PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

FUNDO DE FUNDOS — PROCESSO DE ALOCACAO DA CARTEIRA E
VANTAGENS COMPARATIVAS.

Bernardo Santini Brando

N° de matricula 9715177

Orientador: Fabricio Mello

Junho de 2007



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

FUNDO DE FUNDOS — PROCESSO DE ALOCACAO DA CARTEIRA E
VANTAGENS COMPARATIVAS.

Bernardo Santini Brando

N° de matricula 9715177

Orientador: Fabricio Mello

Junho de 2007



“Declaro que o presente trabalho ¢ de minha autoria e que ndo recorri para realiza-lo, a

nenhuma fonte de ajuda externa, exceto quando autorizada pelo professor tutor.”

“As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade tinica e exclusiva do autor.”



Agradeco a orientagdo dada por Fabricio Mello, aos meus amigos, a namorada
Fabiana, familiares, companheiros de trabalho e a todos aqueles que estiveram sempre
presentes na minha vida com demonstragdes de carinho e estimulo, aos meus pais
(Pedro e Jussara) e irmaos (Lincoln e Marcelo) pelo grande apoio, confianga e torcida

até hoje dados a mim e certeza de apoio.



INDICE

L INTRODUGAO. ..o 05
II.  HISTORIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO..........cocooviivireeneeeeeseesrsseesresnene. 09
II.1 HISTORIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL........ccocovvvrrirnnnnn, 22
Il  TAXONOMIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL.............ccc......... 27
IV PANORAMA ATUAL DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
NO BRASIL. ...t see e 29
\Y% FUNDOS DE FUNDOS E REINCIDENCIA DE TAXAS......o.cooommerrereeneesrnennenn. 37
VI METODOLOGIAS DE ANALISE DE FUNDOS DE INVESTIMENTO.................. 42
VI.1 ANALISE QUALITATIVA.....ooioiiiieeeeeeeeeeeseeeeeeee e 43
VI.2 ANALISE QUANTITATIVA......cooiuiieoeeeeeeeeeeeeeeeeeee e esessees e, 46
VII  PROCESSO DE ANALISE E SELECAO........coooviiooieeeeeoeeeeeeeeeeeeeeseee e 51
VIII  CONCLUSAO. ..ottt 58

IX REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS



I. INTRODUCAO

Atualmente existem diversas formas de investimento no mercado financeiro e
todas requerem do investidor um grande conhecimento do tipo de investimento que
pretendem fazer ou algum aconselhamento financeiro feito por profissionais. Uma das
formas mais populares de investimento financeiro gerida por profissionais sao os fundos

de investimento.

S| .~ ere, .

De acordo com a definicdo dada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
orgdo responsavel pela regulamentacio dos fundos de investimento brasileiros, fundo de
investimento ¢ uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio,

. N . ~ . . 2
destinado a aplicagdo em ativos financeiros”.

A idéia de investidores juntarem capital em um tnico fundo e fazer a gestao existe
desde do o século XIX. O primeiro fundo de investimento foi criado na Suica e logo

depois Inglaterra. Nos Estados Unidos, o primeiro fundo de investimento, conhecido

" A definigdo para fundos de investimento pode ser encontrada no artigo n® 2 da se¢fo I do capitulo II da
Instrugdo CVM N° 409 de 18 de Agosto de 2004.

% No paréagrafo 1° do artigo n® 2 da se¢do I do capitulo II da Instrugio CVM N° 409 de 18 de Agosto de
2004, sao definidos como ativos financeiros os seguintes ativos: titulos da divida publica; contratos
derivativos; agdes, debéntures, bonus de subscri¢do, seus cupons, direitos, recibos de subscricdo e
certificados de desdobramento, certificados de depoésito de valores mobiliarios, cédulas de debéntures,
cotas de fundos de investimento, notas promissorias, e quaisquer outros valores mobiliarios, que ndo os
referidos no inciso IV, cuja emissdo ou negociagao tenha sido objeto de registro ou de autorizagdo pela
CVM,; titulos ou contratos de investimento coletivo, registrados na CVM e ofertados publicamente, que
gerem direito de participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros; certificados ou recibos
de depositos emitidos no exterior com lastro em valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta
brasileira; o ouro, ativo financeiro, desde que negociado em padréo internacionalmente aceito; quaisquer
titulos, contratos e modalidades operacionais de obrigagdo ou co-obrigacdo de institui¢do financeira; e
warrants, contratos mercantis de compra ¢ venda de produtos, mercadorias ou servi¢os para entrega ou
prestagdo futura, titulos ou certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos,
titulos, contratos e modalidades operacionais desde que expressamente previstos no regulamento.



como fundo mutuo, nos Estados Unidos iniciou suas operagdes em 1924, e existe até
hoje. No Brasil, o primeiro fundo iniciou suas atividades em 1957. No capitulo II deste

trabalho, aprofundaremos a histéria dos primeiros fundos de investimento.

A principal regulagdo de fundos no Brasil ¢ a Instru¢do CVM 409/04, que
explicita os direitos e deveres dos gestores, administradores e cotistas dos fundos de
investimento, no intuito de tornar mais claro para os investidores quais sdo 0s riscos €

custos que eles podem incorrer ao investir em um fundo.

Além da obrigacdo de informar caracteristicas como custos e riscos, as
instituicdes responsaveis pela administragdo dos fundos precisam classificar seus fundos
em categorias de acordo com o art. 92 da Instru¢gdo CVM 409/04: Curto Prazo;
Referenciado; Renda Fixa; A¢des; Cambial; de Divida Externa; e Multimercado. Estas
serdo as principais classes tratadas neste trabalho, as demais categorias nao reguladas
pela Instru¢do CVM N°409/04, apesar de serem reguladas pela CVM, sdo menos

expressivas em termos de patrimonio e serdo brevemente abordadas.

Apesar de facilitar a compreensdo das principais caracteristicas de um
determinado fundo, as obrigacdes impostas aos administradores e gestores ndo auxiliam
os investidores na criagao de seu portfolio de investimentos em cada uma dessas classes
bem como a escolha individual de fundos por classe. Avaliar fundos de investimento
requer conhecimento do mercado, ferramental para as analises, fonte de dados e tempo.
Com isso o aconselhamento financeiro feito por profissionais passou uma atividade
muito comum em todo o mundo. Através desse aconselhamento, investidores sdo
auxiliados a encontrar seu perfil e com isso fazer uma alocacdo ideal de seus recursos

nas diversas categorias de fundos existentes no mercado.

Como resposta a proliferagdo de alternativas de investimento em fundos,
comecaram a surgir no mercado empresas de distribui¢do de fundos de investimento.
Diferentemente das ‘assets’ e bancos de investimento que fazem a gestdo dos fundos.

Essas empresas tem como objetivo estudar os gestores e seus respectivos fundos



qualitativamente e quantitativamente, para assim oferecer aos seus clientes carteiras

com os melhores fundos de investimento e adequadas ao perfil do investidor.

Existem diversas metodologias de avaliacdo dos fundos de investimento no
mercado, as duas principais formas conhecidas sdo a andlise qualitativa que consiste em
examinar detalhadamente a institui¢do gestora do fundo, abordando aspectos como
histérico dos gestores, qualidade do controle de risco dos fundos, sistemas de
informatica utilizados para auxiliar essa gestdo. A analise quantitativa busca, através do
historico de cotas e patrimonio dos fundos, avaliar como o fundo desempenhou em
relacdo ao seu indicador de desempenho (“benchmark™) e aos demais fundos de sua

categoria. Assim, as duas formas de analise se complementam.

Um dos passos mais importantes no sentido de auxiliar os investidores ¢ a
identificacdo de seu perfil. Essa identificagdao pode ser feita através de reunides com o
investidor, questiondrios e analise da carteira anterior do investidor, caso exista.
Posteriormente com os dados obtidos do investidor ele ¢ enquadrando em trés tipos de
perfis de investimento, que sdo: conservador, moderado e agressivo. O investidor com
perfil conservador esta preocupado em preservar seu capital e por isso busca retornos
advindos de posi¢des de menor risco possivel, como por exemplo poupanga ¢ fundos
referenciados DI. Ja o investidor moderado estd disposto a assumir algum risco
buscando retornos mais elevados do que os retornos oferecidos pelos ativos sem risco.
Por tultimo, o investidor agressivo esta em busca de retornos elevados, sem

compromisso com a preservacao de seu capital, aplicando em ativos de alto risco.

Por sua vez, os fundos de investimento podem ser enquadrados nos mesmos perfis
que os investidores (conservador, moderado e agressivo), analogamente ao processo
sugerido no paragrafo. Apos enquadrados a tarefa de sugestdo de investimento passa a
ser a determinacdo dos fundos que devem fazer parte da carteira de fundos e a alocacdo

otima entre esses fundos.



A proposta deste trabalho ¢ entender os fundos de investimento regulados pela
Instrugdo 409/04 da CVM, apresentar as formas de analise de fundos de maior aceitagdo
no mercado e realizar estudos empiricos sobre a industria de fundos em busca de

fundamentacao quantitativa para os fundos de alocacao.



II. HISTORIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

O primeiro fundo de investimento, chamado de “Société¢ civile Genévoise
d’emploi de fonds”, foi criado no Suica em 1849. Logo depois, em 1868, surgiu na
Inglaterra o “Foreign and Colonial Government Trust” que deu uma contribuicdo
significativa a definicdo de fundos de investimento ao declarar suas intengdes: “Dar ao
investidor, de nivel de capital moderado, alguma vantagem comparativa como as
obtidas pelos grandes capitalistas, diminuindo o risco de seus investimentos através da
diversificacdo das aplicagdes em papéis estrangeiros e coloniais”. J4 nos Estados
Unidos, o primeiro fundo mituo com numero limitado de cotistas comegou a funcionar
em 1893. O Alexander Fund, criado em 1907, foi o primeiro fundo a permitir resgates
semestrais € em 1924 surgiu o primeiro fundo mutuo sem limitagdes ao nimero de
cotistas, chamado Massachusetts Investors Trust, o fundo existe até hoje3 . Foi o

nascimento do fundo mutuo moderno.

Securities and Exchange Commission (SEC) oOrgdo responsdvel pela
regulamentacdo dos fundos mutuos nos Estados Unidos define fundos mutuos como
uma companhia que retine recursos de seus socios e investe em agoes, titulos publicos e
privados, titulos de curto-prazo entre outros. Legalmente conhecidos como companhias
de investimento com numero ilimitado de investidores (open-end), existem também
outras duas formas de companhias de investimento que sdo as companhias com niimero
limitado de investidores (closed-end) e as Unit Investment Trusts (UITs), sendo que as
ultimas sdo relativamente parecidas com os fundos mutuos a excecdo de possuirem um
prazo para terminar e de manterem sua carteira de investimentos (portfolio)

praticamente sem altera¢des durante seu prazo de existéncia.

? O fundo ¢ gerido pela MSF Investment Management e pode ser encontrado na segdo de investidores
residentes nos Estados Unidos no site da MSF (www.mfs.com).
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Em 1929, haviam 19 fundos mutuos (open-end) contra 700 fundos (close-end).
Com o crack da bolsa americana em 1929 a dinamica comegou a mudar com o imenso
numero de fundos close-end alavancados que tiveram perdas expressivas e fecharam,

destino diferente dos pequenos fundos open-end que sobreviveram.

Com o crescimento dos fundos mutuos o governo dos Estados Unidos comegou
um processo para regular essa modalidade de investimento com o Securities Act of
1933 e seu subseqiiente adendo o Securities Exchange Act of 1934, ambos com a
inten¢do de proteger os investidores exigindo que os fundos criassem registros na SEC,
que seria o equivalente da CVM nos Estados Unidos e passassem a fornecer relatorios
informando suas posi¢des e prospectos dos fundos. Posteriormente com o Investment
Company Act of 1940 o governo dos EUA aumentou ainda mais as exigéncias

regulatorias sobre os fundos mutuos americanos.

A industria de fundos mituos continuou a expandir € no comeco dos anos 50 o
numero de fundos open-end chegou a 100. Nos anos subseqiientes os fundos mutuos
expandiram e contrairam de acordo com o crescimento do mercado. Sua natureza
direcional em seus investimentos prejudicou seus retornos em diversos periodos da
historia. Apesar das adversidades, hoje existem diversas categorias de fundos, a sua

maioria se enquadra nas principais categorias listadas a seguir:

“Money Market Funds’

Fundos de Money Market possuem risco relativamente menor se comparados aos
demais fundos e a maioria dos outros investimentos. Por lei, eles podem investir apenas
em titulos de curto-prazo e de baixo risco de crédito do governo americano,
corporagdes, estados e municipios, buscando obter retornos de baixa volatilidade,

oferecendo uma alternativa de investimento de baixo risco para os investidores.
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“Bond Funds’

Geralmente possuem um risco significativamente maior do que os fundos de
money market, principalmente por ndo serem obrigados a investir em titulos de curto-
prazo com baixo risco de crédito, esses fundos podem assim compor uma carteira mais
arriscada com retornos mais elevados. Os risco mais comuns associados aos Bond

Funds sdo:

Risco de Crédito — Trata da possibilidade do emissor do titulo ndo honrar sua

divida com os detentores do titulo.

Risco de Taxa de Juros — Este ¢é o risco de uma alteragao busca na taxa de juros
de referéncia, ex.: o fed fund rate, um aumento brusco nesta taxa faria com que os
titulos comecassem a negociar a taxas mais elevadas e conseqilientemente menor valor
de mercado causando perdas aos investidores. Este risco atingiriam mesmo os titulos

com melhor qualidade de crédito como os titulos do governo americano.

Risco de Antecipacéo de Pagamento — No caso de uma queda nas taxas de juros
de referéncia, o emissor do titulo pode optar por recomprar o titulo dos credores e re-
oferecer um novo titulo a uma taxa menor. Apesar disto o gestor poderia optar por
comprar titulos de outro emissor, mas o movimento de mais de um emissor nesse

sentido eventualmente acarretaria em uma reducao nos retornos do fundo.

“Stock Funds’

Fundos destinados ao investimento em agdes tanto americanas quanto em outros
paises. Apesar de possuir uma maior volatilidade no curto-prazo, historicamente as
acoes tem performado melhor que outros tipos de investimento como titulos privados,

titulos publicos entre outros.
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No caso dos Stock Funds o risco de mercado ¢ maior pois os precos das acoes
podem flutuar por uma gama maior de fatores, como situacdo econdmica, demanda por
determinados produtos e servicos, alteragdes na estrutura societaria das empresas entre

outros. Algumas categorias de Stock Funds que podemos destacar sdo:

“Growth Funds’

Foca em acdes que pagam pequenos montantes de dividendos mas que possuem

grandes perspectivas de crescimento.

“Income Funds’

Foca em agdes que pagam grandes montantes de dividendos regularmente.

“Index Funds’

Procuram realizar investimentos em determinadas agdes procurando seguir a
performance de algum indice de desempenho do mercado acionario, como por exemplo

0 S&P 500.

“Sector Funds’

Fundos que procuram se especializar em determinados setores de empresas, como

por exemplo empresas de mineracdo, tecnologia e aviagao.

Um relatorio mensal realizado pela Investment Company Institute (ICI) do més de
Janeiro de 2007 apresentou um total de US$ 10,4 trilhdes de dolares aplicados em

fundos mutuos num total de 8.118 fundos até dezembro de 2006.
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Apesar da grande diversidade das estratégias dos fundos muttuos americanos o fato
de serem fundos destinados a um grande numero de investidores tornou necessario uma
forte regulacdo sobre esses fundos restringindo os possibilidades de operagdes que o

fundo poderia realizar.

Um australiano nascido em 1901 em Melbourne, Alfred Winslow Jones, filho de
pais americanos, foi morar nos Estados Unidos ainda crianga, graduou-se em Harvard
em 1923, tornou-se diplomata dos EUA no inicio dos anos 30. No inicio da década de
40 ele completou seu PhD em sociologia e juntou-se ao editorial da revista Fortune. Ao
escrever um artigo sobre novas tendéncias de investimentos, ele teve a idéia de fazer
gestdo de recursos. Juntou US$ 100.000,00 e iniciou seu fundo, sua estratégia consistia
em comprar acdes que considerava com grandes chances de crescimento ao longo do
tempo e vender a descoberto’ agdes em que ele estimava performar mal no mesmo
periodo para minimizar os risco e eventualmente utilizar os recursos das vendas das

acoOes para alavancar suas operacdes de compra.

A secdo 12 do Investment Company Act of 1940, lei que passou a regular os
fundos mutuos quando foi emitida, proibia a venda a descoberto, dentre outras formas

de limitagdo impostas ao fundos mituos com o objetivo de proteger os investidores.

Para por em pratica suas estratégias e buscar uma maior eficiéncia em sua gestao
Jones estruturou seu fundo na forma de “limited partnership”, uma sociedade limitada
onde o numero de investidores do fundo seria finito e definido na abertura do mesmo,

para que ele ndo pudesse ser regulado pela SEC.

Livre dessa regulamentag@o Jones instituiu uma taxa de performance de 20% dos

lucros como forma de incentivo para a gestdo. Essa pratica foi vista como benigna para

* <Short sale’ ou venda a descoberto, em portugués, significa vender um ativo sem a preexisténcia do
mesmo na carteira que realizou a venda;
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a qualidade da gestdo pois colocava os gestores mais interessados em buscar retornos

superiores para o fundo.

Sua estratégia pioneira de minimizar os riscos fazendo posi¢cdes contrarias em
ativos com alta correlagdo entre si e de usar alavancagem, estratégias que anteriormente
eram conhecidas por aumentar os risco, deram origem ao primeiro “Hedge Fund”. O
fundo entrou em operagdo em 1949. Jones também contratou outros gestores ¢ delegou
a eles autoridades sobre parte do fundo, assim ele comecou o primeiro hedge fund

multigestor.

A SEC define os Hedge Funds como uma companhia que reune recursos de seus
socios e investe em instrumentos financeiros assim como os fundos mutuos, utilizando-
se de estratégias de alavancagem e outras formas de estratégias especulativas que
podem vir a aumentar o risco da carteira. Diferente dos fundos miituos, os hedge funds
vendem suas cotas para grupo privado de niimero limitado de investidores e por isso ndo

sdo obrigados a registrar perante a SEC.

Em meados dos anos 60 o fundo de Jones ainda estava ativo e comegou a inspirar
imitagdes. Alguns gestores que anteriormente trabalharam com Jones na gestdo do
fundo comecaram a montar seus proprios hedge funds. Uma pesquisa da SEC revelou

140 hedge funds abertos no ano de 1968.

No final da década de 60 ocorreu boom no mercados de agdes e os hedge funds
que faziam estratégias comprado e vendido iniciada por Jones comegaram a performar
abaixo do resto do mercado. Muitos hedge funds comegaram a desfazer suas posicdes
vendidas com o interesse de aproveitar a euforia do mercado acionario. Alguns

comecaram a alavancar suas posi¢des apostando na alta do mercado.

No periodo subseqiiente, 1972-74, ocorreu uma grande queda na bolsa, o S&P
500 despencou 1/3 e os muitos hedge funds que utilizavam-se de alavancagem

apostando na alta da bolsa sofrem grandes perdas e encerraram suas atividades. Em
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1984 uma pesquisa pela Tremont Partners identificou apenas 68 hedge funds operando,

menos da metade do nimero de 1968.

Em meados da década de 80, liderados pelo bom desempenho do Tiger Fund
gerido por Julian Robertson, seu fundo fazia posi¢des de alavancagens em papéis e
moedas no mundo inteiro utilizando-se de analises macroeconémicas globais, estratégia
conhecida como global macro fund, e assim procurando distor¢des que pudessem ser

exploradas.

Um estudo de 1986 da revista Institutional Investor relatou que desde sua criagao
em 1980 o Tiger Fund teve uma média de retorno anual de 43% causando o surgimento

de varios imitadores.

Os hedge funds passaram a ser admirados por seu alto grau de retornos, mas ao
mesmo tempo foram alvos de muitas criticas por serem muitas vezes acusados de
causarem crises internacionais atribuidas a fenomenos especulatorios. A exemplo disso
temos o Quantum Fund de George Soros que obteve mais de 1 bilhdo de dolares em
ganhos operando vendido em libras esterlinas durante a crise do Mecanismo de Taxa de

Cambio da Unido Européia.

No final da década de 90 o mundo assistiu a diversos episddios de grandes
movimentos nos mercados envolvendo hedge funds. Como alguns exemplos disso
temos o fundo de Soros perdendo 2 bilhdes de dolares durante a crise da Russia e
posteriormente perdendo 3 bilhdes de dolares apostando contra as empresas de internet
durante o boom das .com. Temos o Tiger Fund apostando incorretamente no yen contra
o dolar e perdendo também 2 bilhdes de dolares, também o Tiger Fund apostando contra
as empresas do novo mercado (empresas de internet) e sofrendo perdas expressivas que
geraram resgates que eventualmente levaram ao fundo encerrar as atividades em Marco

de 2000.
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Um dos casos mais famosos de tremores na industria de hedge funds no final da
década de 90 foi a faléncia da Long-Term Capital Management (LTCM). Essa era uma
das casas mais importantes de estratégia quantitativa e seus principais gestores eram

altamente conceituados em Wall Street.

No periodo de 1995 a 1997 a LTCM obteve uma média de retornos de 33,7%.
Uma de suas principais estratégias era a de valor relativo envolvendo arbitragem juros
de renda fixa e futuros de indices de agdes. Como exemplo uma de suas operagdes
explorava pequenos descasamentos entre taxas de juros de papéis de divida entre paises
da Unido Européia baseado no fato de que essas taxas deveriam convergir pois 0s juros
da UE eram amarrados. Por serem descasamentos extremamente pequenos era
necessario uma grande alavancagem nessa operagdo para obter retornos significativos
para o fundo. Para se ter uma idéia a LTCM detinha 120 bilhdes de ddélares em posi¢des

enquanto que o patrimonio de seu fundo tinha apenas 4,8 bilhdes de dolares.

No verdo de 1998, a crise da Russia causou uma grande desregulardo nos juros de
varios paises, quando investidores preocupados com suas posi¢cdes comecaram a migrar
para ativos de menor risco. Os descasamentos entre juros de renda fixa e juros de divida
abriram em quase todos as posi¢des que a LTCM detinha. A LTCM perdeu 90% de seu
patriménio e sofreu uma crise de liquidez pois nao havia como encerrar suas
gigantescas posicdes de ativos de baixa liquidez a pregos de mercado e nem como
levantar empréstimos para honrar suas dividas e aguardar a melhora do mercado para

assim encerrar suas posigoes.

Além de ruim para a LTCM, a situagdo também afetava para os bancos que
forneciam empréstimos para que a LTCM pudesse alavancar suas posigdes. A solugdo
foi o Federeal Reserve Bank de New York junto com mais 14 bancos pagar os

empréstimos da LTCM sob a ordem da mesma encerrar todas as suas posicoes.
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Apo6s a crise da Russia e o caso LTCM, a captacdo dos hedge funds parou
temporariamente até meados de 1999, quando os fundos retomaram seu ritmo de

crescimento.

Desde sua criagdo em 1949 surgiram vdrias estratégias diferentes da estratégia
original de comprado/vendido com viés neutro de mercado lancado por Jones. Novos
instrumentos financeiros surgiram nesse periodo possibilitando o aumento da eficiéncia

dos mercados e assim o surgimento de novas estratégias.

De acordo com a empresa Hedge Fund Research, Inc., uma das mais renomadas
empresas de banco de dados e analises de hedge funds as principais estratégias de hedge

funds estdo listadas a seguir:

“Convertible Arbitrage’ — este tipo de estratégia consiste em comprar uma carteira de
‘convertible securities’”, normalmente ‘convertible bonds’ e fazer o hedge dessa posigio
vendendo a acdo da empresa. Essa operagdo reduz consideravelmente o risco de
‘default’ da empresa considerando que num evento ruim pra empresa seu risco de
crédito vai piorar mas esse efeito sera compensado no hedge feito nas agdes da empresa

que também vao cair.

“Distressed Securities’ — nesta estratégia sdo avaliadas para compra ou venda titulos
de uma empresa que esteja em situagdo ruim, como por exemplo faléncias, ou empresas
que estejam prestes a passar por eventos marcantes, reestruturagdes, vendas entre

outros.

“Emerging Markets” — fundos investem em titulos de empresas ou da divida soberana
de paises em desenvolvimento ou emergentes. S3o investimentos basicamente na

posicdo comprado. Podem se dividir em sub-categorias como “Emerging Markets -

% Sdo titulos que podem ser convertidos em outras formas de ativos, como por exemplo titulos da divida
de uma empresa que podem ser convertidos em a¢des da mesma.
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Asia”, “Emerging Markets — América do Sul”, isolando assim uma regido do globo

contendo paises em desenvolvimento.

“Equity Hedge” — consiste em fazer uma posi¢cdo comprada em determinadas agdes ¢
reduzir o risco fazendo uma posi¢ao vendida em outras agdes ou em indices do mercado
de agdes. As alavancagens de cada ponta comprada ou vendida podem variar e

eventualmente deixar o fundo direcional.

“Equity Market Neutral” — procura explorar ineficiéncias de pregos entre agdes e
titulos de empresas relacionadas entre si, neutralizando o risco com uma posi¢ao

comprada e uma vendida.

“Equity Market Neutral: Statistical Arbitrage” — utiliza analise quantitativa de
fatores técnicos para explorar ineficiéncias de precos entre agdes e titulos de empresas

relacionadas entre si, neutralizando o risco com uma posicao comprada e uma vendida.

“Equity Non-Hedge funds’ — fundos predominantemente comprados em agdes que
podem eventualmente em carater oportunista alavancar suas posi¢cdes compradas ou

ainda fazer posi¢des vendidas em outras agdes ou indices de bolsa.

“Event-Driven” — esta estratégia envolve investir em oportunidades criadas pro
mudangas significativas nas empresas, como aquisi¢des, reestruturagdes, recompra de

acoes ¢ etc.

“Fixed Income: Arbitrage” — explora ineficiéncia de precos em ativos de renda fixa,

mantendo exposi¢do neutra as taxas de juros.

“Fixed Income: Convertible Bonds’ — fundos predominantemente comprados em

titulos conversiveis de divida que apreciaram seguindo o movimento de apreciacdo do
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papel da empresa na bolsa e depreciardo até o ponto em que ele passard a se comportar

como um titulo de divida comum.

“Fixed Income: Diversified” — investimentos em diversas estratégias de ativos de

renda fixa.

“Fixed Income: High-Yield” — os gestores procuram investir em titulos com elevado

risco de crédito em busca de taxas de retorno mais elevadas.

“Fixed Income: Mortgage-Backed” — fundos que investem em titulos lastreados em

hipotecas. A maioria dos fundos focam em ativos ratificados como AAA®.

“Macro” — envolve investir utilizando apostas alavancadas em movimentos antecipados
nos precos no mercado de acdes, juros, cdmbio e commodities. Os gestores de macro
utilizam o método de “top-down” e podem realizar investimentos utilizando quaisquer

instrumentos para participar em movimentos esperados no mercado.

“Market Timing” — envolve alocar investimentos entre ativos que apresentam sinais de
tendéncia de alta e ativos com sinais de tendéncia de baixa. O objetivo esta em acertar o
momento entre sair de um ativo cuja tendéncia de alta estd no fim e entrar em outro cuja

tendéncia de alta esta iniciando.

“Merger Arbitrage’ — foca em investimentos com o objetivo de lucrar com o retorno
esperado de uma opera¢do de compra e fusdo de empresas. As vezes comprando a

empresa que sera comprada outras vendendo a descoberto a empresa compradora.

“Regulation D” — Investem em titulos conhecidos como “Regulation D”, as vezes
referidos como “convertibles” com desconto estruturado. Os titulos sdo oferecidos
privadamente ao gestor dos investimentos por companhias que necessitam de

financiamento.
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“Relative Value Arbitrage” — procura obter retorno de diferengas de pregos entre
instrumentos financeiros como agdes, titulos de divida, opgdes, futuros e etc. Os
gestores podem utilizar modelos matematicos, analises fundamentalistas ou técnicas

para quantificar as diferencas nos precos.

“Sector: Energy” — fundos investem em titulos de empresas do setor de energia. Os
investimentos podem ser comprados ou vendidos utilizando-se de varios instrumentos
financeiro. Alguns fundos investem em empresas de todo o setor, outros se especializam

em sub-setores, como por exemplo empresas de extracdo de petroleo.

“Sector: Financial” — fundos investem em titulos de empresas de holding de bancos,
bancos, bancos de investimento, seguradoras, bancos de hipoteca, dentre outras

empresas de servigo financeiro.

“Sector: Healthcare/Biotechnology” — fundos investem em titulos de empresas

envolvidas em saude, farmacéuticas, biotecnologia e equipamentos médicos.

“Sector: Miscellaneous’ — fundos investem em titulos de empresas envolvidas em
diversos setores de investimento, como metais preciosos, bebidas, lojas de varejo,

enterteinimento, esporte ¢ etc.

“Sector: Real Estate” — fundos investem em titulos de empresas envolvidas em

construcao.

“Sector: Technology” — fundos investem em titulos de empresas envolvidas no setor
de tecnologia. Alguns dos sub-setores podem ser citados: multimidia, redes, produtoras

de computadores pessoais, semicondutores, software, telecomunicagdes.

“Short Selling” — envolve venda de ativos que ndo sdo previamente possuidos pelo
vendedor. Para realizar esta operacdo o vendedor deve obter a quantidade de ativos que
deseja vender através de empréstimo para assim honrar a venda. Quando o vendedor
recomprar o ativo ele podera entrega-lo de volta ao credor e assim liquidar o
empréstimo. Recomprando o ativo a um prego abaixo do pregco de venda resultara em

lucro, caso contrario teremos prejuizo.
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“Fund of Funds’ — investem em multiplos gestores através de fundos ou de carteiras
administradas. A estratégia tem por objetivo reduzir o risco que se tem ao investir em
um unico gestor. O gestor do fundo de fundos deve decidir em que estratégias investir.
Um gestor pode escolher alocar em fundos de um estratégia ou em fundos de estratégias
diferentes. O investimento minimo de um “fund of funds” pode ser menor do que o de
um “hedge fund”, o que permite aos investidores de um “fund of funds” dispor de um
numero maior de fundos em sua carteira do que seria possivel caso ele fizesse os

investimentos diretamente nos “hedge funds” individualmente.

De acordo com o relatério do segundo trimestre de 2006 da Tremont Capital
Management a industria de Hedge Funds ¢ estimada em US$ 1,2 trilhdes, sendo que a
base de fundos para a estimativa da soma US$ 954 bilhdes. O relatério também
explicita a elevada taxa de crescimento em rela¢do ao trimestre anterior de 4,19% o que

nos oferece uma idéia da velocidade de crescimento dessa industria.
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II.1 HISTORIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

O nascimento da industria de fundos no Brasil se deu meio século mais tarde do
que nos Estados Unidos da América. Embora existam divergéncias a respeito do
primeiro fundo de investimento a entrar em operagio no Brasil’, segundo Alves (2003),
o fundo de investimento fechado Valéria Primeira, do grupo Deltec, foi o pioneiro na
industria, no Brasil, tendo iniciado suas opera¢des em 1952. Logo em seguida em 1954,
surgiu o Fundo Brasil. Segundo Cobbs (1989 ) em 1957 foi criado o fundo Crescinco
por Nelson Rockefeller® do Grupo Rockefeller junto com o grupo Deltec objetivando
fomentar o mercado de capitais no Brasil. A partir da Portaria n° 309 do Ministério da
Fazenda, de 30/11/1959, que autoriza a constituicdo de fundos em condominio surgem
os fundos Atlantico, em 1960, Condominio Deltec, em 1961, Halles e Vera Cruz, em

1964.

Podemos dizer que a legislag@o existente na época (lei n° 3470 de 28/11/1958) foi
responsavel pela criacdo dos fundos em forma de condominio, visto que fundos de
investimento em forma de condominio teriam tributacdo diferenciadas em relacdo as
sociedades andnimas. Além disso, a op¢ao pelo formato de condominio evitava limites
legais proprios as sociedades anonimas, tais como a proibicdo a venda continua de
titulos de propria emissdo e a proibicdo da recompra de suas agdes, o que impediria a

emissdo e o resgate das quotas.

Contudo, a industria de fundos apresenta um fraco desempenho nos primeiros
anos da década de 1960. As reduzidas dimensdes do mercado aciondrio brasileiro
conferiam baixa liquidez aos fundos, enquanto a instabilidade macroecondmica,

especialmente aceleracdo da inflagdo, estimulou a preferéncia por papéis de curtissimo

" Segundo Andrezo e Lima (1999:83) “o primeiro fundo de investimento, no Brasil, formou-se em 1957,
com a criacdo do Fundo Crescinco, que, até o inicio dos anos 70, era 0 maior fundo brasileiro”.

¥ Nelson Aldrich Rockefeller (8 de Julho 1908 — 26 de Janeiro 1979) foi Vice-Presidente dos E.U.A.,
governador do estado de Nova Iorque, filantropista e empresario.
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prazo. Esses dois fatores estdo entre os mais importantes dentre aqueles que respondem

pela limitada dimensdo dessa industria.

A Lei n° 4,728 de 1965, denominada lei do Mercado de Capitais deu inicio a
regulamentagcdo dos fundos, porém, foi apenas em 1970, pela Resolucdo n° 145 do
Banco Central do Brasil, que surgiu uma regulamenta¢ao mais especifica. Ficava
através desta Resolucao a definicao de que os fundos de investimentos sdo condominios
que tem como intuito, reunir recursos de varios investidores, por meio da emissdo de
titulos proprios, objetivando adquirir ativos em conjunto. Esta resolugcdo também
tornava sem efeito a Portaria n° 309 de 30/11/1959. Pela Resolucdo n° 145 também
foram definidas as instituigdes aptas a exercer administracdo de fundos mutuos: Bancos
de Investimento, Sociedades de Crédito, Financiamento ¢ Investimento e Sociedades

Corretoras.

No intuito de fomentar as empresas no Brasil, em 1967, o Decreto-Lei 157 passou
a permitir pessoas fisicas (e, inicialmente, também as pessoas juridicas) a aplicar uma
fracdo do imposto de renda devido em fundos mutuos fiscais, conhecidos como fundos
157. Estes seriam administrados por bancos de investimento, corretoras ou financeiras, e
os recursos deveriam ser majoritariamente investidos em agdes ou em debéntures

conversiveis.

Criados com o objetivo de investir seus recursos em novas acoes, os Fundos 157
ganharam mais liberdade em marco de 1967, através da Resolugdo n° 49 do Banco
Central do Brasil, ao serem autorizados a comprar a¢des em bolsa, até o limite de 10%
dos seus recursos. Em julho de 1967, através da Resolugdo n° 60 do Banco Central do
Brasil, permitiu-se que os fundos aplicassem 1/3 de seus recursos no mercado

secundario.

Segundo Brito e Neves (1989:163-165), na década de 60 foram criados varios
fundos mutuos, chegando a um total de 43 em 1969. Batendo 121 fundos em 1971. No

periodo de 1972 a 1981 o nimeros de fundos sofreu uma redugao.

Seguindo a evolugdo historica da regulamentagdo dos fundos de investimento no

Brasil, temos um marco importante em 7 de Dezembro de 1976 com a Lei n°® 6.385 que
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criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Sob supervisdo do Banco Central do
Brasil e do Conselho Monetario Nacional (CMN), a CVM foi criada com o objetivo de
disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagdo dos diversos integrantes do mercado. Seu
poder normatizador abrange todas as matérias referentes ao mercado de valores

mobiliarios.

Até Agosto de 2004 a regulacdo dos fundos ficou dividida entre a Instrugcdo de
n°302 da CVM de Maio de 1999 e a Circular de n° 2616 de Setembro de 1995 do BCB.
Objetivando centralizar a regulacdo dos fundos de investimento no Brasil, a CVM em

18 de Agosto de 2004 publicou a Instru¢do n°® 409.

Nessa instrugio a CVM define fundos de investimento’ como uma comunhéo de
recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado & aplicagdo em ativos

financeiros, observadas as disposigdes desta Instrugao.

No paragrafo unico do artigo 1° a instrugao lista as categorias de fundos que ndo
estarfio sujeitas a regulacdo da Instru¢io n® 409 por terem regulagio propria, sio eles'’:
Fundos de Investimento em Participa¢des, Fundos de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento em Participacdes, Fundos de Investimento em Direitos Creditorios,
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios no Ambito do Programa de Incentivo a
Implementacdo de Projetos de Interesse Social, Fundos de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, Fundos de Financiamento da Industria
Cinematografica Nacional, Fundos Mutuos de Privatizacdo — FGTS, Fundos Mutuos de
Privatizacdo — FGTS — Carteira Livre, Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes, Fundos de indice, com Cotas Negociaveis em Bolsa de Valores ou
Mercado de Balcdo Organizado, Fundos Miutuos de Investimento em Empresas
Emergentes - Capital Estrangeiro, Fundos de Conversdo, Fundos de Investimento
Imobiliario, Fundo de Privatizagao - Capital Estrangeiro, Fundos Mutuos de Agoes
Incentivadas, Fundos de Investimento Cultural e Artistico, Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes Inovadoras, Fundos de Aposentadoria Individual Programada —

FAPI, e Fundos de Investimento em Diretos Creditorios Nao-Padronizados.

? Conforme definido pela alteracio feita pela Instrugio CVM n® 450/07
19 Conforme definido pela alteragdo feita pela Instrugio CVM n° 450/07
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Cada categoria de fundos tratada e definida pela Instru¢do n°® 409 ¢ detalhada e
suas limitagdes em termos de alavancagem, exposi¢do por ativos, exposicdo por
emissor, dentre outras sdo apresentadas como forma de permitir uma maior aderéncia da

gestdo do fundo a sua categoria definida.

De acordo com dados fornecidos pela CVM, em Marco de 2007 a industria de
fundos contemplava um total de 6.405 fundos somando um patriménio total de R$ 1,54
trilhoes. Este montante ¢ 50% maior se comparado ao patriménio total dos fundos em

Margo de 2005.

Os graficos a seguir apresentam a distribuicdo dos fundos por categorias (que

vamos abordar no capitulo seguinte) em Marc¢o de 2007, de acordo com dados da CVM.

Patrimonio Liquido

AGOES Cambigl
6.09% 0,149

Multimer cado

25,00%
Renda Fixa
45,80%
Outros
4,37%
Referenciado
18,61%

Graficol. Percentual da razdo entre o patrimonio da categoria e o patrimonio total

dos fundos.
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Numero de Fundos

Cambial
1,26%

Acles

11,32% Multimer cado

55,30%

RendaFixa
19,63%
Referenciado Outros
8,18% 4,31%

Grafico2. Percentual da razdo entre o nimero de fundos da categoria e o nlimero

de fundos total na base da CVM.

Numero de Cotistas

Acles
39,51%

Cambial
0,13%

Multimer cado
4.77%

Renda Fixa
20,62%

Outros
16,29%

Refer enciado
18,68%

Gréfico3. Percentual da razao entre nimero de cotistas da categoria e o numero de

cotistas total dos fundos.
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Il TAXONOMIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

Este capitulo tem por objetivo falar detalhadamente sobre a classificacdo dos
fundos regulados pela CVM de acordo com a Instrucao n°® 409 e falar brevemente sobre
os fundos também regulamentados pela CVM mas com instrugdes proprias de

regulacio.

Na se¢do V da Instrugdo n°® 409 (consolidada), a CVM classifica os fundos de
investimento ¢ os fundos de investimento em cotas pela composi¢ao de sua carteira

COHIOHZ

“Fundo de Curto Prazo” — “Os fundos classificados como "Curto Prazo" deverdo
aplicar seus recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou privados pré-
fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou titulos indexados a
indices de pregos, com prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e setenta e cinco)
dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias, sendo permitida a
utilizacdo de derivativos somente para prote¢do da carteira e a realizagdo de operagdes

compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.”

“Fundo Referenciado” — “Os fundos classificados como "Referenciados" deverdo
identificar em sua denominagdo o seu indicador de desempenho, em funcao da estrutura
dos ativos financeiros integrantes das respectivas carteiras, desde que atendidas,
cumulativamente, as seguintes condigdes: i) tenham 80% (oitenta por cento), no
minimo, de seu patrimdénio liquido representado, isolada ou cumulativamente, por
titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil ou titulos e
valores mobiliarios de renda fixa cujo emissor esteja classificado na categoria baixo

risco de crédito ou equivalente, com certificagdo por agéncia de classificagdo de risco

" Defini¢des das categorias extraidas da Instrugdo CVM 409/04 consolidada (até a Instrugio 450/07)
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localizada no Pais; ii) estipulem que 95% (noventa e cinco por cento), no minimo, da
carteira seja composta por ativos financeiros de forma a acompanhar, direta ou
indiretamente, a variagdo do indicador de desempenho ("benchmark") escolhido; iii)
restrinjam a respectiva atuagdo nos mercados de derivativos a realizacdo de operagdes

com o objetivo de proteger posi¢des detidas a vista, até o limite dessas.”

“Fundo de Renda Fixa’ — “Os fundos classificados como “Renda Fixa”, deverdo ter
como principal fator de risco de sua carteira a variacao da taxa de juros doméstica ou de

indice de pregos, ou ambos.”

“Fundo de Acgbes’ — “Os fundos classificados como “Agdes” deverdo ter como
principal fator de risco a variagdo de precos de agdes admitidas & negociagdo no

mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcio organizado.”

“Fundo Cambial” — “Os fundos classificados como “Cambiais” deverdo ter como
principal fator de risco de sua carteira a variacdo de precos de moeda estrangeira, ou a

varia¢do do cupom cambial.”

“Fundo de Divida Externa’ — “Os fundos classificados como "Divida Externa"
deverdo aplicar, no minimo, 80% (oitenta por cento) de seu patrimonio liquido em
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido, sendo permitida
a aplicagdo de até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido em outros titulos de

crédito transacionados no mercado internacional.”

“Fundo Multimercado” — “Os fundos classificados como "Multimercado" devem
possuir politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem o
compromisso de concentragdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes

das demais classes.”
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Com dados obtidos através da base de fundos da Associagao Nacional dos Bancos

de Investimento (ANBID), vamos examinar os fundos contidos em cada classe definida

pela CVM no capitulo anterior, objetivando criar um panorama em termos de

concentragdo de classes e de fundos.

Na database de 30/03/2007 foram identificados um total de 6.276 fundos na base

da ANBID somando um patriménio total de R$ 1,507 trilhdes, distribuidos como

demonstra a Tabela 1. Na Tabela 2 apresentamos a distribui¢cdo de patriménio por

classe. Os fundos foram divididos nas seguintes classes: Ac¢odes, Cambial, Divida

Externa, Multimercado, Referenciados, Renda Fixa e Outros (inclui as seguintes classes

definidas pela ANBID: Capital Garantido, Direito Creditorio e Previdéncia).

Classe CVM MNumero de Fundos Percentual
Acles 792 12, 62%;
Cambaal Nis 1,21%
Diwida Externa 44 0,70%
Iultnercado 3247 a21,74%
Eeferenciados 567 9.030%,
Eenda Fua 1092 17.40%
Chitros 453 7,30%
Total 62176 100,00%%

Tabela 1 — Distribui¢ao de fundos por classe. (Fonte: ANBID)
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Classe CVIM Pattimomio da Classe (R$) Percentual
Acles 100598 31582134 6,67%
Cambial 2.228 382 152,11 0,15%
Dinida Externa 1.035.732 396 84 0,07%
Iultimercado 361,999 BE3 242 53 24 02%
Eeferenciados 306721732153 99 20,35%
Fenda Fixa S81.532.135.271 .66 38,58%
Cutros 153122736 43327 10,16%
Total 1.507.238.917.771,74 100.00%%

Tabela 2 — Distribuigdo do patrimdnio total por classe. (Fonte: ANBID)

Podemos ver algumas distor¢des que nos ajudam a entender como esta
configurado o panorama atual da industria de fundos no Brasil. Apesar de possuir mais
da metade do total de fundos, a classe de fundos multimercados possui apenas 24% do
total de patrimonio dos fundos. Ja a classe de fundos referenciados que conta com

apenas 9% do total de nimero de fundos, soma 20% do patrimoénio total.

Para visualizar melhor o contexto apresentando acima, criamos um indicador de
patrimonio médio por classe apresentado na Tabela 3. Com esse indicador podemos ver
que as classes de fundos Referenciados e Renda Fixa possuem concentragdo 5 vezes
maior que os fundos da classe de Multimercado. Podemos ver também que a média de
patriménio por fundo das classes Cambial e Divida Externa é pouco relevante se

comparada as outras classes.

Classe CVM Pattimonio Meédio da Classe (R$)
Acdes 127.018.075,53
Catmnbial 29 320 81779
Diwida Externa 23,539 372 66
Lultimercado 111.487 491,08
Eeferenciados 540 955 435,80
Eenda Fixa 53253858541
Chutros 334,529 118,85

Tabela 3 — Patrimonio médio dos fundos por classe. (Fonte: ANBID)

Nosso proximo passo serd analisar cada classe e obter informagdes como
concentracdo por fundo e instituicdo gestora, e assim adicionar mais informagdes para

tentar entender melhor a preferéncia dos investidores.
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A classe Agdes possui 792 fundos, desses apenas 29 detém um volume superior a
50% do patrimdnio total da classe e sdo geridos por apenas 15 instituigdes gestoras. Das
137 institui¢des gestoras da classe de Agdes, as 5 maiores acumulam um patriménio de

54,77% em fundos de Agdes (vide Tabela 4).

Percentual sobre o
Gestor Patrimonio (R$) total da classe

EE Adminstracio de Atrros DTWVRL 21 157 765043 70 21, 03%
Banro Ttail 12 6594 533 628 29 12 53%:
Opporturty 7.694 009 595 07 7.65%
Catza Econdmica Federal 7050946539 93 7.01%
Mellon Global Investment Brasil 6.539401.171,21 &, 50%;
Total 55.096.655.981,20 54,77%
Patrimomnio total da classe (R$) | 100.598.315.821,34

Tabela 4 — Patrimonio das 5 maiores instituigdes gestoras da classe de Ag¢des. (Fonte: ANBID)

Na classe Cambial, do total de 76 fundos apenas 10 somam pouco mais de 50%
do total de patrimonio da classe, sendo que esses sdo geridos por um total de 4
institui¢des gestoras. Das 25 instituigdes gestoras da classe Cambial, as 5 maiores

acumulam um patriménio de 75,38% do patrimdnio total da classe (vide Tabela 5).

Percentual sobre o
Gestor Patrimonio (R$) total da classe

BB Adminstracio de Ativos DTV 234 329 874,66 37 44%
Banco Ttan 346.001.913,93 15,53%
Bradesco Asset Management 233804 045 54 10,50%,
Western Asszet Management 165708 297 .37 7.44%
ABN Amro Asset Management 99 579 942 41 4 48%
Total 1.6792.824.077,91 75,38%

Patrimonio total da classe (R$) | 222838215211

Tabela 5 — Patrimonio das 5 maiores instituigdes gestoras da classe de Cambial. (Fonte: ANBID)

Observando a classe Divida Externa, temos que do total de 44 fundos apenas 4
somam mais de 50% do total de patrimdnio da classe, sendo que esses sdo geridos por
um total de 4 institui¢des gestoras. Das 24 instituicGes gestoras da classe de Divida
Externa, as 5 maiores acumulam um patriménio de 69,78% do patrimonio total da

classe (vide Tabela 6).
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Percentual sobre o
Gestor Patrimonio (R$) total da classe

Atlantica Asset Management 222 548 879 46 21,4%%%
cantander Asset Management 160,442 340,859 15,49%
Wotorantim &szet Management 122046 891,50 11,78%
Crpportunity 117.078.407.11 11,30%
Iaua Investimentos 100634 613,83 972%
Total 722.751.232,79 69,78%

Patriménio total da classe (R$) | 1.035.732.396 84

Tabela 6 — Patriménio das 5 maiores institui¢des gestoras da classe de Divida Externa. (Fonte: ANBID)

Passando agora para a classe Multimercado, temos que do total de 3.247 fundos
apenas 144 somam mais de 50% do total de patrimonio da classe, sendo que esses sdo
geridos por um total de 45 instituigdes gestoras. Das 217 instituicdes gestoras da classe
de Multimercado, as 5 maiores acumulam um patrimonio de 39,73% do patrimonio total

da classe (vide Tabela 7).

Percentual sobre o
Gestor Patrimonio (RF) total da classe

TTBE Pactual Gestora de Becursos 3D 636.513.675,68 10,95%
Banco Ttad 34 756,123,917 44 2 60%%
Bradesco Asset Management 29720759 308 40 2,21%
santander Asset Management 23591075 865917 £,52%
Wotorantim Aszet Management 16110673 446 88 4 45%
Taotal 143.815.151.218,57 39,73%
Patrimonio total da classe (R$) | 361.999 883.542 53

Tabela 7 — Patriménio das 5 maiores instituigdes gestoras da classe de Multimercado. (Fonte: ANBID)

Na classe Referenciados, do total de 567 fundos, 31 somam pouco mais de 50%
do total de patrimonio da classe, sendo que esses sdo geridos por um total de 11
institui¢des gestoras. Das 51 instituicdes gestoras da classe Referenciados, as 5 maiores

acumulam um patriménio de 67,76% do patrimonio total da classe (vide Tabela 8).



Percentual sobre o
Gestor Patrimonio (R$) total da classe

Banco Ttan T5 712930234 51 24 6EY
Bradesco Asset Management 42518580 426 17 15, 86%
BE Administracio de Atvos DTV | 36 772 864 35052 11,99%
santander Asset Management 28,994 496 435 08 9.45%
H:SEC Investments Gestio de Eecursdé 23 845 239.031,85 T
Total 207.844.110.478,13 67,76%

Patriménio total da classe (R$)

306.721.732.153 99

Tabela 8 — Patriménio das 5 maiores institui¢des gestoras da classe de Referenciados. (Fonte: ANBID)
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Observando a classe Renda Fixa, temos que do total de 1092 fundos apenas 40

somam mais de 50% do total de patrimdnio da classe, sendo que esses sdo geridos por
um total de 10 instituicdes gestoras. Das 81 instituigdes gestoras da classe de Renda
Fixa, as 5 maiores acumulam um patriménio de 74,81% do patrimdnio total da classe

(vide Tabela 9).

Gestor

Patrimonio (RF)

FPercentual sobre o
total da classe

BB Admimstracio de Atves DTVR | 186 507 288 587 13 32, 07%
Banco Ttad B0.071.930.922 60 13.77%
Bradesco Asset Management T3.517.221.690.57 12, 64%
Caixa Econdmica Federal T2 BE6 636 073 57 12,53%
Tnbance Asset hManagement 22052722347 64 3,79%
Taotal 435.015.799.631.51 T4,81%

Patrimonio total da classe (R$) | 581.532.135.271 66

Tabela 9 — Patrimonio das 5 maiores instituigdes gestoras da classe de Renda Fixa. (Fonte: ANBID)

Finalmente observando a categoria Outros, temos que do total de 458 fundos
apenas 9 somam mais de 50% do total de patriménio da classe, sendo que esses sdo
geridos por um total de 4 instituicdes gestoras. Das 57 instituicdes gestoras da classe de
Renda Fixa, as 5 maiores acumulam um patrimdnio de 78,19% do patrimdnio total da

classe (vide Tabela 10).



FPercentual sobre o

Gestor Patrimonio (R$) total da classe
Bradesco Asset Management 59 305 892 670 14 38,73%
Banco Ttan a0.272.540 444 08 197 7%
BE Administracio de Atvos DTV | 16671 233 227 08 10, 89%
Caxa Econdmica Federal 8713291846 58 5,69%
Tnibanco Asset Managemernt A4°771.522.911,07 3,12%
Total 119.734.281.098 26 78,19%

34

Patriménio total da classe (R$) | 153.122.736.433 27

Tabela 10 — Patriménio das 5 maiores instituigdes gestoras da classe de Renda Fixa. (Fonte: ANBID)

Podemos concluir com esses dados que existe uma grande concentragdo de
patrimonio em alguns poucos fundos e instituicdes gestoras da industria fundos,
algumas classes apresentaram esses sintomas de concentracdo de forma mais aguda foi a
classe Outros, que contem as classes Capital Garantido, Direito Creditorio e
Previdéncia., apenas 1,97% do total de fundos somam mais de 50% do patriménio total
da classe. A classe menos concentrada foi a classe Cambial, nela 13,16% do total de
fundos somou 50% do patriménio total da classe, mesmo assim esse ainda € um nivel de

concentracdo bastante elevado.

A média de concentracdo de patriménio nas cinco maiores instituigdes gestoras
por classe foi de 65,77%, um numero elevado e que representa grande concentra¢ao por

instituicdo gestora na industria de fundos como um todo.

Grande parte dos fundos de investimento que compdem as classes que estudamos
sao de fundos de investimento em cotas, que sdo basicamente fundos que investem em
outros fundos. O alvo de estudo de nosso trabalho sdo os fundos de alocacdo ou fundos
de fundos. Estes sdo fundos de investimento em cotas que fazem sele¢do de fundos de
investimento de modo a criar um carteira de fundos diversificada na mesma classes ou

contendo varias classes.

Outro exemplo de estratégia para fundos de investimento em cotas sdao as
“familias” de fundos. Normalmente utilizada por grandes conglomerados financeiros
para vender uma mesma estratégia contida num fundo de investimento conhecido como

“fundo-mae” e cobrar taxas de administragdo, performance distintas fazendo com que



35

mais de um fundo de investimento aplique no “fundo-méae”. O Esquema 1, apresentado
pela CVM no texto “Panorama da Industria Brasileira de Fundos de Investimento”
publicado em Maio de 2006, mostra como sdo organizados os fundos que compdem

uma “familia” de fundos.

Uma (nica carteira
de titulos e valores

maobiliarios
A
100%%
— ™ Fundo-mie 4
F 9
+ Q58 + Q58 + 958
Fundo de Fundo de Fundeo de
Cotas A Cotas B Cotas C
Taxa 3% Taxa 2% Taxa 1%
Aplicagdo minima Aplicagio minima Aplicagio minima
R$ 100 R$ 5.000 RS 30.000

Esquema 1 — Estrutura de uma “familia” de fundos. (Fonte: CVM)

Os fundos de investimento em cotas tem grande representatividade no nimero
total de fundos e de patrimdnio da industria. Nas Tabelas 11 e 12 apresentamos
respectivamente o niumero de fundos de investimento em cotas (FICs) contra o total por

classe e o patrimdnio total dos FICs contra o total da classe.



Nimero de FICs na

Nimero Total de

Classe CVIMV Classe Fundos Classe Percentual
Ardes 145 792 18,31%
Cambial al 76 40,79%
Divrida Externa 2 44 4 55%
Iultimercado 2.237 3247 6, 29%
EFeferenciados 227 567 57.67%
Eenda Frxa 322 1.092 259 49%,
Catros 122 453 26, 64%
Total 3.186 6.276| 50,76%

Tabela 11 — Namero de fundos de investimento em cotas contra o total do nimero de fundos na classe. (Fonte: ANBID)

FPatrimomo dos FICs

FPatrimomio Total da

Classe CVM| na Classe (R$) Classe (R$) Percentual
Ardes 2965542 041,130 100595 315 821,34 9.91%
Cambial 70138505634 2.228.382.152,11 31,48%
Divida Externa 3593 153,55 1.035 732 396 84 0,25%
Llultimercado | 174055436 617 540 361.995 883 54253 48,08%
Eeferenciados | 123136653 175410 3067217352 15399 40,15%
Eenda Fra 194 248794 931,660 SB1.532.135.271,66 35, 40%
Cutros 60972469744 14 1553 1227736.433.27 39,82%
Total 563.090.874.720,15] 1507.238.917.771,74] 37.36%

Tabela 12 — Patrimonio total dos fundos de investimentos em cotas contra o patrimonio total da classe. (Fonte: ANBID)
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V  FUNDOS DE FUNDOS E REINCIDENCIA DE TAXAS

Conforme apresentado anteriormente um “fund of hedge funds”, doravante
referido como fundo de fundos, ¢ um fundo de investimento em cotas que seleciona
fundos geridos por diversas instituigdes gestores em busca de diversificacdo de

estratégias.

Em Novembro de 2005 Andrew Ang, Mathew Rhodes-Knopf e Rui Zhao
publicaram um trabalho, intitulado “Do Funds-of-Funds Deserve Their Fees-on-Fees?”,
sobre a reincidéncia de taxas nos fundos do “hedge funds” e se esses fundos realmente

agregavam valor a carteira dos investidores.

Os autores comecam citando alguns trabalhos passados, como Brown, Goetzmann
and Liang (2004), que fizeram comparagdes entre o retorno acima do indice de
performance dos “hedge funds” contra os fundos de fundos e concluiram que na média
o retorno gerado pelos “hedge funds” eram superiores aos dos fundos de fundos e
afirmaram que as taxas extras ndo eram uma forma apropriada de incentivo para os

gestores dos fundos de fundos.

Eles questionam entdo se essa comparacdo seria a comparacao ideal dado que os
fundos de fundos oferecem aos investidores mais do que o retorno do proprio fundo, os
autores afirmam que ao decidir entre investir entre um “hedge fund” e um fundo de
fundos o investidor estd comparando o retorno do fundo de fundos ao retorno dos
“hedge funds” que ele tem acesso. “Hedge funds” sdo dificeis de encontrar, dificeis de
avaliar, dificeis de monitorar, tem aplicagdes minimas inicias elevadas e geralmente
estdao fechados para novos investimentos. Entdo um investidor que esta escolhendo entre
um ‘“hedge fund” e um fundo de fundos tem que comparar seus proprios custos e
habilidades de localizar, avaliar e monitorar os “hedge funds” que vai escolher contra os

custos ¢ habilidade do gestor de fundos de fundos.
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Esse debate deixa claro que uma comparacdo de resultados de fundos de fundos e
“hedge funds” ndo ¢é valida para todos os investidores. Investidores experientes € com
grandes somas de capital vao ter mais facilidade e acesso a “hedge funds” e portanto ¢
preferivel aplicar diretamente nos “hedge funds” e evitar os custos extras cobrados pelos
fundos de fundos, em contrapartida um investidor com inexperiente e/ou com pouco
capital para investir pode preferir aplicar num fundos de fundos por acreditar que este

lhe trara maiores retornos do que se ele investisse em “hedge funds” por conta prépria.

Os autores comegam apresentando um modelo que tem como base uma economia

com dois tipos de “hedge funds”, bons(G) e ruins(B), o retorno de G(r,;) possui média
U, € varidncia o, analogamente B possui retorno 7, e média i, e variancia o .

Eles definem que 4, > i, e que oo < 0,. A fragio de fundos bons é de ¢ e a de

fundos ruins € de (1 — ¢).

A partir disso eles definem dois tipos de investidores, especializado (S) e leigo
(U). Respectivamente as probabilidades de um investidor especializado e leigo avaliar a

qualidade de um fundo corretamente ¢ de &y ¢ 6, . Temos que 8, > 6, = 05¢ea

fragdo de investidores especializados é de A ¢ a de leigos é (1 — A).

Dado isso temos que a probabilidade de um investidor investir em um fundo bom

independente de sua habilidade ¢ dado por p,, onde p, ¢ definido por:

Equacdo 1

o = ol b + (1 — @)1 —&;)).

Com o tempo os investidores leigos podem aprender e eventualmente tornarem-se

investidores especializados, ¢ definido entdo que apds a fracdo y de tempo os
investidores leigos ficam especializados e para obter o equilibrio do modelo eles

assumem que ¥ = A(p; - pz)(1-py).
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Assumindo que os investidores fazem investimentos por dois periodos e depois

consomem, ecles definem a funcdo de utilidade dos investidores ao final dos dois

/4

periodos como U = E(r,) — —var(r,), onde r, € o retorno dos investidores de fundos
2 p p

bons e ruins ao final dos dois periodos e ¥ ¢ o coeficiente de aversdo a risco.

O modelo ¢ desenvolvido para o caso de uma economia sem fundos de fundos e
outra com fundos de fundos. O modelo sem fundos de fundos estd demonstrado pelas

equagdes 2 ¢ 3 ¢ o modelo com fundos de fundos esta apresentado pelas equagdes 4 ¢ 5.

Equagao 2

E-['J'“E} = 2[/\;’}5 +(1— )ﬂ}p[r] o + [1 — Aps — (1 — )‘u}p{;] B
var(rg) = 2[Aps + (1 — A)pr] u::rf;. +[1 — Aps — (1 — A)py] uz:r?,;f

Equagdo 3
Uy = E-(-r;r] — éx-'ar[-r;r]
= 2py (.“-G - Ergf'*) + (1 - pur) (g_.r.g — jgzg) :

onde er ¢ o retorno dos investidores leigos em investimentos diretamente

realizados em “hedge funds”.

Equagdo 4
EI:;I'%:I = 2pspc+ (1 —ps)pp
\-fal‘(r‘%} = 2pg GE—: + (1 — ps) J%‘r

onde * representa a economia com fundos de fundos.
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Equagdo 5

-

- AU Y U
Ur = E(r, }_5“"““}* )

= 92pg [[l — f) e — ,—!;{1 — f}%é}

)

H(1=ps) [(1= ) um— 5 (1= f)0h)]

onde r]f/ "representa o retorno liquido de taxas de um investidor leigo que escolhe

aplicar em fundos de fundos.

Para testar o valor agregado ao investir através de fundos de fundos, os autores
derivam qual o coeficiente de habilidade do investidor que o leva a preferir investir em

fundos de fundos ou invés de investir diretamente em “hedge funds”. Este coeficiente é

dado por:
Equacdo 6
. pi(l— @)
6'[,' - Y ¥ 7 ~
(1-— P e+ 1'9[."11 — @)
onde

Equacgao 7

. Ui — (pB — 03)
Pu =

2Ape — 308) — (pp — 30%)

Na Tabela 13 os autores apresentam o nivel de habilidade 8, onde o investidor
leigo prefere investir em um fundo de fundos a investir diretamente em um “hedge
funds”. Eles assumem que as médias e variancias dos “hedge funds” bons e ruins sdo
dados por respectivamente , = 25%, o, = 10% e u, = 15%, o, = 15%. Sio
considerados trés casos diferentes de coeficiente de habilidade dos investidores

especializados, 8, =0,9; 0,8; 0,7. Definidos 3 tipos de taxas cobradas pelos fundos de

fundos f* = 5%, 10%, 15%. A fragdo de “hedge funds” bons é dada em trés casos por ¢

= V4, Y2, % e o nivel de aversdo a risco em trés casos ¥ =4, 8, 12.
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p— 1 S o— 3
Taxa do fimdo de — — —
"hedge funds" =4 =8 =12 y=4 =8 =12 =4 =8 =12
Cazo 1:8s = 0.9

f =5% 0.88 0.88 0.89 0.85 086 0.87 076 079 0.82
f=10% 0.85 0.8 0.88 0.79 081 0.84 0.65 069 074
f=15% 0.82 084 0.86 074 077 080 0.56 061 0.66
Cazo 2: 05 = 0.8

f=5% 0.77 078 0.79 075 076 0.77 0.69 071 073
f=10% 0.75 076 0.78 070 072 075 0.59 063 0.67
f =15% 0.72 074 0.77 0.65 0.68 0.72 0.51 055 0.60
Cago 3:68s =07

f =5% 0.67 068 0.69 0.66 0.67 0.68 0.61 063 0.65
f=10% 0.64 067 0.69 0.61 063 0.66 0.52 056 059
f=15% 0.61 065 0.68 0.57 0.60 0.63 0.45 050 0.54

Tabela 13 — Estudo sobre ponto onde o investidor leigo opta por investir em um fundo de fundos a investir diretamente em um
“hedge fund”.

Posteriormente os autores fazem um estudo de alocac¢do definindo uma carteira de
ativos e testando se a inclusdo de “hedge funds” e fundos de fundos agregam ou ndo

valor a carteira para um dado nivel de aversao ao risco e possibilidades de investimento.

Os dados foram obtidos através da base de dados da TASS, da Tremont Capital
Management, de “hedge funds” e fundos de fundos com uma amostra de Junho de 1992
a Setembro de 2003. Os resultados comprovam que ao adicionar “hedge funds” e/ou

fundos de fundos em sua carteira o investidor consegue agregar valor.

Como conclusdo os afirmam que comparar “hedge funds” contra fundos de fundos
apenas em termos de resultados, ndo ¢ a melhor forma de abordar a questdo, utilizando
preferéncia revelada os autores constroem uma funcdo de utilidade e com os dados
existentes na base de dados da TASS eles conseguem comprovar que para investidores
leigos investir em “hedge funds” através de um fundo de fundos pode ser vantajoso,
basta apenas que o investidor acredite que o retorno esperado dos “hedge funds” de sua

propria escolha seja um pouco pior do que o retorno esperado de um fundo de fundos.
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VI METODOLOGIAS DE ANALISE DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Anteriormente vimos que os fundos de investimento em cotas sdo bastante
representativos na industria de fundos nacional e internacional o que levou a vérios
estudos sobre a eficacia em termos de retorno desse tipo de fundo sobre os fundos de
investimento convencionais. No ultimo capitulo vimos através do estudo dos autores
Andrew Ang, Mathew Rhodes-Knopf e Rui Zhao sobre como seria a melhor forma de
comparar fundos de fundos contra “hedge funds”, para o caso brasileiro seria fundo de
fundos contra fundos de investimento, no texto os autores concluem que compara-los
apenas em termos de resultado ndo ¢ a forma ideal e que além disso precisamos abordar
a questdo avaliando as condi¢des e habilidades de cada gestor. A viabilidade e valor que
os fundos de fundos agregam pode ser comprovado pela sua propria existéncia e

persisténcia no mercado.

O proximo passo de nosso estudo sera descrever as metodologias existentes de
avaliacdo de fundos de investimento que sdo utilizadas pelos gestores de fundos de

fundos na hora de realizar suas escolhas.

Ao avaliar um fundo de investimento o investidor seja ele pessoa fisica, juridica
ou um gestor de um fundo de fundos, todos estdo em busca de agregar informacdes que

levem a inclusdo ou descarte do fundo em sua carteira.

Informagdes como formagdo e historico dos integrantes da equipe de gestdo do
fundo, lista de socios da instituicdo gestora, forma de remuneragdo dos gestores,
sistemas de precificagdo dos ativos da carteira, sistemas de controle de risco dentre
outras, sdo obtidas quando se esta avaliando qualitativamente um fundo de

investimento.
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Além da andlise qualitativa, o proprio historico de retornos do fundo de
investimento pode ser utilizado para sua avaliacdo. Informagdes importantes como
retorno nos ultimos 6, 12, 24 meses, retorno obtido em excesso sobre o indice de
performance, volatilidade do fundo, medidas de avaliagdo de performance como o
indice de Sharpe e Treynor podem ser obtidas e utilizadas para agregar na avalia¢do do

fundo.

Neste capitulo vamos apresentar e tentar compreender essas metodologias para

que possamos montar e testar uma carteira de fundo de fundos no préximo capitulo.

VI.1 ANALISE QUALITATIVA

A andlise qualitativa por ser extremamente subjetiva, ¢ provavelmente a forma de
avaliacdo de fundos de investimento que mais agregue diferenciacdo para a carteira de
fundos, pois os dados de retorno que sdo a base da analise quantitativa estdo disponiveis
pela CVM, ANBID, jornais e¢ etc. Os resultados de uma analise quantitativa vao
fornecer informagdes parecidas para diferentes individuos ou instituigdes realizando a
analise, mas a analise qualitativa por ser subjetiva pode ser interpretada de formas

diferentes por um ou mais individuos e/ou instituicdes.

As informagdes para realizar uma analise qualitativa sdo geralmente obtidas
através de pagina da internet da instituicdo, contato com a instituicdo e/ou visita a

instituicdo gestora do fundo alvo da avaliacao.

A seguir sdo apresentadas as principais informagdes pretendidas quando realizada

uma analise qualitativa:

e Descrigdo da estrutura societaria da empresa;
e Historico e perfil da empresa de gestio;

e Organograma completo da instituicao;
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Politica de protecdo de informagdes entre departamentos que estejam em
diferentes projetos;

Breve curriculo dos socios e funcionarios da empresa;

Forma de remuneracdo dos socios e funciondarios;

Lista de fundos geridos pela empresa;

Distribuig¢ao de fundos por classe;

Descri¢cdo completa de cada fundo;

Administrador de cada fundo;

Filosofia de investimento;

Processo de tomada de decisdo;

Aspectos considerados para a diversifica¢do das alocagdes e emitentes;
Aspectos considerados nas decisdes de alocagdes em derivativos;
Prazo médio de duragdo de uma estratégia;

Estratégias mais utilizadas na gestao;

Instrumentos financeiros mais utilizados na gestao;

Politica de alavancagem do fundo;

Quais sdo as pragas de investimento utilizadas pelo fundo?;

Controle para operacdes realizadas entre dois ou mais fundos da
instituicao;

Longevidade das regras de construcdo de carteira de ativos do fundo e
filosofia de investimento;

Descricdo detalhada da area de pesquisa;

Fontes de informagdes utilizadas pela empresa;

Como ¢ o fluxo de controle de risco diario da instituigao?;

Verificar se existe um manual de risco da instituicdo;

Verificar se existe algum sistema de analise de risco;

Como ¢ segmentado o risco € como € o processo de avaliagdo do risco;
Politica de gestdo do caixa dos fundos;

Lista de estatisticas utilizadas para auxiliar a gestao;

Parametros utilizados para realizar os testes de stress;

Quem ¢ responsavel pela precificagdo dos ativos?;

Verificar se existe um manual de precificacdo da instituicdo;
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e Lista de corretoras com as quais a institui¢cdo se relaciona;

e Como ¢ realizada a checagem do valor da cota e patrimonio liquido do
fundo antes de sua divulgacao?;

e Listar os sistemas utilizados para os controles de ativo e passivo dos
fundos;

e Apresentar o grau de automagao dos processos da area operacional;

e Verificar se existe area e/ou manual de compliance na instituigao;

e Quais s3o os procedimentos tomados quando ¢ verificado o
desenquadramento de algum fundo com relag@o a sua regulamentagdo?;

e Verificar se a institui¢do ja se envolveu em algum processo judicial;

e Existe algum processo de identifica¢do do investidor?;

e Qual o patrimdnio total sob gestdo da instituicdo?;

e Como estdo distribuidos os recursos por tipo de investidor?;

e Qual o volume de recursos pertencentes aos dez maiores clientes da
institui¢ao?;

e Como estio distribuidos os ativos pelas estratégias?;

e A gestdo de recursos € a Unica forma de receita da instituicao;

e Descrigdo dos planos de contingéncia;

e Qual o horario em que as cotas sdo enviadas aos clientes?;

e Com que freqiiéncia ¢ defasagem as carteiras dos fundos sdo enviadas aos
clientes?;

e Quais sdo os sistemas de informatica utilizados no dia a dia;

e Descri¢ao do funcionamento da area de vendas dos fundos;

Essas informacdes sdo geralmente obtidas através de um questiondrio enviado
para ser preenchido pela instituicdo que se deseja avaliar. Esse questiondrio ¢
comumente referido como “Due Diligence”. O termo “Due Diligence” normalmente se
refere a um ntimero de conceitos relacionados a performance ou investigacdo de uma
instituicdo ou pessoa. Este termo também pode referir-se ao um nivel cuidado que se
deva tomar antes de realizar uma tarefa. No anexo desse trabalho estd apresentado um

modelo desse questionario.
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VI.2 ANALISE QUANTITATIVA

Embora seja consenso que a analise quantitativa ndo deva ser a Unica analise
aplicada na hora de avaliar um fundo de investimento, ¢ reconhecido que esta ¢ uma

ferramenta potente para se decidir que fundos adicionar em sua carteira.

Diversos indicadores de performance e risco surgiram ao longo do tempo
acompanhando o progresso da industria de fundos. A seguir vamos listar os indicadores

de performance.
a) Indicede Sharpe

O indice apresentado por William Sharpe (1966) ¢, provavelemente, o mais
conhecido entre os indices de avaliagdo de fundos'?, dada sua facilidade de construgdo e

entendimento. A formula original do indice de Sharpe, descrita em 1966, ¢ dada por:

R, —R, _ Premio pelo Risco

o, Risco Total

1S =

onde IS ¢ o indice de Sharpe, R, ¢ o retorno médio do fundo, Ry ¢ o retorno do

ativo livre de risco e o, € o desvio-padrdo dos retornos do fundo.

Ao utilizar o desvio-padrao como medida de risco, o indice de Sharpe leva em
conta tanto o risco sistematico como o nao-sistematico. Na discussdo do indice de

Treynor, serdo apresentadas implicagdes disto.

A classificag¢do de fundos pelo IS ¢ bastante simples: o melhor fundo € aquele que

apresenta o maior 1S, ou como o proprio Sharpe chamou, o maior indice de recompensa

2.0 indice de Sharpe nio se restringe a avaliagdo de fundos, servindo, de fato, para avaliar o resultado de
qualquer carteira.
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pela variabilidade. Em outras palavras, o melhor fundo ¢ aquele que apresenta a maior

recompensa para cada unidade de risco incorrida.

Nessa formula de 1996, o retorno do ativo livre de risco € tratado como tendo
desvio-padrao igual a zero. Isso ndo corresponde a realidade. Os titulos publicos
federais em geral tidos como sendo os ativos livre de risco, apresentam variacdo em
seus pregos, que té€m, portanto desvio-padrdo diferente de zero. Apesar do risco de

crédito ser tido, geralmente, como sendo igual a zero, o risco de mercado néo é.

Para resolver esse problema, Sharpe apresentou novo trabalho em 1994 (Sharpe,
1994), no qual substitui o ativo livre de risco por um indice de performance, que sera
referido como benchmark de agora em diante. Além disso, ele alterou a forma de
calculo de risco, que deixa de ser o risco total e passa a ser o desvio-padrdo das
diferengas entre o retorno do fundo e o retorno do benchmark. A nova féormula fica

entao:

S - E [RFZ_RBZ]
h op
onde S, é o indice de Sharpe, Ry é o retorno do fundo no periodo t, Rz, € o retorno

do benchmark no periodo t e o,, ¢ o desvio-padrao da diferenca dos retornos do fundo e

os retornos do benchmark.

Apesar de constituir um indice relativamente facil de se calcular, de simples
leitura e de possibilitar o ordenamento dos diversos fundos, o indice de Sharpe, tem uma
limitacdo em ambas as versdes, pois o indice ndo consegue avaliar corretamente os
fundos quando o retorno acima do ativo livre risco (primeira versdo), ou o retorno
diferencial (segunda versdo) forem negativos. Pois para o caso de dois fundos com
mesmo retorno acima do ativo livre risco (retorno diferencial para a segunda versio)
menor que zero, o fundo que possuir o maior desvio-padrao possuird um Sharpe maior

(menos negativo), e o indice vai julgar os fundos de forma incorreta.



48

b) indicede Treynor

O indice apresentado por Jack Treynor (1965) usa, no lugar do desvio-padrdo, o
coeficiente B como medida de risco. O coeficiente 3 ¢ a indicag@o obtida pela regressao
linear entre os retornos do fundo' e os retornos de uma carteira de mercado. Assim
sendo, o coeficiente B mostra o quanto o desempenho de um fundo depende do
desempenho do mercado: um fundo com B elevado tem desempenho muito sensivel ao
mercado, enquanto um fundo com B baixo tem desempenho dependente mais de outros

fatores que do mercado. Em termos de risco, ¢ a medida de risco sistematico.

Em seu indice, Treynor desconsidera a existéncia de risco ndo-sistematico, ja que
as carteiras deveriam ser eficientemente diversificadas. Matematicamente, o indice de

Treynor ¢ dado por:

R,-R, Premio pelo Risco

IT = - . " "
B Risco Sistematico

onde /7 ¢ o indice de Treynor, R, ¢ o retorno médio do fundo, R, ¢ o retorno

médio do ativo livre de risco e B € o risco sistematico do fundo.

O melhor fundo serd aquele com maior /7, ou seja aquele que apresentar o melhor

prémio por unidade de risco incorrida.

A questdo que se coloca ¢ como encontrar um indice de mercado que seja, de fato,
a carteira de mercado, no sentido de representar fielmente todos os ativos negociados
em um determinado mercado. Em se tratando do mercado brasileiro de agdes, ha varios
indices que poderiam representar carteira de mercado: Indice da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Ibovespa), Indice Brasileiro de Ag¢des (IBA), Indice Brasil (IBX) e FVG-
100, calculado pela Fundacdao Getulio Vargas, MSCI Brasil (Morgan Stanley Capital
Index — Brasil), calculado pela Morgan Stanley utilizando o mesmo método empregado

no célculo de indices de agdes em outras partes do mundo.

! Tal como o IS, o IT também pode ser utilizado na avaliagdo da performance de qualquer carteira.
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Uma extensdo da idéia de Treynor e que ajuda na solu¢do do problema de
escolher a carteira de mercado, € utilizar o coeficiente f como medida de relagdo de
retornos do fundo com os retornos de seu benchmark, ou parametro de mercado. Todo
fundo tem como objetivo atingir ou superar um determinado parametro de mercado, que
pode ser qualquer um dos indices acima mencionados. Assim, o coeficiente  passa a
ser visto como uma medida para verificar se o desempenho de um fundo esta

relacionado ao desempenho do indice de mercado escolhido para ser seu parametro.

O indice de Treynor apresenta as mesmas limitagdes ja discutidas na secdo
dedicada ao indice de Sharpe, no que diz respeito a indices negativos e ndo observancia
da regra pela qual ativos com maior risco deveriam ter retornos mais que proporcional a

um ativo com menor risco.
c¢) indice M? de Modigliani e Modigliani

Securato (1998) apresenta, a partir do artigo escrito por Franco Modigliani e Leah
Modigliani.(1997), o indice M’ para avaliagio de performance de fundos de

investimento e carteira de ativos.

Segundo Securato (1998:2), para obter-se o indice M, constroi-se uma carteira
formada pelo fundo de investimento em analise e o ativo livre de risco, em propor¢des
tais que esta nova carteira tenha o risco do mercado. O indice M’ ¢ obtido pela diferenga
entre o retorno desta carteira, de risco equivalente ao mercado, e o retorno do mercado.
Essa diferenca indica, em termos de taxa, quando o fundo esta rendendo acima, se a

diferenca for positiva, ou abaixo, se a diferenca for negativa, do mercado.

Securato (1998:3 ¢ 4) apresenta a deducio do indice de M?, cujo resultado final é

0 seguinte:

M? = Oy AS —(Ryy — Ry)
onde M’ é o indice de Modigliani ¢ Modigliani, &,, ¢ o desvio-padrio dos

retornos do indice de mercado, IS € o indice de Sharpe calculado de acordo com a
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formula de 1966, Ry € o retorno médio do indice de mercado € Rr ¢ a taxa livre de

risco.

Conforme Securato (1998:4 ¢ 10), o indice M’ apresenta duas vantagens sobre o
indice de Sharpe: (i) enquanto o indice de Sharpe é um nimero puro, o indice M indica
o ganho ou perda em termo do retorno da carteira de risco equivalente ao mercado; e (ii)
o indice de Sharpe perde significado quando € negativo, o que ndo ocorre com o indice
de M. Quanto a ordenacdo, os dois indices apresentam a mesma ordem, isto &, um
fundo que foi classificado como primeiro pelo indice de Sharpe também sera primeiro

pelo M.
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VII PROCESSO DE ANALISE E SELECAO

Dotado do ferramental de analise, nosso trabalho passa a ser agora, por em pratica
as essas ferramentas de modo a possibilitar a escolha dos fundos que fardo parte da
carteira do fundo de fundos. Neste capitulo vamos apresentar com alguns exemplos

como ¢ realizado um processo de analise de fundos.

De modo a filtrar os fundos vamos focar nas classes de Multimercado e Agdes por
serem classes onde existe maior busca por performance em relacdo a um benchmark ja
que no restante das classes relevantes, renda fixa e referenciados, na primeira existe
maior preocupagdo por retornos com baixos niveis de risco e na segunda os fundos

procuram seguir os indices aos quais estdo atrelados.

O proximo passo de nosso processo serda remover da amostra os fundos pouco
representativos de cada classe. Para isso vamos remover fundos cujo patrimdnio seja
menor do que 1/3 (um tergo) do patriménio liquido médio da classe. No caso da classe
de fundos de Acgdes cujo patrimonio médio ¢ de R$127 milhdes, vamos remover os
fundos com patrimonio inferior a R$ 42,33 milhdes. Para o caso dos fundos da classe de
Multimercado, o patrimonio médio é de R$111,5 milhdes, portanto vamos remover os
fundos com patriménio R$37,16 milhdes. A partir deste ponto ficamos com um total de
316 fundos na classe de fundos de Agdes e¢ 1210 fundos na classe de fundos

Multimercado.

Para realizar a andlise quantitativa nesses fundos ainda precisamos que os fundos
contenham um periodo minimo de existéncia para que fornecam uma amostra suficiente
para realizar os calculos. Os periodos mais utilizados pelo mercado sdo de 24, 12 ¢ 6
meses. Vamos utilizar 12 meses de amostra pois acreditamos que 6 meses seja um

periodo muito pequeno explicar o desempenho do fundo.
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Com isso precisamos retirar da amostra fundos com menos de 12 meses de
existéncia, no caso da nossa base de dados que tem como ultima data 30/03/2007,
precisamos retirar fundos que iniciaram suas atividades depois de 30/03/2006. Ficamos
agora com um total de 292 fundos na classe de fundos de Ag¢des e um total de 1014

fundos na classe de fundos Multimercado.

Por ultimo precisamos remover os fundos de investimento em cotas de nossa
analise, pois nosso objetivo ¢ montar uma carteira de fundos de investimento, e

queremos evitar que evite incorrer em dupla incidéncia de taxas de gestdo.

Nossa base de dados final ficou com 250 fundos somando R$79,2 bilhdes na

classe de Agoes e 547 fundos somando R$167,7 bilhdes na classe Multimercado.

Vamos agora avaliar os retornos dos fundos de nossa base, o indice de
performance utilizado para a classe de Agdes sera o Ibovespa e para a classe de

Multimercado utilizaremos o CDI.

Ap6s o inicio dos célculos alguns fundos que tinha registro de inicio anterior a
30/03/2006, apresentaram dados de insuficientes e tiveram que ser removidos da base.
Foram retirados da base de fundos de Ag¢des 4 fundos, deixando a base com 246 fundos
no total. Na classe multimercados, foram cortados 2 fundos e a base ficou com 545

fundos.

Na Tabela 14 apresentamos um exemplo, utilizando nossa base de dados, de
alguns indicadores que os gestores olham durante a analise quantitativa para a categoria
de fundos de acgdes. Nela nos listamos os fundos que obtiveram maior retorno nos
ultimos 12 meses bem como indicadores como volatilidade (medida pelo desvio-

padrdo), indice de Sharpe e o patrimonio liquido do fundo.

Na Tabela 15 ordenamos a mesma base de dados de forma decrescente pelo indice
de Sharpe, o resultado ¢ que podemos ver que alguns fundos perderam posicdo em
relacdo a Tabela 14 por possuirem uma volatilidade excessiva para seu nivel de retorno.
O mesmo estudo foi feito para a classe de fundos Multimercado e estd apresentado nas

Tabelas 16 € 17.
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Tabela 14 — Ranking de fundos da classe de Ag¢des ordenados de forma decrescente pelo resultado de 12 meses. (Fonte:

Base de dados ANBID)

* - Excesso de retorno sobre o Ibovespa.
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Tabela 15 — Ranking de fundos da classe de A¢des ordenados de forma decrescente pelo indice de Sharpe de 12 meses.

(Fonte: Base de dados ANBID)

* - Excesso de retorno sobre o Ibovespa.
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Tabela 16 — Ranking de fundos da classe de Multimercado ordenados de forma decrescente pelo resultado de 12 meses.

(Fonte: Base de dados ANBID)

* - Retorno sobre o CDI.
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Tabela 17 — Ranking de fundos da classe de Multimercado ordenados de forma decrescente pelo indice de Sharpe de 12

meses. (Fonte: Base de dados ANBID)

* - Excesso de retorno sobre o Ibovespa.
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Com esses informagdes podemos entdo partir para o proximo passo que € analisar
fundo a fundo seus respectivos gestores, administradores, verificar se sdo fundos

.14 1
exclusivos'® ou fechados'.

Dependendo do tipo de carteira de fundos pretendida, podemos com nossa
amostragem, por exemplo, montar fundos de fundos com perfil conservador, ou seja
uma carteira composta por fundos multimercado de baixa volatilidade, que ndo fazem
uso de alavancagem nem de ativos de renda variavel. Outro exemplo seria montar uma
carteira agressiva, contendo fundos multimercado com perfil de investimento agressivo,
que fazem uso de alavancagem e posigoes de renda variavel e ainda fazer uma selecdo
de fundos da classe de Agoes e colocar na carteira para aumentar ainda mais seu perfil

de agressividade.

O perfil da carteira pretendida é o ponto de partida para saber quais fundos
selecionar da base para assim, comecar a avaliar os fundos de forma qualitativa

seguindo os passos do nosso capitulo de metodologia.

Com os fundos selecionados de acordo com o nivel de risco pretendido e suas
respectivas andlises qualitativas feitas, o passo final ¢ montar a carteira escolhendo o

montante que serd investido por fundo.

' Fundos que sdo constituidos para o investimento de um sé cliente.
15 Sdo fundos que ndo estdo aceitando novos aportes.
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VIII CONCLUSAO

Este trabalho apresentou a evolugdo da industria de fundos nacional e
internacional, vimos como a legislacdo que rege os fundos se desenvolveu e que tipos

de controles e regras esses fundos tem que respeitar.

Posteriormente vimos como estdo divididos os fundos na industria de fundos
brasileira em termos de classe. Fizemos comparacdes objetivando avaliar a importancia
de cada classe na industria como um todo. Concluimos que a indistria esta bem

concentrada em termos de institui¢des gestoras e fundos.

No trabalho de Andrew Ang, Mathew Rhodes-Knopf e Rui Zhao (2005),
intitulado “Do Funds-of-Funds Deserve Their Fees-on-Fees?”, sobre a cobranga de
taxas de gestdo pelos fundos de fundos que incidem sobre as taxas dos fundos contidos
na carteira desses fundos de fundos, os autores afirmam que apesar de varios estudos ja
realizados sobre os retornos dos fundos de fundos contra o retorno dos fundo de
investimento que concluiam que na média o retorno dos fundos de fundos s@o menores
do que os retorno dos fundos de investimento, esta ndo ¢ a maneira correta de avaliar
um fundo de fundos, ¢ preciso abordar esta questdo do ponto de vista investidor e de

suas limita¢des de escolha de fundos.

Os fundos de fundos oferecem diversas vantagens aos investidores, eles provem
acesso a fundos de investimento que ja estdo fechados para novos aportes, oferecem
minimos iniciais aplicacdo menores do que os fundos de investimento, possibilitando
que pessoas com poucos recursos acessem fundos cujo minimo de aporte inicial ¢ maior

que o montante de capital que o investidor tem pra investir.

Finalmente podemos concluir que seguindo os passos de nossa metodologia de

analise de fundos podemos selecionar, ordenar e avaliar fundos de investimento e assim
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montar uma carteira de fundos que atenda o perfil do investidor. Apesar da matematica
relativamente simples, € a pesquisa qualitativa sobre os fundos, acesso a banco de dados
sobre historico de cotas de fundos, acompanhamento e monitoramento da performance
desses fundos, contato constante com a gestdo que torna essa andlise e acompanhamento
dificeis para um investido realizar, e isso torna os fundos de fundos bastante atraentes,
mesmo se considerando que o investidor tivesse acesso aos fundos da carteira

individualmente.
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ANEXO

DUE DILIGENCE

M ODELO DE QUESTIONARIO PARA
AVALIACAO DE GESTAO
NOME DA INSTITUICAO
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INSTITUICAO:

FUNDO:

1. A Organizagdo

a.

b.

Historico / Ratings e prémios (se disponivel)

Recursos sob administragdo (ON e OF Fshore se houver)

Organograma detalhado (Gestdo / Research / Back Office) — Curriculum de cada
membro da equipe, citando Referéncias de pessoas do mercado financeiro para
checagem.

Grau de Rotatividade / Mudancas de equipe / Razdes

Remuneracdo da equipe (metodologia e valor médio)

Infra-estrutura (Hardware / software / back-ups / sistema de telefonia / etc)

Administrador / Custddia / Auditoria

Viabilidade financeira da organizacdo (Custos fixos — salario/ aluguéis/ agua e
luz / custodia e administracdo e Custos Variaveis — bonus / pagto de rebates)

2. Operacional

a.

Metodologia de valorizagao de papéis de Renda Fixa / Renda Variavel /
Derivativos (liquidos ¢ iliquidos)

Descrever operagoes de Swaps (BM&F / Balcéo) e escolha de contrapartes
Critérios na escolha de corretoras
Sistema de célculo de Cota e controle de passivo

Participacdo dos 5 maiores cotistas (em% PL). Numero total de cotistas. Curva
ABC de distribuidores

Recursos do gestor investido no fundo (em% do patriménio liquido pessoal do
gestor)

Caracteristicas operacionais do fundo (Cadastro / cotizagdo / movimentagao...)

3. Investimento/ Research

a.

Categoria / benchmark do fundo / Historico de rentabilidade
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b. Objetivo/ descricdo / target / mercados em que atua / limites operacionais/
detalhamento da estratégia

c. Operagdes com risco de crédito (Se sim, como ¢ a avaliacao do crédito /
responsaveis / estrutura)

d. Possibilidade de operagdes com FIDCs (Se sim, como ¢ a avaliagdo do crédito /
responsaveis / estrutura)

e. Possibilidade de operagdoes com Fundos de Investimentos Imobiliarios (Se sim,
como ¢ a avaliacdo do crédito / responsaveis / estrutura)

f. Diferencial da Instituicdo em termos de gestdo frente a concorréncia

g. Responsavel pelos cenarios ou projecdes macroecondmicas

h. Descreva o processo de tomada da decisdo de investimento (Comités /
participantes / periodicidade / Research proprio / analise e target para multiplos
dos papéis / metodologias)

i. Mudanga na estratégia do fundo (Quando? Por que?)

j- Ha possibilidade de perda de principal com ocorréncia de Patriménio Liquido
negativo?

k. Duration da carteira / Alavancagem (padrao CVM)

l.  Volume méximo de recursos na atual estratégia

Risco / Compliance

a. Definicdo de “Risk Management” (organizagdo da fun¢do/ responsabilidades /
politicas/ metodologias / procedimentos)

b. Limites e niveis de tolerancias (politica de stop loss)

c. Maior queda (Quando? / Por que? / alteragdo da estratégia ou controle de risco
depois do evento)

d. Disclosure da carteira (Risk Office / Conference Call / Planilhas) / frequéncia e
defasagem.

e. Gerenciamento de papéis iliquidos (limites e concentragdes maximas)
f. Descreva processo de Back-test e Limites Stress / VaR
g. Estrutura / responsaveis pelo Compliance.

h. Chinese Wall (se possuir asset e tesouraria)
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i. Codigo de Etica formalizado / Politica de Investimento pessoal

5. Comercial
a. Fees e Rebate

b. Periodicidade de relatdrios / apresentagdes

6. Perguntas especificas para fundos que focam a operacdo em Renda Variavel
(Long Short inclusive):

a. Objetivo, descrigdo, target do fundo, mercados em que atua e limites
operacionais (descrever o mais detalhado possivel). Se o fundo possuir estratégia
long /short, especificar qual a operagao utilizada e se mescla uma ou mais
operagdes (pares — intra e inter setoriais, long /short com net direcional, carteira
comprada com /edge em indice, arbitragem de estrutura de capital, eventos
especiais ou discretos — risk arbitrage e reorganizagdes, investimento
quantitativo ou arbitragem de divida conversivel).

b. Derivativos utilizados. O fundo pode atuar vendido (net shorf)? No caso de
fundos com estratégia market neutral, descricdo do mecanismo utilizado para
minimizar a volatilidade que pode ocorrer por conta do indice.

c. Preferéncia por agdes com potencial de distribui¢do de dividendos? Se sim,
como ¢ feita a selecdo das agdes?

d. Preferéncia por agdes Small Caps e/ou iliquidas? Se sim, por que? Como ¢ feita
a sele¢do das acoes?

e. Comentarios sobre o gerenciamento de liquidez das agdes do fundo. Definir agdo
iliquida. Especificar os limites adotados para acdes de baixa liquidez.

f. Comentarios sobre concentracao (em média, quantas agdes compdem o
portfolio)

g. Descrever a metodologia utilizada para o calculo do valor real do papel. O
calculo ¢ feito internamente ou utiliza nimeros de terceiros? Se possui analise de
multiplos, quais sdo os principais e por que a preferéncia?

h. Comentarios sobre o research das a¢des da carteira. Periodicidade de visitas.
Uso de relatorios de research externos? Quais?

i. No processo de analise de empresas ¢ feito o aumento do escopo do estudo
investigando as relagdes com clientes, fornecedores, consumidores, associagoes,
sindicatos, etc.? Apontar pontos positivos € negativos para a adoc¢ao desse tipo
de analise com a estrutura de hoje.
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Sao feitas analises da dindmica das relagdes societarias das empresas que
compodem a carteira? Se possivel, exemplificar.

Participac@o do(s) gestor(es) nos conselhos das empresas que fazem parte da
carteira? Se sim, quais sdo as participacdes atuais?

A empresa ter boa governanga corporativa ¢ condi¢ao necessaria e/ou suficiente
no filtro de seleg@o de papéis? Quais os niveis exigidos?



