumento de divulgagio
da industria, e surpreendentemente viu seu patriménio triplicar em um ano, chegando "a
marca dos US$ 27,5 bilhdes. Os recursos aplicados em FAFs e renda fixa curto prazo
somavam USS$ 11 bilhdes, e a industria toda fechou o ano com US$ 54,4 bilthdes. O
grafico abaixo mostra o crescimento dos fundos de commodities desde 92 (inicio de

captagdo), até 95 (periodo em que encerraram as captagdes).

Fontc: ANBID ¢ ANDIMA
Patrimédnios convertidos pelo délar comercial - venda do iltimo
dia Wil do més
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O dltimo periodo de crescimento da inddstria de fundos teve inicio com a
reforma introduzida pela Resolugdo n® 2.183 FEsta Resolugio representa um marco
importante para a industria, a medida que permitiu uma regulamentagdo mais
flexibilizada e até mesmo modernizada, adequando-se aos novos padrdes impostos ao
mercado financeiro pela onda irreversivel da globalizagio®. Diversas modifica¢des foram
introduzidas na legislagdo dos fundos através da Resolugdo n® 2.183. Ficou determinado
por ela que os Fundos Renda Fixa, Commodities, FAF, FIQ-FAF, Renda Fixa Curto
Prazo e FIQ Renda Fixa Curto Prazo somente poderiam emitir cotas até 01/10/95 e os
mesmos deveriam ser extintos, incorporados ou transformados até 29/12/95; porém
mantendo o direito adquirido quanto ao resgate dos antigos fundos. Diante da
possibilidade de aplicar até 01/10/95 em fundos em commodities e depois sacar o
dinheiro perante as antigas condi¢des, os fundos em commodities captaram cerca de US$

10 bilhdes nos meses de agosto e setembro.

Novas modalidades de aplicagdo — os FIFs (Fundos de Investimento
Financeiro) e os FAQs (Fundos de Aplicaciio em Quotas de FIFs) — foram criadas no
lugar dos segmentos extintos, o que fez a industria de fundos avangar em termos de
desregulamentagdo e flexibilidade. Os FIFs podem adquirir qualquer titulo ou forma de
aplica¢do existente no pais (exceto FDS e TDEs, notas promissorias e limite maximo de
20% em agdes), possuindo dessa forma, ampla liberdade para compor suas carteiras. A
constituicio de FAQs por sua vez, torna possivel a separacdo da administra¢io de
ativos e passivos. Dentre outras mudangas, possibilitou-se também a diferenciacfio de

remuneragdes para diferentes quantias aplicadas e permitiu-se a contratacio de terceiros

* Luis Fernando Allonso, A indisiria de [undos em setembro™ ; Revista Fundos de Investimento
ANBID - outubro / 96.
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para gerenciamento da carteira dos fundos. Dessa forma iniciou-se um processo de

especializa¢do dos administradores nas atividades em que fossem mais competitivos.

Visando forcar o alongamento dos prazos das aplicagbes. a reforma
estabeleceu também uma estrutura de depdsitos compulsérios sem remuneragio. Pela
atual configuracio esses depdsitos atingem 50% do PL dos fundos de curto prazo, 5%

dos recursos em fundos de 30 a 59 dias e 0% para fundos com prazo maiores que 60

dias.

O crescimento dos FIFs de 60 dias nos da indicagdes de que a estratégia
governamental de for¢ar o alongamento dos prazos das aplica¢des foi bem sucedida,
apesar de muitos dos recursos depositados nesse segmento terem herdado a liquidez dos
antigos fundos em commodities. As aplicagdes em caderneta de poupanga perderam
competitividade relativa, e a partir de fevereiro de 96 foram ultrapassadas de forma mais
duradoura pelos fundos de investimento, que apresentavam uma participa¢do cada vez
mais importante na captacdo de recursos. Os maiores responsaveis por este crescimento

foram os FIFs 60, que passaram a concentrar mais que 70% do total do PL da industria .

A partir de janeiro de 1997, passou a vigorar a CPMF (Contribui¢do
Provisoria sobre Movimentagio Financeira). Suas regras atingiram sobremaneira os FIFs
de curto prazo, que perderam imensa parte de seus recursos para outros tipos de
aplicagdes. Por outro lado, as cadernetas de poupancga, além de estarem sendo
beneficiadas por uma politica de queda gradual do redutor da TR, tém a possibilidade de
serem isentas do imposto, para aplicagdes acima de trés meses, por isso pode-se verificar

um agumento na sua captagao.
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Entretanto, dentro de um ponto de vista mais de longo prazo, deve-se
observar que os fundos continuam com uma elevada participagdo no total dos ativos
financeiros da economia, e a tendéncia é de aprofundamento cada vez maior do papel de
intermediacdo financeira dos mesmos. Uma prova disso pode ser vista ap6s contabilizar
um trimestre de cobranga da CPMF. Muitos representantes de institui¢des financeiras do
pais acreditam que hi um impacto positivo nessa cobranca, pois o que perdem de um
lado, ganham de outro. O esvaziamento das aplicagbes no curto prazo, para os que
trabalhavam com a carteira, parece poder ser muito bem compensado com 0s multiplos e
diferenciados produtos da indistria de fundos & disposicio dos clientes. Além disso, 0
efeito da CPMF foi positivo sobre o patrimdnio da indistria, ja que ela também recebeu
recursos aplicados em outros ativos, principalmente em CDBs (Certificados de

Depasitos Bancarios).

O principal efeito da CPMF foi ter estimulado os investidores, isto é, foi
acorda-los para a possibilidade de ganhar mais dinheiro com suas aplicagdes’. De
repente, os investidores tiveram que se movimentar para tirar o dinheiro de aplicac¢bes de
curto prazo e comegaram a enxergar a possibilidade de conseguir rentabilidades bem
maiores. A conseqiiéneia disso, foi a sofisticagdio do perfil tanto do investidor, quanto
das aplicagdes. Na verdade, esse processo ja tinha comecado desde a estabilizagio da

economia e a queda das taxas de juros.

Do ponto de vista do aplicador, os ganhos e as perdas sdo mais visiveis,
porque a inflagiio deixa de mascara-los e a queda das taxas de juros leva o investidor a
arriscar mais. Ele esta deixando para tras os padrdes defensivos adquiridos nos tempos

de superinflagdo, deixando de aplicar o seu dinheiro em CDBs ou na caderneta de

* Alexandre Calais, “CPMF estimulou o investidor” ; Gazela Mercantil - 15/maio/97.
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poupanga, e se tornando muito mais ousado em suas apostas no mercado. Por 1sS0, 0S
fundos consolidaram a sua posigio como a aplica¢do financeira preferida dos brasileiros,

e alcancaram um saldo de US$ 126,9 bilhdes em junho de 1997, 60% a mais do que ha

um ano.

O investidor mudou seu perfil e estd comecando a perceber que na
estabilidade, é necessario arriscar mais se quiser obter algum retorno significativo de seu
portfolio de investimento. A queda das taxas de juros proporcionam ganhos cada vez
menores em aplicagdes de renda fixa, sem falar nos fundos de curto prazo, que tiveram
uma diminuicio de 60% de seus recursos apenas no primeiro semestre de 1997
Enquanto isso, as aplica¢des de risco estdo recebendo cada vez mais dinheiro, como € o
caso dos fundos de a¢des que atingiram um patrimdnio de US$ 13 bilhGes, com um
crescimento de 230% no primeiro semestre de 1997, representando, porém, apenas
11,5% do total da indastria. Por enquanto o patrimdnio depositado em fundos de
investimento representa 17% do PIB brasileiro e ainda tem espago para crescer,
principalmente com a globaliza¢do do sistema financeiro, um processo cada vez mais
presente no Brasil. No grafico a seguir podemos observar como a industria de fundos

estava segmentada em setembro de 97.

Fontc: ANBID
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Do ponto de vista das instituicdes houve um enorme aumento da
concorréncia, que tem provocado a intensificagdo de parcerias, “joint ventures” e
aquisicdes na industria financeira. A concorréncia causa uma disputa feroz entre bancos e
administradores independentes na tentativa de conquistar uma fatia maior do mercado.
O lancamento de novos servigos e produtos parece ndo ter fim. Os administradores estao
oferecendo um servico melhor do que antes cobrando menos por isso. Uma prova disso
é o uso crescente da Internet, o atendimento por telefone e as transferéncias eletronicas
de fundos, feitas por meio do home banking. Ao mesmo tempo, as cobrancas diminuiram
bastante. As taxas de administragio dos fundos estdo caindo para patamares mais
civilizados (uma das conseqiiéncias da intensa concorréncia)’. Ha um tempo atras as
taxas de administracio chegavam a 12% ao ano, nos fundos de agdes e em junho de
1997 elas reduziram em média, para 3,60% ao ano, o que num mercado cada vez mais

internacionalizado ainda sdo consideradas taxas altas.

A qualidade das informagdes prestadas pelos fundos também teve uma grande
melhora. Hoje, os administradores sdo obrigados a divulgar a composi¢do das suas
carteiras e o risco envolvido nas aplicagdes, embora ainda tenha fundos que omitam
esses dados. As informacdes estio se tornando mais consistentes, e ja existe até um
estudo sobre a possibilidade de adogdo de padrdes de divulgagdo de performance, que
terio que ser adotados por todos os administradores. Além disso. a ANBID vem
divulgando a relagdio de risco e de retorno de cada fundo, mais recentemente. Dessa

forma, pode-se medir inclusive a constancia do administrador na gestdo do fundo.

Além de todas essas mudancas, o investidor tem ainda mais um bom motivo

para comemorar. A qualidade de gestio dos fundos methorou bastante nos Gltimos

"Daniela D’ Ambrosio. “As laxas de Adminisira¢do devem cair mais™ ; Gavela Mercantil — 15/maio/97.
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anos’. No periodo de 1971 a 1995, os fundos de agBes tiveram uma perda média, em
dolar, de 12,9% . enquanto o Indice Bovespa teve um aumento de 887,6%. Ja nos
ultimos trés anos, o IBOVESPA valorizou 222 3% e os fundos de a¢des renderam, em

média, 205.6%, ou seja, uma diferenga de 16,7%, o que ¢ bem menor do que no

passado.

Por isso ndc é exagero afirmar que os fundos de investimento estdo se
modernizando e oferecendo servicos de qualidade comparavel aos mercados
desenvolvidos. A oferta de novos produtos também se multiplicou rapidamente. O
niimero de fundos em junho de 1996 era de 1412, segundo a ANBID, e um ano depois ja
alcangava 2108, o equivalente a um crescimento de 49,2%. O destaque ficou por conta

dos fundos de a¢des que aumentaram de 217 para 366, dando um salto de 68.6%, no

mesmo periodo.

Isso porque o volume de dinheiro depositado pelos brasileiros nesses fundos
bateu um recorde historico no final do primeiro semestre de 1997. Passou de US$ 4

bilhdes para US$ 13 bilhGes, representando um crescimento de 230%.

L2. Principais caracteristicas de cada categoria de fundo

-+ | Osfundos de a¢des estdo se diversificando e oferecendo cada vez mais opgdes
de investimento para atender aos diversos perfis de investidor. Existem cinco principais
tipos disponiveis no mercado. Os fundos alavancados sdo os fundos de a¢des mais

arriscados. Eles investem no mercado a vista de a¢des e nos mercados futuros de indice e

de opg¢des de agdes, com ¢ objetivo de multiplicar o ganho dos investidores. Outro tipo

* José Fucs. “Santa Concorréncia™ : Revista Exame — edigdo 643.
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de fundos sfio os setoriais, que investem em a¢des de empresas de setores especificos da
economia, como energia elétrica, ou telecomunica¢des, ou ainda em empresas
privatizadas. Ha também os fundos de indice, cujo objetivo é acompanhar a varia¢io de
algum indice do mercado, principalmente o da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Para isso
procuram copiar a composi¢io do TIbovespa, altamente concentrado em papéis de
empresas  estatais, especialment‘e?_l Telebras que representava, em 3/10/97,

R

aproximadamente 42% do indice. Ja o

-

s fundos diversificados procuram diminuir o risco
pulverizando a carteira. Eles invéstem em papéis de empresas de diversos setores da
economia, tanto publicas quanto privadas, e tém a caracteristica de render menos do que
o indice na alta, e mais na baixa. Para os que querem aplicar em a¢des mas tém mede dos
riscos inerentes, ha a op¢do dos fundos mistos, que investem até 49% do patriménio dos

cotistas em aplicagdes de renda fixa®.

Dessa forma, pode-se perceber que o nimero de fundos explodiu e o leque de
op¢des se multiplicou. Para um maior esclarecimento dessa nova indistria que vem
surgindo, serdo citadas varias categorias de fundos e suas principais caracteristicas,
comecando com os fundos de renda fixa, em seguida os chamados multiportfolios, e

depois os de renda variavel.

Num cenario de estabilidade econdmica, é natural que os investidores
assumam mais riscos em busca de maiores retornos, mas é claro que ndo se deve arriscar
todo o dinheiro, ainda mais quando o mercado est4 sujeito a uma certa volatilidade. Por
isso, boa parte das aplicagdes vao para os fundos de renda fixa que oferecem seguranga
ao investidor. Dentre os principais fundos de renda fixa encontram-se os mais

tradicionais, os mais agressivos e os alavancados.

© José Fucs, “O pregdo tem varias portas” . Revisia Exame — edigao 643.
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Os fundos tradicionais sdo aqueles cujo objetivo principal ¢ a protegdo do
patrimdnio, geralmente com rentabilidade atrelada ao CDI. a taxa do mercado
interbancario. Sdo aplicacdes de baixo risco. Porém, alguns desses fundos fazem
também opera¢des no mercado futuro, geralmente algo em torno de 1 ou 2% do
patrimdnio, com a finalidade de “hedge” contra as oscilagdes das taxas de juros e
cambio. Tsso possibilita também um rendimento ligeiramente superior ao seu
“benchmark”, isto é, a taxa ou indice de referéncia para os administradores, nesse caso

especifico, o CDI.

Os fundos de renda fixa agressivos buscam obter maior rentabilidade que os
fundos tradicionais. Em suas carteiras aparecem Titulos Estaduais, Municipais e
Federais, assim como debéntures de empresas publicas e privadas que pagam taxas mais

elevadas do que a média do mercado. Sdo aplica¢des de risco moderado.

Os fundos de renda fixa alavancados se diferenciam dos outros fundos de
renda fixa, pelo fato de apresentarem maior diversificagdo da carteira de investimento.
Esses fundos realizam opera¢des no mercado de Derivativos de juros, cdmbio e a¢des, €

também apresentam um perfil de risco moderado.

Outro tipo de fundos de investimento que estd se tornando cada vez mais
popular, é o chamado multiportfolio, que envolve algum tipo de risco. Sdo fundos de 30
ou 60 dias que podem investir em praticamente tudo. Além dos papéis de renda fixa,
podem aplicar livremente nos mercados futuros e de op¢des ou mesmo em agdes, no

limite maximo de 20% do patriménio. Eles sdo basicamente de dois tipos diferentes’.

" José Fucs, " A monotonia ¢ coisa do passado™ ; Revista Exame — edigdo 643.
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Um deles oferece duas ou trés carteiras para o investidor escolher a que melhor se
adapta ao seu perfil de risco — conservador, liberal ou agressivo. O outro combina
investimentos em renda fixa com até 20% em agdes ou em opera¢des nos mercados

futuros de indices e de op¢des de agdes.

Esses fundos sdo vendidos por quase todos os grandes bancos do pais, e tém
atraido grande volume de recursos, alcangando em junho de 97, um patrimdnio de US$
3.3 bilhdes. O rendimento dos fundos multiportfolios superou no primeiro semestre de
97 o dos fundos de renda fixa — 8,1% contra 6,1% respectivamente. Tsso mostra
portanto, que os administradores estdo buscando aumentar a rentabilidade de suas
carteiras, sem expor em demasia o investidor, que por sua vez parece estar migrando

cada vez mais em dire¢fo as aplicagdes de risco.

Os fundos de renda variavel vém mostrando forte crescimento no mercado
brasileiro. Sua participacdo no total da indistria de fundos do pais saltou de um patamar
de cerca de 7% em dezembro de 96 para aproximadamente 11,5% em junho de 97. E um
aumento consideravel e, para a maior parte dos analistas do setor, ndo deve parar por ai.
Como j4 foi dito antes, o que mais vem influenciando as aplicacdes em renda variavel é a
estabilidade econdmica, e a queda das taxas de juros. Para melhor mostrar todo esse
crescimento e desenvolvimento observado no setor de renda variavel, serio citados a

seguir os principais fundos de a¢bes do mercado financeiro nacional.

Os fundos de agdes alavancados estdo entre os mais rentaveis, e mais
arriscados fundos do mercado. Essa modalidade de fundo faz apostas de altissimo risco

nas Bolsas, e sdo extremamente agressivos’. Seus administradores escolhem papéis para

¥ Laura Somoggi. “Eles querem quebrar a banca™ : Revista Exame — edi¢io 643.
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comprar no mercado A vista, assim como todos os outros fundos de a¢des, mas estes
oferecem um importante diferencial, a rentabilidade. Os fundos alavancados usam
sofisticados instrumentos financeiros que permitem potencializar os rendimentos, e
operam no mercado futuro e de op¢des, como o futuro do indice Bovespa ou opgoes de
acdes. Nesses mercados, o risco de ganhar ou perder o que se esta investindo é muito

grande.

Em compensagio 2o altissimo risco, essa categoria de fundos apresentou uma
rentabilidade média, em dolar, de 354,0% nos Gltimos trés anos, até junho, o que pode
ser considerado um resultado excepcional, 59.2% acima da variacdo do Tbovespa, e
73,7% superior ao ganho médio de todos os fundos de agdes, no mesmo periodo. Mas
apesar dessa 6tima rentabilidade, é bom ter a consciéncia de que os fundos alavancados
podem ter resultados desastrosos, proporcionando perdas de patriménio volumosos de
uma hora para outra. E por isso, que esses fundos sdo indicados apenas para investidores

dispostos a aceitar altas doses de risco.

Outro tipo de fundos de agdes é o chamado fundo indexado. Nos tltimos
tempos, pdde-se observar a superioridade do desempenho dos indices das Bolsas de
Valores sobre o desempenho médio dos fundos de investimento. Isso pode ter diversas
explicagdes, como o fato dos fundos de agBes deixarem sempre uma parte do dinheiro a
méo para honrar os saques, se houver demanda, enquanto que os indices estdo sempre
100% comprados, ou seja, suas carteiras s6 tém ac¢des o tempo todo. Além disso, os
indices incorporam 100% dos dividendos distribuidos pelas empresas, ndo pagam taxa de

corretagem e ndo deduzem taxa de administracdo e performance’.

7 José Fucs, “Vocé também micou?” ; Revisia Exame — 24/abril/%6.
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Dessa forma, ndo faltam justificativas dos administradores para a discrepancia
entre os fundos e os indices, mas a verdade é que estdo surgindo cada vez mais fundos
indexados, que buscam, através de uma gestdo passiva, refletir a valorizagio média dos
pregbes. Eles tém atraido cada vez mais os investidores, que podem contar com um
pardmetro de comparagdo bastante claro. Os fundos indexados sdo fundos de gestdo
passiva pois nfo precisam fazer analises sofisticadas das empresas para descobrir alguma
promessa de alta valorizagdo, e por isso apresentam menores custos — geralmente, suas
taxas de administragio anuais oscilam entre 0,5% a 3,0% e ndo h4 a cobranga de taxa de

performance.

Essa modalidade de fundo procura montar sua carteira de a¢des espelhando-se
na composi¢do dos indices de Bolsa, principalmente o Tbovespa (indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo). Esse indice é bastante concentrado em empresas estatais, sendo a
Telebras, Eletrobras e Petrobras as mais negociadas. Além da compra de papéis no
mercado a vista, os administradores fazem operag¢des no mercado futuro. De acordo com
a expectativa em relagdo ao desempenho da Bolsa, eles compram (se acreditam em alta)
ou vendem (se acreditam em baixa) contratos de indice futuro. Também operam op¢des

de ac¢des na tentativa de obter ganhos superiores ao capital investido.

Os fundos indexados véem apresentando bons resultados nos ultimos anos.
Entre julho de 1994 e julho de 1997, eles tiveram uma rentabilidade média, em délar, de
222.2%, contra 222 5% do Tbovespa e 205.6% da média de todos os fundos de ag¢des,
no mesmo periodo. Por isso, os fundos indexados ganharam popularidade nos mercados
nacionais e internacionais nos ultimos tempos, ajudados pela consistente alta das Bolsas
de Valores. Porém esses fundos‘ sdo uma boa alternativa de investimento enquanto a

bolsa esta em alta, mas quando ela cai, os fundos de indice vio certamente cair junto
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com ela. Nessas horas os fundos de gestdo ativa, por apresentarem uma sele¢do de

papéis "promissores”, ainda tém uma chance de conseguir bons retornos, mesmo com a

queda dos pregdes.

Isso tudo ndo significa, porém, que um produto seja melhor que o outro. A
gestdo passiva tem como vantagens, além do menor custo — geralmente suas taxas anuais
oscilam entre 0,5% a 3% e ndo ha cobranga de taxa de performance -, o fato de dar ao
investidor um pardmetro de comparagio bastante claro. Por outro lado, em tempos mais
dificeis, a administracdo ativa tende a ser mais eficiente. Sua gestdo estd baseada em
analises, visando a ampliagdo da rentabilidade e a prote¢do do capital do investidor das
eventuais quedas das bolsas. E bom observar entretanto que os fundos de gestdo ativa
cobram taxas bem mais elevadas que os fundos de gestdo passiva, podendo em alguns
casos chegar a uma diferenca de até 100%'". De qualquer forma, a idéia de que um
determinado tipo de gestdo pode ser melhor do que o outro em termos absolutos ndo é
mais um consenso, e existe hoje no mercado, uma grande discussio a respeite do

assunto.

Mas como a tendéncia das bolsas é apresentar um movimento ascendente no
longo prazo, os fundos de indice também acompanham esse movimento. Ultimamente,
esses fundos tiveram um aumento expressivo de seu patrimdnio, e no final de junho de
97 os dez maiores fundos indexados alcancaram um montante de US$ 1.207,16 milhdes,

sendo que hoje ja existem cerca de 40 deles no mercado.

Uma outra modalidade de fundo oferecido pelo mercado sdo os fundos de

derivativos que vém atraindo a aten¢dio dos investidores nacionais, pela alta rentabilidade

" Luciana Magalhdes, “Dificil escolher entre a gestdo passiva ¢ a ativa™ ; Gazeta Mercantil — +/ago/97.
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apresentada, e pela possibilidade de ganhos altissimos, mesmo que isso signifique correr
riscos. Esses fundos podem ser encontrados nas modalidades de 30 ou 60 dias, e sio

conhecidos também como fundos hedge.

Os fundos de derivativos ndo estdo restritos a nenhum ativo especifico, e
aplicam seus recursos basicamente no mercado de derivativos. Esse mercado opera com
opgdes e futuro de cdmbio, taxa de juros, a¢des, ouro e titulos da divida externa
brasileira, cujos valores derivam de seus respectivos mercados a vista'!. Porém nos
mercados de derivativos, o aplicador corre o risco de ganhar ou perder um montante
muitas vezes superior ao valor investido, e é por isso que essa modalidade de fundo é
também chamada de “turbinada”. De um dia para o outro, eles podem oferecer ganhos
fantasticos, mas da mesma forma, e com a mesma rapidez o investidor pode perder uma
enorme fatia da sua aplicagdo. Esse tipo de investimento nio é recomendado para
qualquer pessoa, apenas para quem suporta aplicacGes bastante volateis e aceita correr
grandes riscos. Ndo € a toa que esses fundos foram apilidados de fundos “tarja preta”,

isto €, como os remédios que s6 podem ser vendidos com receita médica.

Mas os fundos de derivativos sdo vistos como uma boa alternativa para
diversificagdo de portfélio, e a médio e longo prazo eles tém oferecido rendimentos
bastante positivos. Além disso, quase todos os administradores desenvolvem mecanismos
sofisticados para controlar os riscos, determinando um limite para as perdas que estdo
dispostos a enfrentar em cada mercado. Por estas razdes é que especialistas do mercado
acreditam que o patrimdnio aplicado nesse tipo de fundo devera aumentar, juntamente
com o nymero de investidores e de novos fundos. Atualmente, o patriménio dos fundos

de derivativos ja chega a aproximadamente USS$ 2.3 bilhdes distribuidos em cerca de 40

" Luciana del Caro, “Maiores Rendimentos, mesmo com riscos” ; Gazela Mercantil — 15/maio/97.
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fundos, enquanto que ha um ano ndo passavam de uma duzia deles com um montante,

bem mais modesto, de US$ 200 milhdes'?.

Um tipo diferente de fundo encontrado no mercado sido os Fundos de
Investimento Tmobiliario (F.11)), que sdo constituidos sobre a forma de condominio
fechado, sem possibilidade de resgate de quotas. Seus recursos sio destinados 2
aplicagdo em empreendimentos imobiliarios, tais como construgdo de imoveis, aquisi¢do
de imdveis prontos ou projetos para acesso & habitacio. Alguns fundos imobiliarios tém
prazo determinado, outros ndo, e a carteira deles pode apresentar, além dos
empreendimentos imobiliarios, aplicacdes em fundos de renda fixa ou titulos, no limite

maximo de 25%.

Atualmente existem 79 fundos imobiliarios registrados na CVM., sendo 55
constituidos, isto é, subscritos e integralizados, e 24 a constituir, totalizando um

patriménio de R$ 1,604 bilhdes até o dia 1° de outubro, de acordo com dados da CVM.

Outro tipo de fundos de a¢des que despontaram no mercado, e mostraram ser
um bom negdcio sdo os chamados fundos de “small caps”. Esses fundos concentram suas
carteiras em papéis de empresas privadas de segunda e terceira linhas, consideradas pelos
administradores subavaliadas pelo mercado. Sio, em geral, ag¢des com liquidez muito
baixa, mas que podem representar lucros fabulosos. Para descobri-las, os
administradores tém que analisar a fundo a empresa, incluindo visitas a mesma e

conversas com fornecedores e clientes”

" Laura Somoggi, “Adrenalina Pura™ ; Revista Exame — edigdo 643.
3 Alexandre Calais. “Aposia em a¢oes subavaliadas™ © Gazeta Mercantil — 15/maio/97.
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Outra caracteristica marcante desses fundos, é o fato deles representarem
aplica¢es de longo prazo, pois requerem um tempo de maturaco para que as andlises e
projegdes feitas pela equipe técnica cheguem a se concluir, e os fundamentos possam
prevalecer. Portanto, os fundos de “small caps” exigem um tempo razoavel para que
possam apresentar bons resultados. E visando reforcar essa caracteristica de longo
prazo, houve até administrador instituindo taxa de resgate para quem sacar o dinheiro
num periodo inferior a dezoito meses. Caso o resgate seja feito em seis meses, o
investidor paga 3% do valor resgatado. Entre seis e doze meses, esse percentual cai para

2%, chegando a 1%, caso o capital seja retirado entre doze e dezoito meses.

Os fundos de “small caps™ seguem a politica de s investir em empresas que
conhece com detalhes, e que apresentem perspectivas favoraveis no longo prazo.
Geralmente esses fundos concentram seus investimentos num pequeno nimero de
companhias, com grande chance de comecarem um ciclo consistente de crescimento e
que ainda sdo desprezadas pelo mercado'. Assim, dois pontos fundamentais na escolha
de um papel para a composicio da carteira desses fundos sdo a baixa liquidez e a

subvaloriza¢io das acdes.

Além disso, alguns administradores também consideram as perspectivas de
resultado da empresa e a vantagem competitiva que ela oferece, valorizando sua
qualidade, sua performance de lucratividade e sua gerac¢do de caixa. Na rigorosa analise
da empresa, aspectos como mudanca de gestio, conquista de novos mercados e

langamentos de novos produtos também sdo considerados.

" Lauro Jardim, “Os garimpeiros dos pregdes’ ; Revista Exame — edicio 643,
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Esses fundos estdo distantes das movimentagdes das bolsas e sio os menos
afetados por possiveis oscilagdes especulativas’. Seus administradores investem em
acOes que ndo sofrem com as intempéries do cenario politico e das realizacdes de lucro.
Por isso, freqiientemente eles passam ao largo das quedas ou altas bruscas das Bolsas de
Valores, como pdde ser visto durante o ano de 97, quando os fundos de “small caps”
ficaram para tras no primeiro semestre, quando a bolsa registrou ganhos expressivos,
mas também foram os que menos desvalorizaram durante o pior momento das bolsas, em

julho, quando o Tbovespa chegou a registrar uma queda de 15%.

A industria de fundos de investimento ganhou uma nova categoria deles. O
intenso processo de privatizagdo, assim como a globalizacio da economia, est4
chamando cada vez mais a atenciio dos administradores de recursos. Por 1ss0, os fundos
com foco em privatizag3o, apesar de pouco expressivos no mercado financeiro, estio

crescendo bastante.

Ja existem varios produtos voltados para pessoas fisicas e empresas, com
aplicagdes minimas que variam de R$ 500 a R$ 100 mil'®. Os produtos sdo criados a
partir de avaliagdes de desempenho de empresas “privatizaveis” do setor de
telecomunicagdes e energia elétrica. As areas de mineragdo e infra-estrutura também
chamam a aten¢fo dos investidores, embora constituam um nimero bem menor que o
representado pelas empresas de telecomunicacdes e energia elétrica, como dito

anteriormente.

Quem aplica neste modelo de fundo pode manter as aplicagbes em renda fixa

até a data do leildo. Para o investidor mais impaciente, porém, ha alguns inconvenientes:

" Daniela D’ Ambrosio. “Small caps mantém a rentabilidade™ : Gazrta Mercantil — 4/ago/97.
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o fundo ¢ de longo prazo e, apds o leildo, 75% do patn’ménié deve estar aplicado em
a¢des da empresa privatizada por um prazo minimo de seis meses. Arriscando-se
portanto o investidor, pois os papéis da empresa podem sofrer uma queda grande depois
do leildo. Mas ha também uma vantagem: a de que investidores menores podem

participar das privatiza¢des ao lado de grandes grupos.

Segundo dados da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid),
o patrimbnio dos fundos de privatizagio era, em marco de 97, de R$ 315 milhdes. O
mercado, no entanto, trabalha com uma estimativa maior — esse numero poderia estar
préximo dos R$ 600 ou R$ 700 milhdes. Mas a partir do final de outubro, data em que
deverd estar pronta a regulamentacdo dos fundos de privatizagio, os trabalhadores
poderdo investir metade do saldo do Fundo de Garantias por Tempo de Servico (FGTS)
nesses fundos. Especialistas estimam que ente 15% a 20% do saldo total do FGTS, que
tem um patrimdnio de R$ 60 bilhdes, sera aplicado na compra de acdes de empresas a
serem privatizadas, pois apesar de sef uma aplica¢do de risco, os fundos prometem
rendimentos maiores que os 3% ao ano pagos pelo FGTS"”. Por isso, a previsio é de que
os fundos de privatizacio deverdo crescer extremamente, apos receberem os provaveis

RS 10 bilhdes do FGTS.

Mais uma novidade encontrada na nova industria de fundos é o Fluminense —
Oceénica Fundo de Tnvestimento em Agdes Carteira Livre. Este fundo foi criado em

agosto de 97 com o objetivo de capitalizar o Fluminense, clube de futebol carioca.

O Fluminense — Ocednica é um fundo que funciona em regime de condominio

fechado, uma vez que as quotas ndo sdo resgataveis, e deve ser encarado como uma

' Fabricio Monteiro, ~ Administradores estio atentos as privatizagdes” ; Gazeta Mercantil — 15/maio/97.
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aplicag@o de longo prazo, pois s6 comega a dar resultados a partir da venda do passe de
algum jogador comprado pelo fundo, sendo que esta decisio. de venda do passe, vai
levar em consideragdo a necessidade e os beneficios para o clube de futebol, no caso o
Fluminense. Assim, a remuneracdo dos quotistas se dara través da negociagio do passe

de cada jogador, esperando uma valoriza¢io do mesmo.

Para colocar o fundo em operagdo foi criada uma empresa, a Torcedores S A
que vai receber todo o recurso captado pelo fundo, com o objetivo de se capitalizar. Em
seguida, numa nova fase, as a¢des dessa empresa serfio colocadas no mercado de balcio
(SOMA), onde as quotas poderfio ser negociadas. Tais caracteristicas indicam portanto
que este € um investimento com nivel bem baixo de liquidez, enfatizando ainda mais o

carater de longo prazo da aplicagio.

Vale ainda destacar que este foi um produto inédito, sem similar no nosso
mercado, e que por isso deve demorar um tempo para amadurecer. Agora sé basta
esperar para ver o seu resultado, que ficara mais claro quando houver uma negociagio

do passe de um jogador comprado anteriormente pelo fundo.

O Fluminense — Oceanica Fundo de Investimento em Acdes Carteira Livre é
um fundo gerido pela Seguradora Oceanica e ja captou. até setembro de 97, RS 2.7

milhdes, dada uma meta inicial de R$ 5 milhdes.

Uma nova modalidade de fundo de investimento que surgiu e estd crescendo
muito rapidamente, especialmente apos o vai e vem das bolsas em julho deste ano, sdo os

Fundos de Capital Garantido. Eles receberam esse nome pois o objetivo deles é o de

" 10 BI do FGTS para privatizagdes™ - Jornal do Comércio — 29/08/97.
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proporcionar aos seus quotistas uma participa¢io na valoriza¢do do indice da Bolsa de
Valores de S3o Paulo — Tbovespa — além de protegé-los dos movimentos adversos deste.
Os fundos que apresentam esse tipo de modalidade — Capital Garantido — concedem aos

seus clientes uma rentabilidade minima de zero acrescentada de um percentual da

variagdo do Ibovespa, quando esta for positiva'®.

Esse tipo de fundo € adequado para as pessoas que estdo querendo aumentar
seus rendimentos, dado uma queda gradual dos juros e consequentemente da
rentabilidade da renda fixa, mas a0 mesmo tempo ndo podem ou nfio aceitam correr o
risco de perder dinheiro nas bolsas. Por isso, os fundos garantidos pretendem mesclar a
possibilidade de ganhos com acdes, sem se arriscar a perder dinheiro'. Dessa forma, o
risco que o quotista pode incorrer é o de ndo auferir rentabilidade adicional, ou seja,
permanecer com o principal investido, caso a Bolsa de Valores de S3o Paulo apresente

resultado negativo.

Além disso, os Fundos de Capital Garantido se diferenciam de outros fundos
no que diz respeito ao dia de aplicagdo. Normalmente, existe um dia certo para que
sejam feitas as aplicagdes nesse tipo de modalidade de fundo, j4 que os administradores
precisam montar operacdes com prazos determinados, de modo a alcangar o objetivo

previamente estabelecido.

Da mesma forma, estipula-se um prazo de permanéncia no fundo que
geralmente estd associado a dois fatores: 1) Os prazos de permanéncia dos fundos sdo,
normalmente de 63 ou 119 dias. Isso pode ser explicado pelo fato de que desta forma as

movimentagdes sdo realizadas sempre num mesmo dia da semana, facilitando assim. a

¥ Laura Somoggi. “Um seguro contra as tempestades”™ . Revista Exame — edigiio 643.
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estruturagdo das operagGes e o controle dos quotistas. 2) O intervalo de atualizacdo do

valor da quota para fins de resgate com rendimento ¢ acima de 60 dias para o fundo ter

isen¢do do compulsdrio.

Mas € muito importante estar consciente de que o quotista deve permanecer
no fundo durante o prazo estabelecido para auferir o percentual da valorizacdo do
Tbovespa, ou, caso a variagio deste indice seja negativa, tenha garantido o seu capital
vestido. Sendo assim, o valor da aplicagdo de cada quotista s6 sera atualizado no prazo
de permanéncia estabelecido. Os resgates efetuados no decorrer deste periodo serdo
processados com a quota do inicio do periodo ou com a quota do resgate, prevalecendo

a que for menor.

Dessa forma, podem existir duas situagdes: 1) Caso o Ibovespa esteja se
valorizando e o quotista resolve efetuar um resgate, este saird com a quota do dia da
aplicagdo, ou seja, levara o principal investido, ndo participando da valorizacio da Bolsa
de Valores no periodo; 2) Caso o Ibovespa esteja se desvalorizando e o quotista resolva
efetuar um resgate, este saira com a quota do dia da solicitagdo arcando com o prejuizo,

ou seja, o principal ndo sera garantido.

E importante lembrar também que os Fundos de Capital Garantido renovam as
aplicagdes automaticamente a cada vencimento, e nesta data, o principal garantido é

alterado, incorporando os ganhos do periodo.

Os administradores dos fundos garantidos usam instrumentos avancados de

gestdo de recursos. Normalmente eles aplicam a grande maioria do patrimdnio dos

" Luciana del Caro, “Garantia de resgate do capiial aplicado™ ; Gaxela Mercaniil — 15/maio/S7.
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quotistas, aproximadamente 97%, em titulos de renda fixa. FEssa parcela é que vai
garantir o principal, na data de vencimento da aplicagdo. Os 3% do capital restante sera
aplicado, na maioria das vezes, em opgdes de indice e opgdes de diferentes a¢des. Essas
opg¢des permitem que o investidor obtenha ganhos muito maiores do que o capital que

ele investiu, ou seja sdo elas que vio alavancar a carteira.

Mais recentemente, porém, surgiram as op¢des flexiveis, em que o preco, data
de vencimento e outras caracteristicas sio negociadas diretamente entre comprador e
vendedor®. Além das opgdes flexiveis, foi langado um novo tipo de contrato, o das
opgdes flexiveis com barreiras, com a qual o investidor podera limitar suas perdas. Esse
instrumento estd comegando a se desenvolver e promete se tornar a nova “coqueluxe” da
BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros). Mas ja se pode afirmar que as opgdes
flexiveis, de indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa), sdo as principais armas

dos administradores de recursos na gestdo dos Fundos de Capital Garantido.

Com o grande processo de privatizagdo que o Brasil vem atravessando, além
dos fundos de privatizacdo, ja citados anteriormente, que investem em empresas listadas
no Programa Nacional de Desestatizagdo, surgiram também fundos de investimento que

aplicam em uma Unica empresa especifica, ou quase isso.

Um exemplo é o Fundo de a¢des Coelba, lancado pelo banco do Brasil em
junho deste ano, que tem como objetivo permitir a participagdo do pequeno investidor
no processo de privatizagdo da empresa de energia bahiana®’. Dessa forma, os
investidores podem acompanhar a alta que ocorre nas a¢des da empresa por ocasido do

leildo.

" Raquel Balarin, “Opeles Flexiveis sustentam os fundos garantidos” ; Gazeta Mercantil.
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A composicdo do Fundo de A¢des Coelba, é de no minimo 75% em acdes da
Coelba, podendo chegar a 100%, se a valorizagdo dos papéis for significativa. Os 25%
restantes servem para garantir uma flexibilidade que permita girar outros papéis na
carteira e alcangar um bom retorno para o investidor. O investimento inicial minimo para
o Fundo Coelba ¢ de R$ 200,00, e a expectativa ¢ de arrecadar R$ 30,00 milhdes em

todo o Brasil.

Outro exemplo, um pouco diferente mas com a mesma filosofia de fundo de
uma empresa especifica, € o Fundo de Ag¢des Vale do Rio Doce que sera criado em
breve, provavelmente em meados de novembro de 97, e que fara parte de uma oferta
global de a¢6es ordinarias da Companhia Vale do Rio Doce pertencentes a Unido e ao
BNDES. Essa oferta global sera feita tanto no mercado local como no mercado
internacional, numa propor¢do de 20% e 80% respectivamente. O preco da acfio sera
definido pelas condi¢des de oferta e demanda, através do mecanismo denominado “book
building” , e as pessoas fisicas interessadas em participar da operagio, poderdo adquirir

as agOes através do fundo de investimento ou pela aquisi¢do direta.

O fundo de investimento sera constituido exclusivamente para adquirir acdes
da Vale do Rio Doce, ou seja 100% em papéis da empresa. A aplicagio minima no fundo
¢ de R$ 300,00 e a maxima é de R$ 30,00 mil | pois se exceder esse valor, o investidor
devera passar a aquisi¢do direta. No fundo de investimento, o cliente tera o beneficio de
comprar as agdes com 10% de desconto sobre o prego estabelecido no processo de

“book building” citado anteriormente, e tera um periodo de caréncia de seis meses, isto

“1 Agéncia O Globo, “Banco do Brasil cria o Fundo de Acdes Coelba™ : Gareta Mercantil — 16/06/97.
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&, as quotas ficario bloqueadas para venda durante o periodo de seis meses a partir da

liquidagio financeira.

Esse é um fundo que oferece a oportunidade impar de aquisi¢do das agdes da
Companhia Vale do Rio Doce , hoje totalmente privatizada, ao investidor que acredita na
melhoria da gestdo privada, na possibilidade de crescimento € enxugamento de despesas

e em maiores investimentos dessa empresa.

No ano de 1997, o mercado ganhou mais uma opgio de investimento. E um
novo modelo de fundo, denominado multigarantidon' O fundo de investimento foi criado
pelo banco Safra, que iniciou sua captagdo em setembro, e estabeleceu um prazo de
permanéncia no fundo de 126 dias, ou seja, seu vencimento sera em janeiro de 98. Esse
fundo é uma variacdo dos chamados fundos de capital garantido, ja bastante populares

no mercado, e diferencia-se desses por oferecer mais opcdes de retorno ao investidor.

O Safra Capital Garantido oferece trés tipos de retorno: dar ao cliente até
100% do ganho do fndice Bovespa, até um limite de 30% por um periodo de 126 dias;
dar ao quotista um prémio de valor semelhante ao da taxa de juros do mercado, caso O

fndice ultrapasse o limite fixado (30%); ou garantir o capital aplicado, se 0 indice cair.

Se ocorrer a segunda hipotese. a taxa de juros prevista na aplicagdo tera sido
pré fixada no dia da abertura do fundo e fara parte do contrato de compra de opgdes
com clausula de barreira ou de “knock-out”, onde o dinheiro sera aplicado. Esses
contratos sdo um novo tipo de aplicagdo langada no inicio do més de agosto pela Bolsa

de Mercadorias e Futuros (BM&F), onde o vendedor se compromete a pagar €ss¢ juro

22 | ucia Reboucas. “Banco Safra vai langar novo tipo de aplicacao” . Gaeta Mercantil — 27/08/97.
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ao comprador, no caso da op¢ao nio ser exercida no dia combinado. A taxa a ser paga é
fixada de acordo com a expectativa de variagdo dos juros da renda fixa no periodo de
vigéncia do contrato. O “knock-out” ocorre sempre que o Indice Bovespa ultrapassa o
percentual fixado, no caso do Safra em 30%. Quando isso ocorre, o fundo ndo exerce a
op¢do, mesmo que a valorizagio do indice tenha ultrapassado o limite em apenas 0,01%.
Com isso, o quotista do fundo perde a valoriza¢io da bolsa. mas ganha o juro da renda

fixa. No caso da bolsa cair, nio ganha nada, mas tem seu capital preservado.

Assim como os fundos garantidos, o novo produto esta voltado para o mesmo
tipo de investidor: aqueles que querem participar da renda variavel, mas sem risco de

perder o capital investido.

Uma vez expostas as diversas categorias de fundos que existem no mercado
nacional, passaremos a observar, a seguir, os exemplos de fundos dentro de cada

categoria citada anteriormente.
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II. Um panorama das opg¢oes de carteiras oferecidas
pelo mercado

Neste capitulo, pretende-se exemplificar as categorias de fundos mutuos
existentes na industria, capazes de representar na pratica as opg¢des oferecidas pelo
mercado financeiro. Para tanto, citar-se-3o a classificagdo do fundo, as caracteristicas, o
objetivo, o perfil do investidor, a composi¢do da carteira, o periodo de caréncia, as taxas
de administracio e performance além da tributagdo e volatilidade. Por fim sera
apresentado um grafico mostrando a rentabilidade dos fundos citados, juntamente com o

benchmark da categoria.

Entre os fundos tradicionais de renda fixa, existem os de 30, os de 60 e até os
de 90 dias. A filosofia da carteira é a mesma para todas as op¢des, embora os fundos de
60 e 90 dias sdo geralmente um pouco mais rentiveis pois ndo precisam reter nenhum
compulsorio no Banco Central, enquanto que os fundos de 30 dias sdo obrigados a reter
5% do patrimdnio total do fundo como depdsito compulsorie nio remunerado no Banco
do Brasil. Como exemplos de fundos de renda fixa tradicionais, serdo citados quatro

fundos que podem espelhar muito bem essa categoria.

O Opportunity Renda Fixa Fundo Investimento Financeiro é um fundo com
objetivo de proporcionar rendimentos através da concentracio de seus investimentos em
ativos de renda fixa tradicionais, com liquidez a cada 60 dias. E gerido pelo Oportunity e
tem como investimento inicial R$ 50 mil. As aplicagdes e resgates serdo cotizados em

DO, e os recursos estardo disponiveis a cada 60 dias a partir da data de emissdo das
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cotas, embora possam ser resgatados dentro do prazo de caréncia, sem fazer jus a
rentabilidade. A taxa de administra¢io é de 1,0% ao ano sobre o valor do patriménio

liquido, e ndo ha incidéncia de taxa de performance.

O Fundo FIF 60 Yield ¢ um fundo gerido pelo Banco da Bahia, e tem o
objetivo de superar o CDI, atuando de forma conservadora. Este fundo pode investir em
titulos de renda fixa, publicos e privados, assim como em mercados futuros. A estratégia
¢ alocar um pequeno percentual do patrimdnio em operagdes no mercado futuro de taxas
de juros e de dolar, de forma a tentar obter um retorno médio proximo a 100% do CDI.
O investidor adequado a este fundo deve ter um perfil tanto de tolerancia a risco quanto
de horizonte de tempo de aplicagdes médios. O investimento minimo é de R$ 30 mil. O
FIF 60 Yield tem prazo de caréncia de 60 dias, e as aplicagdes e resgates serfio cotizados
em DO, isto é, no proprio dia da disponibilizagdo dos recursos no caso de aplicagio, ou
no mesmo dia da solicitagdo do resgate. A taxa de administragdo cobrada pelo fundo é
de 0,5% ao ano, existindo também uma taxa de performance de 20% sobre o que

exceder a variagcdo do CDI.

Outro fundo de renda fixa tradicional é o Icatu DI 30 FIF. Este é um fundo
conservador que investe em ativos pouco volateis, objetivando o acompanhamento das
taxas de juros de mercado - CDI. No entanto, na administragdo dos FIF 30 dias, é
necessario manter junto ao Banco Central um depésito de 5% de sua carteira, o que
afeta a performance do fundo. O Tcatu DI 30 FIF é destinado ao investidor que procura
dar hquidez a seus investimentos, e sua carteira se concentra em titulos publicos
federais, sendo composta de forma que possa oferecer uma maior liquidez para seus

cotistas. E um fundo com baixa volatilidade que faz aniversario a cada 30 dias e cobra
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uma taxa de administracio de 1% ao ano e uma taxa de performance de 15% sobre o

que exceder o CDI.

O 1dltimo fundo de renda fixa tradicional que ser4 exposto é o Exclusive DI 60.
cujo gestor é o Banco Itad. Esse fundo tem como objetivo principal proteger o
patriménio, com rentabilidade atrelada a do CDI. e realiza opera¢des no mercado futuro
com a finalidade de "hedge" contra as oscilacdes das taxas de juros. O risco envolvido
nessa aplica¢do € baixo, por isso, o perfil do investidor caracteristico é conservador, e o
horizonte de tempo de aplicacdio deve ser de médio a longo prazo. O fundo tem uma
caréncia de 60 dias, embora possa-se retirar o dinheiro antes do aniversario, sendo retido
o rendimento proporcional, que serd convertido em beneficio dos outros cotistas do
fundo. A volatilidade observada dessa aplicagio é baixa, cerca de 0,15%. O Banco Itau

cobra uma taxa de administragio de 0,3% ao ano e ndio ha taxa de performance.

O grafico a seguir mostra a rentabilidade dos fundos de renda fixa tradicionais

citados acima:

Fontc: ANBID
Rentabilidade anual até sctembro de 97



B N

I T e N

(.
)

‘P

40

Existem também os fundos de renda fixa agressivos que através da montagem
de uma carteira de investimentos diferenciada, buscam obter uma rentabilidade acima das

operagdes de renda fixa tradicionais disponiveis no mercado.

O FIF Pactual High Yield 90 é um exemplo desse tipo de fundo. Ele é gerido
pelo Banco Pactual e tem por objetivo além de proporcionar aos seus cotistas uma
rentabilidade superior & dos fundos tradicionais de renda fixa. da-los também a
oportunidade de aplicagdes no mercado internacional, para isso, investi em ativos de
renda fixa no mercado interno e no mercado externo, com alto potencial de ganho de
capital no médio e longo prazo, dentro de um cenario de consolidagio do processo de
estabilizagdo econdémica. O investimento inicial é de R$ 30 mil As aplicacBes serdo
cotizadas em (DO) e os resgates serdio processados com a cota do 5° dia util posterior a
solicitacdo (D+5), respeitadas as regras de caréncia. O cotista recebe o resgate, liquido
de imposto de renda e de prémio de performance, também em (D+5). A caréncia ¢ de 90
dias, sendo que os resgates efetuados antes do vencimento serio processados com a cota
do inicio do periodo ou com a cota do pedido de resgate, prevalecendo a que for menor.
As aplica¢des serdo renovadas, automaticamente, por mais 90 dias a cada vencimento de
periodo. O FIF Pactual High Yield 90 cobra uma taxa de administragdo de 1,0% ao ano
sobre o patriménio liquido do fundo, e uma taxa de performance de 20,0% sobre a
rentabilidade que exceder a variagio do CDI no periodo, ambos apropriados diariamente

no valor da cota.

O Top Renda Mista é um fundo de investimento financeiro administrado pelo
Banco Ttau que procura ser mais agressivo do que os fundos de renda fixa tradicionais, e
visa dessa forma obter maior rentabilidade que estes. Para tanto, compos sua carteira de

investimentos com titulos estaduais, municipais e debéntures de empresas publicas e
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privadas que pagam taxas mais elevadas do que a média do mercado. E um fundo com
caréncia de 60 dias, sendo que os resgates efetuados antes deste vencimento nio
auferirdo rendimento. As aplicagdes serio renovadas, automaticamente, no seu
aniversario por mais 60 dias. A taxa de administra¢io cobrada pelo Itat é de 0,5% ao
ano e ndo ha taxa de performance. O Top Renda Mista apresenta baixa volatilidade
(medida estatistica que avalia o risco pelo desvio padriio) de 0.12%. Essas caracteristicas
lhe conferem um perfil de aplicagdo de risco moderado, sendo recomendado a pessoas

com horizonte de investimento de médio/longo prazo.

O Banco Icatu também administra um fundo de renda fixa agressivo. E o Icatu
Advanced 60 FIF que visa obter uma maior rentabilidade que os demais fundos, através
de posi¢des alavancadas e, consequentemente, de maior volatilidade. Seu processo de
investimento se assemelha ao adotado pelo proprio Banco Icatu na administracdo de sua
carteira. Este fundo ¢ destinado ao investidor agressivo que busca um maior retorno para
0 seu capital e que compreende os riscos implicados nos mercados de derivativos de
juros e cdmbio. O fundo aplica seus recursos em titulos publicos federais e em CDB's de
institui¢des financeiras rigorosamente selecionadas, para dar a solidez que as aplica¢des
em renda fixa necessitam. E para alavancar suas posi¢des, o fundo utiliza basicamente os
mercados derivativos de juros e cambio, servindo também para proteger-se de eventuais
oscilagdes de precos. E um fundo de vencimento a cada 60 dias, com possibilidade de
resgate antes do aniversario, porém com perda da rentabilidade no periodo. A taxa de
administracdo cobrada é de 1,0% ao ano, e a taxa de performance é de 15.0% sobre o

que exceder o CDI.

O consorcio Plural oferece uma 6tima opgfo nessa categoria de investimento.

E o Plural Max 60, um fundo de investimento financeiro de 60 dias, que tem como
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objetivo obter rendimentos superiores & taxa de juros praticada no mercado
interbancario, CDI. A estratégia do fundo é de atuar no mercado de renda fixa, para
adquirir titulos abaixo do que definem ser seu prego justo, podendo assim obter ganhos
de capital com sua valorizagdo. O Fundo Plural Max 60 ndo se utiliza de nenhum
instrumento de alavancagem, adotando critérios de avaliagdo de risco para os titulos que
compdem a cartetra. Este fundo ¢ dirigido a investidores conservadores que buscam
maximizar o rendimento de seus investimentos em renda fixa. Requer um investimento
minimo de R$ 5 mil e cobra uma taxa de administracio é de 1,0% ao ano. e uma taxa de

performance de 20% sobre o rendimento acima do CDI.

O gréfico abaixo mostra a rentabilidade dos fundos de renda fixa agressivos

citados acima:

Fonte: ANBID
Rentabilidade anual até sctembro de 97

Outro tipo de fundo de renda fixa oferecido pelo mercado sio os alavancados,
que apresentam tanto 0s maiores riscos, como os maiores retornos esperados dos
investimentos em renda fixa. Sua caracteristica principal € a diversificacdo da carteira e a

aplicagdo nos mercados de derivativos de juros, cambio e acdes.
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O Opportunity Plus Fundo de Investimento Financeiro é um exemplo desse
tipo de fundo. E administrado pelo Banco Opportunity e apresenta como objetivo
principal a busca de rendimentos através da concentracdo de seus investimentos em
ativos de renda fixa, nos mercados futuros e em derivativos. O fundo exige como
investimento inicial 0 montante de R$ 50 mil. As aplicagbes serdo cotizadas em (D0) e
os resgates também. O fundo apresenta liquidez a cada 60 dias, e os recursos resgatados
dentro do prazo de caréncia ndo farfio jus a rentabilidade. A taxa de administracdo do
Opportunity é de 0,5% ao ano sobre o valor do patrimdnio liquido, e a taxa de

performance ¢ de 25% sobre o que exceder a variagdo do CDI.

Outro fundo de renda fixa alavancado é o FIF Pactual Hedge 60, fundo de
investimento financeiro que busca obter ganhos de capital através de operacdes de
compra e venda nos mercados de renda fixa, acdes e cambio. Utiliza-se de operagGes de
arbitragem, financiamentos e alavancagem, podendo proteger-se contra oscilagdes de
preco através de mecanismos de hedge. Os critérios de controle de risco praticados pelo
Pactual Hedge sdo os mesmos que os utilizados pela tesouraria do Banco Pactual. O
investimento minimo do fundo é de R$ 30 mil. As aplicagdes sairio com a cota da
abertura do proprio dia da efetiva disponibilizacdo dos recursos (DO) e os resgates sairdo
com a cota do segundo dia util posterior a solicitagio (D+2), respeitadas as regras de
caréncia. O cotista recebe o resgate, liquido de imposto de renda e de prémio de
performance, também em (D+2). Vale lembrar que os resgates efetuados antes do
vencimento do periodo de 60 dias serdio processados com a cota do inicio do periodo ou
com a cota do pedido de resgate, prevalecendo a que for menor. A taxa de administracio

do fundo ¢ de 1,5% ao ano sobre seu patrimdnio liquido e é apropriada diariamente no
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valor da cota, diferente da taxa de performance que é de 20% sobre o que exceder o CDI

no periodo, debitado no ultimo dia Gtil de Abril e Qutubro.

O FIF Bahia Arbitragem é mais um findo de investimento caracterizado como
renda fixa alavancado. Ele é administrado pelo Banco da Bahia e explorando
instrumentos derivativos, objetiva operar de forma agressiva nos mercados de renda fixa
e cambio, podendo alavancar em até 200% seu patrimdnio. Sua estratégia estd em
apostas nos mercados futuros de taxas de juros e de dolar buscando um alto prémio de
risco. Destinado a investidores mais agressivos, este findo incorre numa maior
volatilidade e tem como objetivo superar no médio prazo o ganho do CDI. O
investimento minimo do Bahia Arbitragem é de R$ 30 mil. O fundo apresenta caréncia de
60 dias, e a cotiza¢do para aplicagdes e para resgates sdo feitas em DO. O Banco da
Bahia cobra uma taxa de administragio de 0,5% ao ano, juntamente com uma taxa de

performance de 20% sobre o que exceder a variacio do CDI.

O quarto e ultimo fundo de investimento de renda fixa alavancado que sera
exposto neste trabalho ¢ o Hedging — Griffo Top. Este fundo ¢ diferente dos outros
anteriormente analisados pelo fato de ser um fundo de fundos, com a carteira composta
por cotas de fundos de instituigdes do mercado financeiro, que foram detalhadamente
estudados e escolhidos entre varios outros para fazer parte da carteira selecionada deste
fundo. A filosofia do Hedging Griffo é de aplicar cerca de 70% do seu patrimdnio
liquido em cotas de aproximadamente 15 fundos de outras institui¢des, e os outros 30%
do patrimonio é aplicado em renda fixa, especialmente BBC ¢ LTN. O fundo faz
aniversario a cada 60 dias e os resgates deverdo ser solicitados com um dia util de
antecedéncia. A volatilidade observada para o Hedging Griffo Top é de 0,71%, o que

pode ser considerada alta para esse tipo de aplicagdo. Por isso, esse fundo apresenta uma
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carteira de comportamento volatil, e ¢ enquadrado como possuidor de um perfil de risco
moderado, com horizonte de aplicagdo de longo prazo. A taxa de administracio cobrada
pelo Hedging Griffo € de 1% ao ano, e ndo ha taxa de performance, mas os FIFs onde o

Hedging Griffo Top aplica possuem taxas de administragdo e/ou performance proprias.

O grafico abaixo mostra a performance dos fundos de renda fixa alavancados

citados acima:

Fontc: ANBID
Rentabilidade anual até sctembro de 97

Mais recentemente surgiu uma nova modalidade de fundos de investimento - os
chamados Fundos Multiportfolio.  Esses fundos caracterizam-se pela sua grande
flexibilidade, misturando simultaneamente investimentos atrelados & renda variavel e &

renda fixa. A seguir sdo fornecidos exemplos de fundos dessa classe:

O fundo Icatu Multi Market tem como objetivo obter indices de rentabilidade
atraves de posigdes diversificadas nos mercados de renda fixa e varigvel e utilizacio de
instrumentos disponiveis nos mercados derivativos. O fundo é destinado ao investidor

de perfil agressivo. Seu aniversario ocorre a cada 60 dias. e a taxa de administragdo
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cobrada ¢ de 1,0% ao ano, enquanto que a taxa de performance é de 20% sobre o que

exceder o CDI.

O Lloyds Executive Premium do Lloyds Bank é outro exemplo dessa
modalidade de fundo. Seu objetivo é gerar uma performance diferenciada em relacdo ao
mercado de renda fixa, através de uma atuacfo criteriosa em outros mercados.  Sua
politica de investimento visa desenvolver uma estratégia de alocacio e diversificacio de
recursos, através da distribuicio de 100% do seu patrimdnio entre Fundos de
Investimento Financeiro de Renda Fixa DI, DI — Pré e Carteira Mista, de Hedge
Cambial e de Indice de agdes, de forma moderada. de acordo com limites previamente
definidos pelo administrador. Nesse caso. em relago aos limites maximos de alocagdo a
carterra do fundo segue os seguintes pardmetros: 20% de seu patrimdnio em aplica¢des
de renda fixa, indexadas ao CDI e 40% em Renda Fixa DI — préfixado; 40% de seu
patrimdnio em Renda Fixa Carteira Mista; 20% em Hedge Cambial ¢ 80% em Indice de
Agbes. Porém ao longo do tempo, o Lloyds Executive Premium tende a apresentar a
seguinte alocacdo média de recursos: 10% em Renda Fixa DI; 20% em Renda Fixa DI —
Pré; 20% em Renda Fixa Carteira Mista; 10% em Hedge Cambial e 40% em Indice de
Ag¢des. O fundo cobra uma taxa de administra¢do de 3.5% ao ano, e exige um deposito

minimo de R$ 10 mil, ndio existindo taxa de performance.

O Boston Portifolio Advanced é mais um fundo caracterizado como
multiportfolio. Ele propdem ,no minimo, 60% da carteira compostos por titulos de renda
fixa e até 40% alocados da seguinte maneira: minimo de 10% e maximo de 30% em
Bolsa de Valores; até 10% em titulos com alto potencial de ganho e risco de crédito; e

até¢ 10% em operacdes que se referenciem em titulos da divida externa brasileira. O
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fundo exige um depésito minimo inicial de RS 5 mil. e cobra uma taxa de administracio

de 2.6% ao ano. nio cobrando taxa de performance.

Como tltimo exemplo de fundo Multiportfolio é apresentado o Primus Mix
60. Seu objetivo basico é obter ganhos acima da renda fixa, alocando até 30% do seu
patriménio em renda variavel. O investimento inicial é de R$ 1 mil. Os resgates serdo
feitos com a cota de abertura do proprio dia da solicitagio (DO), assim como as
aplicagbes. Nio existe caréncia sobre o principal, sendo que o dinheiro resgatado antes
do dia de aniversirio ndo auferird rendimento. O Banco Primus cobra uma taxa de
administragdo de 3% ao ano sobre o patriménio liquido do fundo, apropriada
diariamente no valor da cota. A taxa de performance é de 10% do rendimento que
exceder a variagdo da taxa do CDI, a cada periodo trimestral de apuragdo, apropriada

diariamente no valor da cota.

O gréfico abaixo mostra a rentabilidade dos fundos multiportfolio citados

anteriormente:

Fonte: ANBID
Rentabilidade anual até setembro de 97
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Outra categoria de fundos de investimento citada anteriormente foram os

fundos de a¢Bes alavancados. Eles sdo os mais agressivos entre todos os fundos de
acdes, € 0s mais rentaveis também. Esses fundos renderam na média 354% em dolares de
junho de 94 a junho de 97, enquanto que no mesmo periodo, o Indice Bovespa valorizou
225.3%, em dolares. Um resultado muito bom, especialmente quando comparados a
meédia de todos os fundos de agdes que foi de 203, 8%, em dolar nesse periodo, ou seja,

uma diferenga de 73.7%.

Um fundo de acdes alavancado que se destacou entre os mais rentaveis da
categoria foi o Opportunity Logica Fundo Mutuo de Investimento em Acdes — Carteira
Livre. Seu objetivo ¢é investir nos mercados de renda variavel com visdo de médio e
longo prazo. As decisdes de investimento em companhias abertas sdo criteriosamente
baseadas em aspectos fundamentalistas, enfocando as variaveis de negocio e o cenario
macroecondmico. Por isso, sua estratégia esta muito mais baseada na concentracdo da
carteira do fundo em papéis que acreditam ter grande potencial de valorizagdo. Os
admimstradores utilizam também instrumentos de alavancagem visando maximizar
retornos sobre o patrimdnio. O investimento minimo do fundo é de R$ 100 mil, e a
cotizagdo das aplicagdes e dos resgates é feita em (D + 1). O Opportunity Logica é um
fundo com liquidez diaria, sendo cobrada uma taxa de administracio de 1.5% ao ano
sobre o valor do patriménio liquido, e mais uma taxa de performance de 15% sobre o

que exceder a variagdo do IGPM.

Outro fundo de a¢des alavancado é o Boreal A¢des 11. Seus administradores
escolhem agdes de primeira linha, isto ¢, de empresas estatais, além de operarem muito
com derivativos. E um fundo que se utiliza de alavancagem para obter ganhos de capital

e potencializar sua rentabilidade. No primeiro semestre de 97, eles alavancaram em até
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trés vezes o patriménio do fundo, o que lhes proporcionou uma rentabilidade de
304.45%, em dolar. O fundo apresenta investimento inicial de R$ 10 mil. O Boreal
Ac¢des Il tem liquidez diaria e cobra uma taxa de administragdo de 1% ao ano,
juntamente com uma taxa de performance de 15% sobre o que exceder a variacio do

indice Bovespa.

O Banco da Bahia também oferece um fundo de ac¢des alavancado. Chama-se
High Yield e tem caracteristicas de um “hedge fund”. E destinado a investidores com alta
toleréncia a risco, e seu objetivo é investir de forma agressiva em qualquer mercado, e
seus derivativos, baseando-se em anélises macroeconémicas e aproveitando-se das
oscilagdes de mercado. E um fundo que busca um alto prémio de risco e cuja estratégia
consiste em operar simultaneamente os mercados a vista, futuros e de op¢des explorando
sofisticados modelos mateméticos. Este fundo pode manter-se em posi¢des tanto
compradas como vendidas. O investimento minimo para entrar nele é de R$ 10 mil. N3o
ha caréncia, ou seja, tem liquidez diaria, e a cotizacdo tanto para as aplicagdes quanto
para os resgates € em (D + 1), sendo que o pagamento dos recursos ocorrera quatro dias
apos o pedido de resgate. O Banco da Bahia cobra uma taxa de administragdo de 1% ao

ano e uma taxa de performance de 15% sobre o que exceder a varia¢do do IGPM.

O quarto fundo exposto dentro desta categoria ¢ o Fundo Plural Jaguar. Esse
fundo ¢ administrado pelo consércio Plural e € bastante agressivo. Sua carteira de
investimentos concentra-se em acdes de primeira linha e derivativos de bolsa, com o
objetivo de alcancar altos rendimentos no médio e longo prazo. Seu administrador
investe em empresas cuja expectativa de retorno seja superior a do mercado,
aumentando ou diminuindo a posicdo do fundo nos momentos oportunos. Visando

aumentar sua rentabilidade, o fundo utiliza-se também de instrumentos de derivativos,
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usando as seguintes estratégias: analise econdmica e politica; analise fundamentalista; e
market timing. O investimento minimo do fundo € de R$ 5 mil, e as aplica¢Ses e resgates
serdo cotizados em (D + 1). Em caso de resgate, o dinheiro estara disponivel no quarto
dia util apos a solicitacdo do mesmo. A taxa de administra¢do cobrada pelo fundo é de

1% ao ano e a taxa de performance é de 20% do que superar o Ibovespa.

O grafico abaixo mostra o rendimento dos fundos de ac¢des alavancados

expostos acima:

Tonte: ANBID
Rentabilidade anual até setembro de 97

Recentemente, mais especificamente em periodos de alta das Bolsas de
Valores, o nimero de fundos indexados vem crescendo bastante. Eles procuram
reproduzir a variagdo de um indice, principalmente o Tbovespa. Uma caracteristica deste
tipo de fundo € que seus administradores ndo se protegem contra quedas nas bolsas, por

1380, nesses casos eles se desvalorizam bastante, as vazes até mais do que o proprio

indice.

Um exemplo de fundo de investimento passivo é o Fundo Pactual Total Index
que objetiva reproduzir o desempenho do indice Bovespa, sem contudo garantir

rentabilidade igual & do mesmo. O fundo podera investir em agdes, titulos de renda fixa



.

e S NP N .

51
de emissores publicos e privados e cotas de fundos de investimento financeiro, bem
como realizar operagdes em mercados derivativos. Seu investimento inicial é de R$ 30
mil. As aplicagbes serdo cotizadas no primeiro dia util subsequente ao da efetiva
disponibilizagdo dos recursos (D + 1). Os resgates também serdo processados com a
cota do primeiro dia atil posterior & solicitagdo (D + 1), com liberagdo dos recursos, ja
liquidos de imposto de renda, apds o quarto dia util (D + 4). Nio ha periodo de
caréncia e também nfo ha taxa de performance. Sera cobrada apenas uma taxa de
administracdo de 1% ao ano sobre o patriménio liquido do fundo, que € apropriada

diariamente no valor da cota.

O Banco Icatu também administra um fundo indexado. O Fundo Icatu Tndex
BV tem como meta obter um retorno idéntico ao do indice Bovespa, aplicando os
recursos em ativos que compdem a carteira tedrica do indice. F uma administrago
passiva, investindo em a¢des do mercado a vista, proporcionando ao investidor o mesmo
nivel de risco e rentabilidade do Tbovespa. O investimento minimo para pessoas fisicas ou
juridicas ¢ de R$ 30 mil. O fundo cobra uma taxa de administra¢do de 0,5% ao ano e ndo
hé taxa de performance. As aplicagdes serdo cotizadas em (D + 1), o mesmo ocorrendo
para os resgates, que estardo disponiveis no primeiro dia 0til subsequente ao de maior

prazo estipulado para liquidag3o de operagdes em Bolsa de Valores.

Outro fundo indexado ao Thovespa é o Fundo Bahia Carteira Livre. Ele foi
langado em dezembro de 95 visando investidores que se satisfazem com uma
rentabilidade compativel com a varia¢o do mercado acionario. Com uma volatilidade
semelhante ao Ibovespa, seu objetivo é manter uma correlagio minima de 95% com o
mesmo. E escolhida a melhor carteira que espelhe o Ibovespa através de anilise

quantitativa. Sua estratégia ¢ fazer pequenas arbitragens com o intuito de ganhar um
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diferencial do indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O fundo mantém 100%
comprado e ndo faz hedge com posigdes futuras. O investimento minimo requerido ¢ de
R$ 10 mil. Nao ha periodo de caréncia, e as aplicagdes serfio cotizadas em (D+1), assim
como os resgates, cujo pagamento ocorrera 4 dias apds a data do seu pedido. A taxa de
administragio cobrada pelo Banco da Bahia ¢ de 2% ao ano e a taxa de performance ¢

de 15 % sobre o que excede a média diaria do Tbovespa.

O Plural Thovespa ¢ o dltimo fundo indexado que sera analisado aqui . Ele tem
como objetivo obter rentabilidade semelhante ao indice da Bolsa de Valores de Sio
Paulo - Tbovespa, através de uma postura passiva de investimento. As a¢des que compde
a carteira deste fundo sdo. a qualquer momento, uma réplica muito proxima das agdes
que compde o indice. Para acompanhar a evolugdo do Ibovespa, o Plural Ibovespa
investe no maior numero possivel de agdes que compdem esse indice, podendo o
administrador utilizar-se do mercado futuro do indice para tentar obter um diferencial do
mesmo. O investimento minimo do fundo é de R$ 5 mil. A taxa de administracdo é de

6,0% ao ano, e ndo ha taxa de performance.

O grafico abaixo mostra a rentabilidade dos fundos de acdes indexados citados

anteriormente:

Fonte: ANBID
Rentabilidade anual até sctembro de 97
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Os fundos de derivativos tém atraido um nimero cada vez maior de
investidores dispostos a correr grandes riscos, mas também com perspectivas de ganhos
altissimos. Seus administradores concentram suas operagOes nos mercados futuros e de
op¢des de a¢des, dolar, juros, titulos da divida externa e ouro. Os fundos de derivativos
podem se alavancar bastante e podem ganhar ou perder muitas vezes mais do que o valor

mnvestido .

Um bom exemplo de fundo de derivativos que o mercado oferece é o
Opportunity Hedge FAQ. Este é um fundo de aplicagdo em quotas de 60 dias que foi
criado para investidores que disponham de elevada tolerancia a risco, e que busquem
performances diferenciadas. O objetivo de investimento desse fundo é obter ganhos de
capital através de aplicagdes no mercado brasileiro, podendo estar comprado ou vendido
numa variada gama de ativos, incluindo, mas ndo limitando a, agdes (negociadas em
bolsa ou no mercado de balcdo), titulos de renda fixa, titulos da divida externa brasileira
(dentro da legislacdo em vigor), swaps, opg¢des, futuros e outros derivativos.
O Oppotunity Hedge FAQ podera também investir em ativos internacionais direta ou
indiretamente correlacionados com o mercado brasileiro. A estratégia do fundo
envolverd elevado grau de risco em funcdo do uso de instrumentos de alavancagem,
venda a descoberto e derivativos. As perdas neste fundo estdo limitadas ao capital
investido, que ¢ de no minimo RS 250 mil. As aplicagdes serdo realizadas sempre no
primeiro dia util de cada més, e serdo cotizadas no mesmo dia (DO). Os resgates serdo
realizados nas datas de aniversario das aplicagdes, devendo ser solicitadas no minimo 5
dias tteis antes dos mesmos. Eles devem ser solicitados através de fax, e serdo efetivados
com a quota da data de aniversario. O fundo tem prazo de caréncia de 60 dias e os
recursos resgatados dentro deste prazo ndo fardo jus a rentabilidade do perfodo. A taxa

de administragdo é de 2,0 % ao ano sobre o valor do Patriménio Liquido, e a taxa de
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performance ¢ de 20 % sobre a diferenga positiva, se houver, entre o valor da cota no
fim do perfodo de apuragdo e o valor da cota no inicio do periodo de apurago, corrigido
pela variagdo do CDI. A taxa de performance sera calculada e provisionada diariamente

e paga pelo fundo ao administrador no fim do semestre civil, ou seja, 30/06 e 31/12 de

cada ano, ou em caso de resgate de cotas.

O Ttat Bankers Trust também administra um fundo de derivativos. E o IBT
Hedge que tem como objetivo aplicar em ativos volateis e de elevado potencial de
rentabilidade. O fundo utiliza-se do mercado de derivativos de cambio, Juros, acdes,
titulos da divida externa e commodities agricolas. Ele ainda pode ter até 10 % em acdes
no mercado & vista, e possui em sua carteira um ativo de pouca liquidez, os futuros de
commodities agricolas. E um fundo de comportamento volatil e de perfil de risco
elevado. Possui prazo de caréncia de 60 dias, e os resgates deverdo ser solicitados com 3
dias uteis de antecedéncia. Seu horizonte de aplicagio deve ser de longo prazo. A taxa
de administragdo cobrada € de 2,5 % ao ano e a taxa de performance & de 15 % sobre o

que exceder a varia¢do do CDI.

Uma das empresas que mais se especializaram em gestio de fundos de
derivativos no pais foi a Linear que administra seis dos doze fundos de 60 dias mais
rentaveis no 1 ° semestre de 97. Um deles, o Linear Derivativos se caracteriza por aplicar
seus recursos em diversos mercados e ativos, sem ter o compromisso de investir em
nenhum deles especificamente. Os mercados em que atua mais constantemente sio
bolsas, juros, cdmbio e titulos da divida externa brasileira. Investe em futuro de DI .
dolar . indice e renda fixa. Como o fundo utiliza instrumentos de alavancagem, venda a
descoberto e derivativos, cujos pregos variardo de tempos em tempos, dependendo das

condi¢des de mercado, pode-se dizer que o Linear Derivativos apresenta um
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comportamento bastante volatil, sendo sua medida de volatilidade de 2.59 %. Vale ainda
ressaltar que o administrador ndo assume patriménio liquido negativo, na sua eventual
ocorréncia, e nesses casos 0s cotistas sdo chamados a depositar o dinheiro. E um fundo
de risco elevado que tem liquidez a cada 60 dias. Os resgates sdo convertidos pela cota
do dia do pericdo pedido (DO) e sdo creditados na conta do cotista no dia seguinte
(D+1). O fundo possui um horizonte de investimento aconselhavel de longo prazo e
cobra uma taxa de administragdo, um pouco alta para a média do mercado, de 4,0 % ao

ano, sendo a taxa de performance de 20 % sobre o que exceder a TR + 6 % ao ano.

O quarto fundo de derivativos exposto neste trabalho é o High Yield Garantia,
um fundo de investimento financeiro administrado pelo banco Garantia que tem como
objetivo superar a rentabilidade da taxa de juros interbancario, sendo assim seu
Benchmark o CDI. Sua carteira de investimento é composta de aplicagGes em renda fixa,
como titulos publicos ou privados, e também busca incrementar seus rendimentos
atuando nos mercados de derivativos, mais especificamente em cambio, juros e bolsa.
Também faz swaps e opera posi¢les com futuros de C- Bonds. O High Yield Garantia
tem liquidez a cada 60 dias e tanto as aplicagdes quanto os resgates sdo cotizados em
(DO). O administrador cobra uma taxa de administragdo de 1 % ao ano e uma taxa de

performance de 20 % do que exceder o CDT - 1 %.

O grafico abaixo mostra a rentabilidade dos fundos de derivativos expostos

anteriormente:



Fonte: ANBID
Rentabilidade anual até setembro de 97

Os Fundos Setoriais e de Privatiza¢do também sdo modalidades de fundos que
surgiram mais recentemente no mercado. Com a aceleracdo do processo de
privatizacdo, uma das metas do Governo atualmente, essas modalidades de fundos
apresentaram relativo crescimento, pois foi reconhecida pelo mercado, demanda por
parte de uma camada de investidores que querem atrelar suas expectativas de ganhos ao

desenrolar do processo de privatizagdo brasileiro.

O Fundo Plural Energético é um exemplo de Fundo Energético. Seus recursos
sdo totalmente direcionados para empresas do setor de energia, com o objetivo de captar
as profundas modificagbes positivas (como as privatizagdes) que o setor vem
apresentando e apresentara nos proximos anos. O Fundo ¢ indicado para aplicagdes de
médio e longo prazos, e procura acompanhar o IEE (Indice de Energia Elétrica). O
fundo divulga cota diaria, e as aplicagdes e resgates, que podem ser efetuados
diariamente, serdo cotizados no dia util subsequente a liquidagdo financeira (D + 1) e,
em caso de resgate, o dinheiro estara disponivel no 4° dia util apos a solicitagdo do

mesmo. O fundo ndo tem periodo de caréncia, e exige um investimento minimo de R$ 5
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mil. A taxa de administracio do Plural é de 2% ao ano. e a taxa de performance ¢ de

10% sobre o que superar o IEE.

O Boston Energy é outro fundo dessa mesma categoria. Seu objetivo é
investir em Acdes de gas, petréleo, eletricidade e de fornecedores desses setores.  As
empresas em processo de privatizacio sdo prioritarias na alocagdo de recursos, mas as
fornecedoras de produtos ou servigos para esses setores também serfo alvo de criteriosa
analise fundamentalista, para determina¢do de boas oportunidades de investimento. A
aplicagio minima no fundo é de R$ 50 mil. O Banco de Boston cobra uma taxa de
administracio de 1% ao ano, e uma taxa de performance de 20% sobre o que exceder a

variagdo do IGP-DI + 20% ao ano.

O Banco Santander também oferece fundos atrelados ao processo de
privatizagdo. O Santander Privatizagdo aplica seus recursos nos setores de
telecomunicag0es, energia elétrica e saneamento basico. O fundo ndo aplica mais do que
25% do patrimdnio em uma mesma a¢fo, e exige uma aplicagdo minima de R$ 2 mil. A
taxa de administragdo é de 2% ao ano, sem taxa performance.

O grafico abaixo mostra o rendimento observado dos fundos setoriais /

privatizagfo citados acima:

Fonte: ANBID Rentabilidade anual até setembro de 97
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Os Fundos de Capital Garantido é uma modalidade de fundo recente no
mercado. Seu objetivo basico é garantir o capital do investidor em caso de queda das
bolsas de valores e fornecer um percentual do ganho, no caso das bolsas oscilarem
positivamente em um dado periodo de tempo pré-estabelecido. A alocagdo dos recursos
ocorre em sua grande maioria em titulos de renda fixa. sendo um pequeno percentual

alocado nos mercados de derivativos.

O FIF Pactual Garantido objetiva propiciar aos cotistas uma participagdo na
valorizagdo do Thovespa, além de protegé-los dos movimentos adversos deste. Sua
aplicacdio inicial deve ser de R$ 30 mil, e sera cotizadas no proprio dia da efetiva
disponibilizacdo dos recursos (D0). Os resgates serdo processados com a cota do 1° dia
util apds a solicitacio (D+1), respeitadas as regras de caréncia, que é de 63 dias. Os
resgates podem ser efetuados antes desse prazo, contudo, nessa hipétese, valera a cota
do inicio do periodo ou do pedido de resgate, prevalecendo a menor. As aplicacdes
serdo automaticamente renovadas a cada periodo de 63 dias. A taxa de administracio
cobrada pelo fundo é de 2% ao ano sobre seu patriménio liquido, e ser4 apropriada

diariamente no valor da cota. O fundo ndo cobra taxa de performance.

O Banco Opportunity oferece nessa categoria de fundo o Opportunity Capital
Garantido 1. Seu objetivo ¢ investir em titulos tradicionais de renda fixa e op¢des do
Tbovespa para no primeiro periodo de 126 dias proporcionar uma das seguintes
rentabilidades: 100% do Ibovespa se este tiver até 30% de alta; 120% do CDI se o
Tbovespa exceder 30% de alta ou o capital inicial aplicado se o Ibovespa cair. Este
fundo revisa suas estratégias a cada 126 dias, sendo o investimento minimo de RS 50 mil.
A taxa de administracdo cobrada ¢ de 2,4% ao ano sobre o patriménio liquido e ndo ha

taxa de performance.
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O Private Principal, oferecido pelo Banco Ttau, preserva o capital investido e
fornece até 40% da valorizacdo do Tbovespa nos periodos de alta das bolsas. Seu
aniversario ocorre a cada 63 dias. sua taxa de administragdo € de 1,0% ao ano e nio ha

taxa de performance.

Também faz parte da modalidade de fundos earantidos o Plural Safety. Seu
objetivo ¢ ser um fundo de renda fixa e a0 mesmo tempo participar dos ganhos da Bolsa
-Ibovespa em caso de alta, além de proteger o capital investido em caso de baixa. Sua
estratégia € investir 95% em Titulos Publicos Federais e 5% em derivativos relacionados
a Bolsa de Valores. Suas cotas sio divulgadas diariamente, sendo que as aplicagdes e os
resgates devem ser efetuados somente na data de aniversario, que ocorre a cada 60 dias.
O investimento minimo para entrar é de R$ 5 mil. O fundo cobra uma taxa de ingresso
de 1% do valor aplicado, porém nio tgm taxa de administragdo. A taxa de performance ¢

de 40% sobre o que exceder 40% do Tbovespa.

No grafico abaixo pode-se observar a rentabilidade dos fundos de capital

garantido citados acima:

Fonte: ANBID
Rentabilidade anual até setembro de 97
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A modalidade de fundos “small caps™ baseia suas estratégias de investimentos
no longo prazo. O objetivo basico dessa modalidade de fundo de renda variavel é a
selecdo de empresas com grande potencial de crescimento. Geralmente, os
administradores desses fundos, participam dos conselhos de administracdo das empresas
em que possuem interesses, fornecendo importantes diretrizes para a conducgio dos
negocios. A filosofia basica desses fundos é avaliar através de fundamentos diversos
(econdmico, financeiro, mercadologico, administrativo) o potencial de crescimento de
uma empresa e determinar seu valor intrinseco. Se este valor for relativamente inferior
ao prego de mercado do ativo analisado, o investimento tende a ser efetuado, buscando-

se 0 ganho a médio e longo prazos.

Como exemplo dessa modalidade de fundo ainda pouco popular no Brasil,
pode-se citar o TP Participagdes, administrado pela Investidor Profissional. Esse é um
Fundo de Ag¢des — Carteira Livre concentrado em um pequeno nimero de empresas
privadas, selecionadas pela expectativa de elevado crescimento de longo prazo. E um
fundo com perfil de risco nio muito elevado para a categoria, que apresenta uma
volatilidade de 4,48%. FEsse fundo apresenta uma caracteristica interessante, isto &,
cobra uma taxa de resgate por prazos diferenciados, ja citada no primeiro capitulo, o que
enfatiza ainda mais seu perfil de longo prazo. As aplicagdes e os resgates sdo cotizados
em (D + 1), sendo o ultimo creditado no quarto dia 0til apds sua solicitacdo (D + 4). O
Fundo possui liquidez diaria, taxa de administracio de 2% ao ano e taxa de performance

de 15% sobre o que exceder a variagio do IGP-M.

Outro fundo de “small caps” oferecido no mercado é o Fundo Pactual Fénix
Acdes. Ele busca apreciagdo de longo prazo através do investimento em acles de 2% e 3*

linhas. A partir de uma analise criteriosa, o gestor busca identificar empresas que,
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embora eficientes, com boa saude financeira e potencial de crescimento de resultados,
estejam sub-avaliadas pelo mercado. O fundo conta ainda com o apoio do
departamento de pesquisa do Banco Pactual que orienta na selecdo de empresas. O
investimento inicial é de RS 30 mil. As aplicagdes serdo cotizadas em (D + 1), assim
como os resgates, que serdo liberados no 4° dia util apos sua solicitagdo (D + 4). O
Pactual Fénix A¢des apresenta caréncia de 180 dias, sendo que os resgates feitos dentro
deste periodo estario sujeitos a uma taxa de resgate de 2,0% sobre o valor financeiro
bruto. A taxa de administracio cobrada pelo gestor é de 2,0% ao ano sobre o patriménio
liquido, apropriada diariamente no valor da cota, e o prémio de performance é de 20%

sobre a rentabilidade que exceder a variagdo do IGPM no periodo.

O grafico abaixo mostra a rentabilidade dos fundos de “small caps” expostos

anteriormente:

Fonte: ANBID
Rentabilidade anual até setembro de 97

Apds apresentar alguns findos de investimento enquadrados dentro de cada

categoria especifica da industria. seri €Xposto no proximo capitulo deste trabalho, o
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¢ ranking dos fundos, mostrando aqueles que mais se destacaram observados os critérios
( de desempenho e risco envolvido.

¢
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III. CLASSIFICACAO DOS FUNDOS POR
RENTABILIDADE E POR RISCO

HL1. As medidas de desempenho dos fundos no Brasil

O investidor brasileiro vivencia hoje uma situagdo mais complexa para decidir seus
investimentos. Como j4 foi exposto anteriormente, o panorama atual mudou
significativamente, e o cenario de estabilidade econémica favorece o surgimento de opcdes de
investimentos mais elaboradas. Diante desta nova situagdio os investidores podem ter duvidas
quanto a sele¢io de um fundo de investimento A comparacdo pura e simples das taxas de
retorno passadas de nada vale ao investidor que pretende e precisa ter uma idéia dos riscos

envolvidos em sua aplicagio e da rentabilidade futura esperada’.

A imprensa divulga ao final de cada més ou ano, a rentabilidade alcangada por
aplicagdes nos segmentos mais amplos dos mercados financeiros e de capitais. O que rendeu

mais? AcGes na Bovespa, acbes na BVRIJ, ouro, poupanca, délar etc?

A comparagdo, entretanto, carece de um parametro crucial para qualquer investidor:
o nivel de risco assumido para obter tal rentabilidade. Sendo assim, os relatos de desempenho
ndo sdo completos e nem justos. Acgbes sio aplicacdes de risco mais alto e devem ter maior
rentabilidade. Alias, na esmagadora maioria dos casos, e em especial no longo prazo, sdo elas
que alcangam o primeiro lugar nesse ranking de aplicaces. E isso nio deveria surpreender a

ninguém, j4 que, a maior risco, corresponde maior rentabilidade, num mercado normal, isto é,
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formado por investidores racionais e com aversio a risco (nesse aspecto, o mercado brasileiro
nao foge da normalidade). E indispensavel, portanto, que a analise de desempenho envolva

rentabilidade ajustada pelo risco.

Por isso, diversas instituicbes do mercado ja estdo se esforcando no sentido de
facilitar o estabelecimento de padrées que tornem mais precisa a comparacio das carteiras de
investimento no Brasil. Alguns bancos privados j& vém apresentando medidas de volatilidade
e calculos do Value at Risk (VAR) de cada fundo oferecido ao cliente. O Banco Icatu e a
Associagdo Brasileira do Mercado de Capitais (Abamec) langaram, este ano, a traducio do
Performance Presentation Standards (Padrdes de Apresentacio de Performance), da
Association for Investment Management and Research dos Estados Unidos, com o objetivo de
mostrar ao mercado brasileiro um modelo de padronizagdo j4 usado nos Estados Unidos, para
que ele possa balizar a criacio de um sistema nacional, devidamente adaptado ao nosso

mercado.

E a primeira classificacdo sistematica de riscos dos fundos de investimento ja esta
sendo apresentada ao mercado pela Associagio Nacional dos Bancos de Investimento
(Anbid). Dois indices, o indice de Sharpe e o indice Anbid, foram lancados visando classificar
as aplicagGes e dar maior transparéncia aos investimentos feitos no mercado. Esses indices
vao permitir ao investidor saber qual a relagdo entre o que podera ganhar com a aplicacdo

financeira e o risco que corre ao escolher um determinado fundo®.

i Marcelo Saad, ~Saiba escolher os riscos™ ; Gazeta Mercantil — /ago/97.
~ Cristina Borges. “Anbid desenvolve novo sistema de avaliagdo™ ; Gazeta Mercantil — $/ago/97.
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Dessa forma, o Sistema Indice Anbid de avaliagdo de performance de fundos de
investimento tem como principal meta promover a transparéncia da industria no Brasil. Para
1SS0, procurou criar critérios adequados de avaliacdo do desempenho dos diversos fundos,
assim como criar critérios mais coerentes de avaliacdo da classificacio de cada fundo na
indistria. A avaliacio de desempenho dos diversos fundos é conduzida com todos os ajustes
necessarios para os niveis de exposi¢do a risco apresentados pelos mesmos. O Sistema Indice
Anbid busca, essencialmente, medir a performance de fundos dentro de cada uma das
categorias especificas da industria. Para os segmentos de Fundos de Renda Fixa, os niveis de
desempenho sdo obtidos pelo Indice de Sharpe original. E dentro de cada um dos segmentos
da inddstria de Fundos de Renda Fixa, sera calculado, adicionalmente, o Indice Anbid de
desempenho. Os Fundos de Acdes e Agdes Carteira Livre serfo segmentados de acordo com
os benchmarks de referéncia adotados pelos fundos, como por exemplo o Ibovespa ou o IBA -
Indice Brasileiro de Ag¢des. Uma vez feita essa classificagdo em segmentos com benchmarks
de referéncia, prossegue-se para a avaliagdo de desempenho, utilizando-se o Indice de Sharpe

Generalizado, o qual sera explicado mais 2 frente.

O Sistema Indice Anbid realiza ainda, além de avaliagdo de desempenho e
enquadramento dos fundos nas suas categorias especificas, testes de classifica¢do dos fundos
nos segmentos que estabelecem critérios basicos de atuagdo, como os Fundos Cambiais, os
Fundos de Renda Fixa e os Fundos de Acbes com benchmark de referéncia. Os Fundos de
Renda Fixa devem apresentar uma forte relagdo com o CDI, por isso, sio desenvolvidos para
0 segmento uma série de testes de classificacio em relacdo as séries temporais do CDI. J os

Fundos Cambiais devem apresentar uma forte relacio com a variagdo cambial, desta forma, o
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segmento também € submetido a testes de classificacio com base nas séries temporais das
taxas de variagBes cambiais. Da mesma forma, os Fundos de Acdes com benchmark de

referéncia sdo submetidos a testes em relacdo a série de varia¢des do benchmark.

As avaliagdes de desempenho por segmento envolvem diferentes periodos de
referéncia: 24 semanas, 24, 36 e 48 meses. A avaliago para o perfodo de 24 semanas
evidencia o desempenho recente dos fundos enquanto as avaliagdes com periodos mensais —
24,36 e 48 meses — evidenciam o desempenho em periodos mais longos e distantes. Para fins
de comparagio, todos os resultados sdo anualizados para permitir o contraste direto das

periodicidades semanal e mensal.

Para melhor compreensio na especificagio do Sistema Indice Anbid, sera
brevemente introduzido o modelo bésico de formago de pregos de ativos, o Capital Asset
Pricing Model (CAPM), passando pela construcio do Indice de Sharpe Generalizado, para
finalmente apresentar uma sintese geral dos fundamentos do Sistema Indice Anbid, que

aparecera no ranking dos fundos de investimento exposto no final deste capitulo.

A moderna Teoria de Mercados de Capitais comegou no final da década de 50,
quando Harry Markowitz propde o espaco média x desvio padrio como uma objetiva
caracterizagdo dos abstratos conceitos de retorno e risco acordados como as dimensdes
basicas de decisGes financeiras®. No inicio da década de 60, Willian F. Sharpe concentra seus

esforcos, na época, na operacionalizagdo estrutural e computacional de solu¢Bes as propostas

? Ney Roberto Ottoni de Brito, "De Markowitz ao Capital Asset Pricing Model” ; Revista Fundos de
Investimento, ANBID — margo/97.
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de Markowitz. Nesta fase ele introduz o conceito de Retas Caracteristicas e Modelos de Indice
Unico. Sharpe verifica que as implicagdes das fronteiras eficientes de Markowitz sio muito
mais amplas, prosseguindo para derivar a primeira teoria positiva de formagdo de precos com
titulos com risco, o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Posteriormente, outros autores
viriam a desenvolver extensGes relevantes ao CAPM compondo a moderna Teoria de

Mercados de Capitais.

O CAPM de Sharpe (1964), Lintner ( 1965) e Mossin (1966) obtém relacdes de
equilibrio no mercado de capitais para titulos e carteiras sob condigdes de risco. O modelo
desenvolve duas condicdes de equilibrio. A primeira € valida apenas para carteiras eficientes

no espago retorno esperado x risco e pode ser representada por

EX EX
= M _ constante. )
Gy Om

A segunda condi¢fo é valida para qualquer titulo ou carteira e pode ser representada por

EX
X _ —
= EXys = constante. (2)
Px
Sendo:
Ex = retorno esperado no titulo ou carteira x,
ox = risco - desvio padrdo - do titulo ou carteira X,
RF = taxa ex-ante de aplicacdo sem risco,
EM = retorno esperado no mercado,

oM =risco - desvio padrio do mercado,
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EXx = Ex - RF = retorno excessivo esperado em x e
EXM =EM - RF = retorno excessivo esperado no mercado

B = sensibilidade do titulo ou carteira a oscilagdes de mercado

A relagdo (2) representa a expressdo geral do CAPM e é usualmente desdobrada em

Ex =RF + (EM - RF) Bx (3)

Ambas as relagdes de equilibrio representam condi¢des lineares, sendo a primeira a
condi¢do da reta de mercado em equilibrio e a segunda a condi¢io da reta de titulos em

equilibrio. Elas sdo apresentadas na ficura 1 a seguir:

Figura 1
Reta de Mercado
E
- E -r
E =p+&u g
, %
F‘
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Reta de Titulos

E = rnr (B, -rF)BX

E preciso observar que a carteira de mercado deve ser representada pela carteira de todos
os titulos da economia, nas condicdes de equilibrio obtidas, e sua rentabilidade ¢ uma média da
rentabilidade de todos os titulos disponiveis no mercado, sendo que cada titulo é ponderado
proporcionalmente ao valor global de sua emissdo em relagdo ao valor agregado de todos os titulos
no mercado. Para aplicagdes envolvendo o CAPM, esta condi¢do ¢ de fundamental importancia
para a escolha do indice de referéncia no mercado, isto é, para a obtengio de estimativas de betas
de agdes, por exemplo, é importante utilizar-se um indice de a¢des em que cada agdo seja
ponderada pelo peso do valor de sua emissdo global em rela¢fo ao valor agregado de todas as agdes

incluidas no indice.

As condigdes de equilibrio do CAPM, expressas pela reta de mercado da relagio
(1), valida para carteiras eficientes, e pela reta de titulos da relagdo (2), valida para toda e
qualquer carteira ou titulo no mercado, representam implicitamente condi¢des de avaliagdo de
desempenho ajustado para risco. A rela¢do (1) sugere como medida de avaliagdo ajustada para

risco a relacdo EX. / 0., que mostra a relagdo entre o retorno excessivo oferecido pelo titulo



-

¢
.
{
c
¢
(
«
¢
¢
(
;
¢
¢

70

ou carteira e o seu nivel de risco. Esta relagdo ¢ atualmente denominada de Indice de Sharpe*
da carteira ou do titulo. A relagdo (2) sugere como avaliacio de desempenho a relacio EXx /
Bx , que mostra a relacdo entre o retorno excessivo e o beta da carteira ou do titulo. Esta

relagdo ¢ atualmente denominada de Indice de Treynor’.

Como a estimativa do beta de um titulo é sujeita a erros de medida e depende
adicionalmente da especificacio de um indice de mercado para a sua obtencdo, o Indice de
Treynor ndo é muito utilizado. O Sistema Indice Anbid prossegue, entdo, utilizando como
relagdo basica para avaliagio de desempenho o Indice de Sharpe dos diversos fundos. Cabe
destacar a interpretagio especifica do Indice de Sharpe que ¢ evidenciada na Figura 2. Ao se
combinar qualquer titulo com o titulo de renda fixa, o lugar geométrico obtido no espago
retorno esperado x risco é uma reta como apresentado na Figura 2. Fsta reta tem sua
inclinagdo determinada pelo Indice de Sharpe, que tem, entio, a interpretagdo de relacio de
troca entre risco e retorno oferecida pelo titulo. Se desejarmos obter maiores niveis de risco
basta tomarmos emprestado para investirmos no titulo subindo a reta para combinag¢des de
maior nivel de retorno e de risco. Neste processo, o retorno €& incrementado

proporcionalmente ao Indice de Sharpe do titulo.

As primeiras experiéncias com a utilizagdo do Indice de Sharpe para medir a
performance dos fundos do mercado foram feitas nos Estados Unidos onde na ocasido as

T-Bills eram consideradas estimativas de taxas Ry sem risco. Ao mesmo tempo, a medida de

" Antcriormentc a rclagdo cra denominada Ravdo Recompensa Variabilidade até ser revista por Sharpe (1994),
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risco utilizada era a variabilidade da série de rentabilidades do fundo, definida como o desvio

padrio o (ry). Dai, a expressio inicial das aplicagdes do Indice de Sharpe era definida como:

Retorno Médio Fundo - Média T-Rills

Indice de Sharpe do Fundo x =

Desvio (Retornos do Fundo)

Figura 2 - Relacdo de troca entre risco e retorno

IS, = Indice de Sharpe do Fundo x,
IA, = Indice ANBID do Fundo x.

‘A relacio é composta e discutida por Trevnor (1965).
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A década de 70. porém, marcou o inicio da elevagdo substancial dos niveis de
volatividade de taxas de juros, o que teve que ser considerado no calculo do Indice de Sharpe.
Como na realidade toda a teoria de equilibrio de mercado de capitais € baseada em retornos
excessivos, isto €, retornos obtidos em excesso a taxa de renda fixa sem risco, esta volatividade
precisava ser incorporada as estimativas de risco no CAPM. Dessa forma, o Indice de Sharpe foi
revisto de modo a medir o risco do findo pelo desvio padrdo da série temporal de retornos
excessivos oferecidos pelo fundo em relagdo a taxa de T-Bills®, e ndo mais pelo simples desvio
padrio de sua série temporal de retornos. O risco passa a ser medido entdo como desvio padrio
da série de Ry-Ry, ou seja, 6 (Rx-Ry)’, e o Indice de Sharpe passa a ser utilizado para avaliagio de

desempenho de fundos em sua expressdo revista:

Retorno Médio Fundo - Média T-Bills

indice de Sharpe do Fundo x =

Desvio (Retornos do Fundo-Taxas T-Bill)

Durante a década de 80, os investidores institucionais de porte comegaram a se organizar
num contexto de gestdo segmentada, o que acabou sendo uma tendéncia que se consolidou de
forma concreta no mercado norte americano. No mercado brasileiro, porém, a gestdo segmentada
de investimentos so foi recentemente revista por Brito (1996), da onde pode se demostrar que, a

gestdo segmentada de investimento organiza-se, essencialmente, em segmentos especificos com

* Como discutido por Fama (1975) para o mercado americano e Brito (1979) para o mercado brasileiro, taxas de
T-Bills embutem expectativas eficientes de inflagio.
A revisiio da série e da medida de risco foram originalmente propostas por Sharpe (1973).



gerentes e administradores separados que podem ser internos ou externos ao investidor

o .

institucional. Para cada segmento especifico é estabelecido um benchmark que ¢ definido como o

-,
¥

( novo pardmetro de avaliacdo do seu desempenho. Ao contrario do que ocorria anteriormente com
; os investimentos agregados de balanced funds que tinham seus desempenhos avaliados de uma
- maneira generalizada, a nova avaliacio de desempenho prossegue, entdo, em relacdo ao
{

( benchmark por cada segmento especifico.

No ano de 1994, considerando-se a estrutura de gestao segmentada com benchmark citada

acima, Sharpe prossegue para examinar a avaliagdo de desempenho no contexto de risco zero.
Neste contexto, quando o gestor se desvia do benchmark de seu segmento especifico. considera-
se que ele esteja vendendo a descoberto o benchmark do segmento, para investir 0s recursos
obtidos na sua carteira que se desvia ativamente desse benchmark Dessa forma, Sharpe (1994)

prossegue para obter como indice de avaliagio de desempenho numa estrutura segmentada o

-

Indice de Sharpe Generalizado que pode ser definido por:

Indice de Sharpe Meédia (Retorno do Fundo - Retorno do Benchmark)

Generalizado do Fundo x =

Desvio (Retorno do Fundo - Retorno do Benchmark)

No indice de Sharpe Generalizado, o desempenho ¢ medido pelo retorno excessivo

oferecido pelo fundo em relacio ao seu benchmark dividido pelo risco de desvio do



74

0 benchmark, que é medido pelo desvio padrio da série de retornos excessivos em relagdo ao
benchmark. Prosseguindo em seu raciocinio, ainda em 1994, Sharpe parte para derivar
. conceitos relevantes nas andlises de investimentos. E foi dentro do ambiente de adicionar
(- estratégia que ele chegou a interessante conchusio de que adicionando-se estratégia a
investimentos ja existentes, o Indice de Sharpe Generalizado assume o papel de destaque

. ~ .. . . . . . . 8
( Junto com a correlagdo entre a estratégia adicionada e os mvestimentos anteriores existentes®.

Algumas vantagens importantes sio apresentadas na avaliacdo por segmento no
contexto exposto do Indice de Sharpe Generalizado. Especialmente, o fato da estimativa do
indice ndo depender de estimativas de taxas riskfree para o ambiente econémico dos
investidores. Porém, existem algumas restri¢des que devem ser observadas, em particular, a

restrigio de que a comparagio pelo Indice de Sharpe Generalizado s6 tem sentido dentro do

» mesmo segmento representado pelo benchmark, ou seja, apenas fundos que utilizam o mesmo

benchmark como critério de desempenho podem ser comparados.

Uma vez exposto, embora que superficialmente, 0 modelo CAPM e o Indice de
Sharpe Generalizado, pode-se sintetizar com maior clareza os findamentos basicos do
Sistema Indice Anbid, que foi desenvolvido com o objetivo de proporcionar a avalia¢do de
desempenho de Fundos de Tnvestimento por segmentos especificos da industria, tomando o
cuidado necessario na classificacio e posterior enquadramento desses fundos em suas

respectivas categorias.

8 Sharpe (1994) mostra que o melhor investimento zero com um nivel de correlagio p € o de maximo Indice de Shaipe.
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Com isso, o Sistema Indice Anbid prossegue para avaliagdo de desempenho com
uma estrutura de sete segmentos de Fundos de Renda Fixa, sete segmentos de Fundos de
Agdes, seis segmentos de FIF’s de FAC’s e um segmento de Fundos de Investimento no
Exterior. Isto representa um total de 21 segmentos a serem utilizados. Cinco dos segmentos de
Fundos de Ac¢des tém benchmarks especificos de referéncia que sdo os Fundos de Ac¢des
Ibovespa Ativo, os Fundos de Carteira Livre Ibovespa Ativo, os Acdes e Carteira Livre
IBOVESPA, os Agdes e Carteira Livre IBX e os Acles e Carteira Livre TBA, e tém sua
avaliagdo de desempenho conduzida pelo Indice de Sharpe Generalizado, exposto
anteriormente, no qual se utiliza o benchmark como ativo de referéncia. Todos os demais
segmentos definidos sdo avaliados pelo Indice de Sharpe original, utilizando um ativo de

renda fixa sem risco como referéncia para fins de avaliacio.

Na obtenc¢do de estimativas de taxas sem risco associadas ao ativo de referéncia na
obten¢do do Indice de Sharpe, foram tomados alguns cuidados especiais que devem ser
observados. Pelo fato da poupanca ser considerada, em geral, um estimador tendencioso para
baixo da rentabilidade possivel de ser obtida por um investidor no mercado, o Sistema Indice
Anbid achou mais adequado estimar taxas sem risco utilizando uma estrutura de interceptos
regressionais mais geral que permite a obtencdo de taxa sem risco implicitas por segmento.
Nesse caso, foram delimitados, para as estimativas, dois interceptos regressionais que sio a
taxa de CDI Over projetada para o periodo, no intecepto superior, e a taxa do investimento

second best disponivel a investidores, no intercepto inferior.
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Como o Sistema Indice Anbid endereca-se a anélise de desempenho por segmento,
a adequada classificacio de fundos nos diversos supertipos nos quais o desempenho sera
acompanhado assume particular relevancia. Por exemplo, um fundo com politica de
investimento mais agressiva do que a implicita no supertipo tende a apresentar um melhor
desempenho por ter a sua classificacdo inadequadamente incluida no supertipo. Por isso,
para se evitar problemas na comparacio de desempenho dentro de segmentos é necessario
desenvolver-se critérios de verificagdo da classificacdo dos fundos por supertipos. Partindo de
uma autoclassificagdo dos fundos nos diversos supertipos onde seus desempenhos serfio
acompanhados, o Sistema Indice Anbid adota critérios de verificagio dessa autoclassificagio
proposta pelos fundos de investimento, para cada um dos segmentos com uma referéncia

implicita ou explicita.

Testes baseados nas rentabilidades médias de cada fundo, no desvio padrdo das
rentabilidades de cada fundo e na correlagio das rentabilidades do fundo com as
rentabilidades do ativo de referéncia, quando disponivel, sdo especificados e adotados pelo
Sistema Indice Anbid. Os fundos que ndo mostrarem um comportamento tipico em relagdo ao
ativo de referéncia do segmento serdo destacados como atipicos no segmento, até posterior

reclassificagdo por seu administrador.

Como pdde-se observar, o Sistema Indice Anbid procurou utilizar-se de todos os
desenvolvimentos mais recentes da teoria de mercado de capitais, inclusive no que diz

respeito aos critérios de avaliacdo de findos. Porém, na medida em que forem surgindo novas
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técnicas e novos aperfeigoamentos, estes serdo incorporados no Sistema Indice Anbid quando
Julgados necessarios. Assim, o Sistema estars em continuo desenvolvimento, buscando
atualizar-se permanentemente. Conclui-se dessa forma que o objetivo principal de contribuir
para o desenvolvimento crescente da industria de fundos mituos no Brasil e oferecer 20 nosso
mercado de capitais uma total transparéncia na avaliagio do desempenho dos fundos, esta se
concretizando com base em principios de tecnologia financeira atualizados, pelo Sistema

Indice Anbid.
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CONCLUSAO

A induastria de fundos se desenvolveu bastante nesta ultima década. em
especial apos o Plano Real, implementado no ano de 1994, que estabeleceu a queda da
inflagdo e das taxas de juros nominais, possibilitando uma maior avaliacio e disposicio
dos investimentos por parte dos brasileiros. Hoje essa industria ja ostenta uma invejavel
posicdo de lideranga no nosso mercado devido, em grande parte também, a enorme
conveniéncia que esta modalidade de aplicagdo representa para o poupador de qualquer

faixa de renda.

Nenhuma outra op¢éo de investimento combina de forma tio contundente
a simplicidade para investir e desinvestir, adequada rentabilidade e uma ampla
divulgagdo das informagdes sobre o desempenho do investimento realizado. O
desenvolvimento e estruturacdo da moderna indistria de fundos no pais, porém, nio se
deu apenas pela estabilidade. As alteragdes na legislacdo e as mudangas implementadas
por elas deram maior flexibilidade as aplicacdes das carteiras e proporcionaram uma

maior transparéncia a industria.

Dentre as principais mudangas observadas pode-se citar a introducio dos
FAQs, a maior liberdade para o administrador gerir o patrimonio dos fundos, as normas
contabeis, mais rigidas e universais. o acesso obrigatorio dos cotistas aos regulamentos e
desempenhos dos fundos, assim como a crescente participagdo de administradores

independentes na gestdo dos portfolios dos fundos. o que mostra o quanto a
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administracdo de recursos no Brasil é altamente profissionalizada, e da cada vez maiores

€ mais importantes passos na busca constante da especializagio.

Adicionalmente a isso, tradicionais bancos de investimento americanos e
europeus chegaram ao pais, sozinhos ou em parceria com instituicdes locais, e

acrescentaram a gestio de fundos e carteiras aos servigos que oferecem a seus clientes.

Por isso, a concorréncia dentro da industria de fundos aumentou
exponencialmente, e a necessidade de conquistar cada vez mais os clientes potenciais
levou as institui¢des financeiras a serem bastante criativas e a criarem uma série de novos
produtos que viessem a atender aos requisitos dos aplicadores. Tudo isso propiciou maior
dinamismo, competitividade e especializa¢do & induastria de fundos nacional e foi muito

importante para que ela pudesse evoluir de forma tdo expressiva.

O fendémeno da competicdo também trouxe outra consequéncia favoravel
aos cotistas dos fundos que foi a reducfo das taxas de administracio, hoje a niveis bem
mais compativeis com o nosso ambiente econdmico de estabilizac3o e de globalizacio e

internacionalizacdo do mercado.

Diante deste cenario, surgiram novas varidveis que se tornaram bastante
importante na escolha de um investimento. Os instrumentos de medi¢do de risco sdo hoje
considerados, muito mais do que um simples modismo, uma ferramenta basica na gestdo

de portfolios. Em vista disso, a ANDIB tomou a iniciativa de prover o mercado com
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analises comparativas de risco - retorno, o que representou um marco importantissimo
para a nossa indistria financeira. Vai permitir ao investidor avaliar com maior
profundidade o tipo de risco a que esta exposto e se a rentabilidade que lhe oferecem ¢
compativel com o mesmo. Vai permitir também que ele compare administradores e possa

escolher aquele que melhor responda as suas expectativas globais.

Com todo esse cenario exposto anteriormente, pode-se concluir que se
continuarmos trilhando o caminho da estabiliza¢do, da privatizagdo e da abertura da
economia brasileira, assistiremos no proximo século a um boom da industria brasileira de
fundos miituos que s tende a crescer e a se desenvolver cada vez mais, no sentido de
aperfeicoamento das técnicas de administragdo de recursos, assim como no surgimento de
novos produtos. Por isso ndo seria nenhum absurdo afirmar que essa industria sera o
maior instrumento de captacdo de recursos no Brasil daqui a algum tempo, e devera

atingir propor¢des do PIB ainda mais significativas do que estes 17% ja alcangados.
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