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“Todos os dias, de manhd, na Africa, o antilope desperta.

Ele sabe que terd de correr mais rdpido que o mais rdpido dos ledes, para ndo ser morto.
Todos os dias, pela manha, desperta o ledo.

Ele sabe que terd que correr mais rdpido que o antilope mais lento, para ndo morrer de fome.
Ndo interessa que bicho vocé é, se ledo ou antilope.

Quando amanhece, é melhor comecar a correr.”

Provérbio Africano



RESUMO

O tema central deste trabalho € o impacto da crise do Subprime na rentabilidade dos fundos de
investimentos dos trés maiores bancos do Brasil, quais sejam: Banco do Brasil, Bradesco e Itad.
Esta pesquisa buscou identificar de que forma reagiram os fundos de investimentos brasileiros
com a chegada desta crise financeira, cujo auge ocorreu em 2008, mas que ainda hoje apresenta
reflexos no Brasil € no mundo. Para tanto, analisou-se a rentabilidade dos fundos selecionados
durante o periodo de 02/01/2008 a 30/06/2010, o que possibilitou identificar heterogeneidades
nas respostas dos mesmos ao estimulo externo que a chegada da crise causou e comparar o
portfélio de investimentos desta amostra. Este estudo demonstrou que aplicacdes em
determinados ativos, como titulos publicos, foram capazes de proteger a rentabilidade dos fundos.
Também verificou que a diversificacdo de ativos investidos possui este mesmo efeito protetor, e
ainda, que investimentos na forma de acdes sdo muito frageis quando alcancados pelos efeitos de
uma crise destas proporg¢des, sendo preferivel o investimento na forma de debéntures e operagdes
compromissadas.

Palavras-chave: Fundos de investimento. Mercado financeiro. Crise do Subprime.
Rentabilidade.
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INTRODUCAO

Uma das atribui¢cdes comuns a um administrador € a gestdo de recursos de terceiros, ou
seja, a administragdo dos recursos de empresas e pessoas fisicas, de forma a minimizar o risco e
aumentar o retorno ao investir esses recursos, utilizando-se de informacdes sobre a economia
local e global para encontrar os melhores investimentos a fim de atingir esse objetivo. O desafio
para este administrador aumenta quando surge uma crise econdmica, com potencial para, em
pouco tempo, atingir boa parte do planeta, o que demanda uma velocidade de resposta rapida ao

novo ambiente econdmico criado.

Estamos passando por uma crise como esta, que foi apelidada de “Crise do Subprime” e
teve seu auge em Agosto e Setembro de 2008, simbolizado pela concordata de um dos suportes
de Wall Street, o tradicional banco de investimentos Lehman Brothers. O Subprime que deu titulo
a atual crise € a denominagdo para um tipo de crédito em que se emprestam recursos para pessoas
que, segundo as andlises de crédito, possuem um alto-risco de inadimpléncia. Mas sé isto nao
teria causado uma crise tao arrasadora, o agravante, segundo Bresser Pereira (2009), foi o fato de
os agentes financeiros terem recorrido “a ‘inovagdes financeiras’ para securitizar os titulos podres
transformando-os em titulos AAA” que foram vendidos para institui¢des financeiras do mundo
todo, o que teria resultado em uma andlise distorcida dos riscos envolvidos pelas institui¢des

adquirentes.

As conseqiiéncias dessa crise ndo se desenrolaram totalmente, ndo se sabe ainda os seus
efeitos a longo prazo, nem das medidas tomadas para conté-la. O que se sabe, contudo, é que a
confianca no sistema financeiro foi abalada e que este e outros fatores levaram a uma
subvalorizacdo das mais diversas empresas, que viram suas acOes serem negociadas por valores
cada vez mais baixos, e a “guinadas” na rentabilidade de fundos de investimentos. Neste
contexto, conhecer o comportamento de investimentos em periodos de crise é de importincia
fundamental para que o administrador adquira o conhecimento necessdrio para ter uma resposta

mais rdpida ao elaborar as possibilidades de reacdo e novas alternativas de investimento.

Neste trabalho, tem-se como objeto o impacto da crise do Subprime na rentabilidade dos
fundos de investimento dos trés maiores bancos do Brasil, buscando responder como os fundos

de investimento reagiram, em sua rentabilidade, ao impacto causado pela crise do Subprime.
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Para tanto, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar o padrdo de resposta dos fundos de
investimentos ao impacto da crise do Subprime e como objetivos especificos: analisar a
rentabilidade dos fundos de investimento dos trés maiores bancos do pais; identificar alguma
heterogeneidade nos retornos dos diversos fundos; verificar a composi¢do de investimentos dos
fundos discordantes, identificando a especificidade do portfélio; e propor possiveis medidas a

serem adotadas em periodos de crises.

Também, a popularizacdo do mercado financeiro e, mais especificamente, do mercado
de agOes, somado a pouca racionalidade no comportamento dos investidores, além da alta
velocidade de resposta em caso de eventos inesperados devido a globalizacdo e capilarizacdo do
sistema financeiro, e a necessidade de instrumentos que tragam um poder de moderacdo do
comportamento de mercado, justificam a busca e a criacdo de conhecimento neste ambito. Assim,
auxiliaria a ampliar rentabilidades e reduzir perdas, tornando as decisdes de investimentos para os

administradores de fundos mais racionais e eficientes.

Visando o alcance dos objetivos tracados, este trabalho estd estruturado da seguinte
forma: na introduc¢do contextualizou-se o problema e os objetivos. No primeiro capitulo,
apresentar-se-4 o quadro tedrico Crise Econdmica e a Administracdo de Fundos de Investimento
em uma Economia Globalizada, contendo um apanhado geral do que se sabe sobre a atual crise e
sobre fundos de investimentos. No segundo capitulo, os procedimentos metodoldgicos sdo
apresentados. No terceiro capitulo sdo apresentados e analisados os dados obtidos, discutidos os
resultados e apresentadas contribui¢des ao tema. Por fim, no dltimo capitulo, as consideragdes

finais sao abordadas.
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1 ADMINISTRACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM UMA ECONOMIA
GLOBALIZADA - O IMPACTO DA CRISE DO SUBPRIME NA RENTABILIDADE
DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Neste capitulo serdo apresentados os conceitos fundamentais para se entender de que
forma uma crise econdmica, iniciada em outro lugar do mundo, afeta os investimentos e mais
especificamente os fundos de investimento no Brasil, buscando situar e informar o leitor a

respeito dos temas tratados neste trabalho

1.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Conforme a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), os fundos de
investimento, “Existem desde o século XIX, sendo que o primeiro foi criado na Bélgica e logo
depois na Holanda, Francga e Inglaterra. O primeiro fundo mutuo nos Estados Unidos iniciou suas
operacdes em 1924, e existe até hoje.”

Conforme Andrezo e Lima (2002, p.83),

O primeiro fundo de investimento no Brasil, formou-se em 1957 com a criagdo do
Fundo Crescinco, que, até o inicio dos anos 70, era o maior fundo brasileiro. Outros
fundos surgiram, como o Condominio Deltec, em 1961, o segundo em importancia. Até
o final da década de 60, existiam aproximadamente onze fundos no pais.

Conforme boletim de Julho de 2010 da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) (2010a), o nimero de fundos no mercado
doméstico do Brasil chegou a 9.357.

A ideia de condominio, ou seja, a aplicacdo em conjunto, onde cada investidor com sua
pequena parte consegue aplicar em investimentos disponiveis somente para aplicacdes de grandes
quantias, € o que torna os fundos de investimentos atrativos, pois, mesmo que tenham o direito de

resgatar suas cotas a qualquer momento, nem todos os investidores o fazem, mantendo uma
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grande soma disponivel, possibilitando a aplicacdo em titulos mais rentdveis (FORTUNA, 2010,
p.471).

Além disso, a facilidade de movimentacdo (alguns bancos oferecem a possibilidade de
aplicacdo ou resgate de valores através da internet ou telefone), a diversificacdo de investimentos
(cada fundo possui uma carteira composta por diversos titulos, reduzindo o risco de perdas), a
gestdo profissional e a propria liquidez (possibilidade de resgatar os valores investidos a qualquer
tempo, transformando-os em dinheiro novamente) sao citados por Fortuna (2010, p.474) como os
principais beneficios dos fundos de investimento em relacdo as demais alternativas de aplicacdes.

Conforme a Comissdo Nacional de Bolsas (2005, p.238), “Nenhum investimento &,
simultaneamente, liquido, rentdvel e seguro”, neste sentido uma administracdo profissional
colabora para que a carteira forme um investimento mais equilibrado nestes trés fatores. Os
fundos de investimento tém crescido em participacdo no mercado financeiro do Brasil, segundo
boletins apresentados pela ANBIMA (2010a a 2010h), a captagdo liquida de Janeiro a Abril de
2010 supera os R$ 24 bilhdes, com destaque para os Fundos de Renda Fixa, enquanto que a
captacdo liquida da poupanca em todo o primeiro semestre de 2010, conforme dados do Banco
Central do Brasil (BACEN), atingiu R$ 12,2 bilhdes. Nimeros que demonstram o quanto essa
modalidade de investimento conquistou os brasileiros, visto que a poupanca ainda atrai

investidores devido ao risco quase inexistente.

1.1.1 Rentabilidade

Segundo a Comissdo Nacional de Bolsas (2005, p.224), “O objetivo da administracio de
investimentos € atender as necessidades do investidor em termos de rentabilidade, seguranca e
liquidez.”

Ela ainda conceitua: “A Rentabilidade de um investimento é apurada pelo resultado da
divisdo do valor de resgate ou venda pelo valor de aplicacdo ou compra. Representa o resultado
financeiro da operacdo.”

Por outro lado, A ANBID [20097?] ja apresenta uma definicio da rentabilidade,

simplesmente como sendo a taxa de retorno de um investimento.
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Para Ross, Westerfield e Jordan (2008, p.262-263), retornos tém dois componentes:
rendimentos correntes (dividendos) e ganho ou perda de capital investido (diferenca entre o valor

de venda e compra do ativo).

1.1.2 Risco

Nesta subsecdo sdo apresentados alguns conceitos de risco, segundo os mais diversos
autores, além de um breve historico sobre o assunto.

Conforme Berstein (1997, p. 8),

A palavra “risco” deriva do italiano antigo risicare, que significa “ousar”. Neste sentido,
o risco é uma opg¢io, e ndo um destino. E das a¢des que ousamos tomar, que dependem
de nosso grau de liberdade de opcao, que a histéria do risco trata. E essa histéria ajuda a
definir o que € um ser humano.

Ainda sobre este conceito, Berstein (1997, p.2) completa que “A capacidade de definir o
que poderd acontecer no futuro e de optar entre vdrias alternativas € central as sociedades
contemporaneas. A administragdo do risco nos guia por uma ampla gama de tomada de
decisdes.” Berstein (1997, p.3) também apresenta em sua obra a historia do risco, cuja concepgao
moderna teria vindo do sistema de numeracdo indo-ardbico que alcangou o Ocidente hé cerca de
setecentos a oitocentos anos atrds, mas que passou a ser estudado seriamente durante o
Renascimento. Como marcos na histéria do risco, Berstein (1997, p.3 a 5) cita as discussoes de
Blaise Pascal e Pierre de Fermat na resolu¢do de um problema proposto por Luca Paccioli,
duzentos anos antes e apresentado a eles por Méré, um nobre francés, em 1654. Este problema
ficou conhecido como “problema dos pontos” e culminou com discussdes que chegam as
probabilidades, conceito fundamental para o estudo e gestdo do risco como o conhecemos.

Ainda, em 1730, Abraham de Moivre expds a estrutura da distribui¢do normal (em sino)
e descobriu o conceito de desvio padrio, que juntos constituiram a Lei das Médias.

Berstein (1997, p.6) continua com seus marcos histéricos com a descoberta da regressdao
a média pelo matemdtico francés Francis Galton em 1875 e com Markowitz demonstrando em

7z

1952 porque a diversificagdo é importante para reduzir a variancia do retorno. Markowitz,
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segundo Bernstein (1997, p.248 a 253), considerava a variancia do retorno como algo indesejéavel
nos investimentos, mais tarde essa variancia foi classificada como sendo o risco.

Segundo Daniel Bernoulli apud Berstein (1997, p.102 a 114), as pessoas avaliam o risco
com sentimento, existe um peso que modifica a no¢do do risco de pessoa para pessoa, apesar de a
probabilidade do evento desejado ou temido ser a mesma para todos que estiverem em situacao
idéntica. Percepcdo muito atual ao ser confrontada com o que ocorre hoje no setor de
investimentos, por exemplo, algumas institui¢Oes financeiras oferecem testes on-line que avaliam
o grau de aversdo a perdas e os objetivos da aplicacdo a fim de ofertarem os investimentos que
julgam mais préximos do perfil do investidor para que este consiga uma melhor satisfacio. Trata-
se de uma orientacdo que “casa” os dados conhecidos sobre risco e retorno do portfélio de
investimentos da instituicdo financeira com a expectativa de retorno versus tolerancia/aversao ao
risco do cliente.

Assaf Neto (2008, p.227), também assume a relag@o entre risco e investidor como sendo
uma relacdo pessoal.

Além disto, Berstein (1997, p.197) deixa um aviso:

Enquanto ndo conseguirmos distinguir um acontecimento realmente aleatério de outro
resultante de causa e efeito, jamais saberemos se 0 que vemos é o que obteremos, nem
como obtivemos aquilo que obtivemos. Quando corremos um risco, apostamos em um
resultado que serd conseqiiéncia de uma decisdo que tomamos, embora ndo saibamos ao
certo qual serd o resultado. A esséncia da administracdo do risco estd em maximizar as
areas onde temos certo controle sobre o resultado, enquanto minimizamos as areas onde
ndo temos absolutamente nenhum controle sobre o resultado e onde o vinculo entre
efeito e causa estd oculto de nds.

Por fim, Berstein (1997, p.261) traz que a variabilidade do retorno deve ser estudada em
comparacdo com algum referencial ou alguma taxa de retorno minima, assim como o grau de
risco de uma carteira depende de um referencial, caso contrario ndo faz sentido.

J4, para Assaf Neto (2008, p.39), “o risco € um custo sempre presente nos negocios,
devendo, por conseguinte, ser quantificado. Em financas, o risco pode ser entendido como uma
medida de incerteza associada aos retornos esperados de uma decisdo de investimento.” Para o
autor, o grau de risco de um ativo € influenciado pela volatilidade dos retornos (a mesma
variancia apontada por Markowitz) e pela maturidade, seu prazo de vencimento. Ele ainda

acrescenta, “‘de forma mais especifica, estd diretamente associada as probabilidades de ocorréncia
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de determinados resultados em relagéo a um valor médio esperado. E um conceito voltado para o
futuro, revelando uma possibilidade de perda.”

Assaf Neto (2008, p.39) ressalta:

Toda decisdo financeira racional é formada com base na analise de risco e retorno.

Para um mesmo nivel de risco, o investidor racional seleciona a alternativa de
investimento de maior retorno esperado. De outra forma, se dois ou mais investimentos
apresentam o mesmo retorno esperado, a escolha serd para aquele que oferecer menor
volatilidade.

O mesmo autor divide o risco em Sistemdtico, que atinge a todos os ativos e “[...] é
determinado por eventos de natureza politica, econdmica e social”’, e em Nao-Sistematico, ou
diversificdvel, que é definido pelas caracteristicas do proprio ativo. Ross, Westerfield e Jordan
(2008, p.272) também apresentam essa definicdo, além de definirem Prémio Por Risco como
sendo “o retorno exigido de uma aplicacdo em um ativo com risco acima do exigido de uma
aplicacdo livre de risco.”

Para a Comissao Nacional de Bolsas (2005, p.225), “Risco € um conceito subjetivo e
pode ser definido como ‘probabilidade de perda”. E também traz o desvio padrdo como forma de
mensurar o risco, além disso, apresenta o Risco de Mercado, variacdo de precos do ativo, e o
Risco de Crédito, probabilidade do credor nao receber o valor do resgate quando do vencimento.

Silva (1998, p.32) conceitua risco:

z

O conceito de risco, em financas, é entendido como a instabilidade dos possiveis
retornos obtidos pelo investidor num projeto de investimento. Muitas vezes, usamos as
palavras risco e incerteza indistintamente, porém ha diferenca conceitual entre esses dois
termos. No risco, as probabilidades de ocorréncia de um dado evento sdo conhecidas,
enquanto que na incerteza, ndo hd dados suficientes para calcularmos tais
probabilidades.

Quanto a diversificacdo da carteira para reducdo do risco, Assaf Neto (2008) e Ross,
Westerfield e Jordan (2008, p.299) concordam com Markowitz de que esta € uma maneira
eficiente de redugdo de risco, mas acrescentam a ressalva de que a diversificagdo sé reduz o risco
nao-sistematico. J4 a Comissao Nacional de Bolsas (2005, p.226), traz a diversificagdo como uma
opcao para reducdo do risco, mas apresenta um comunicado de Warren Buffet no qual este diz
que a diversificacdo para ele ndo € a melhor estratégia e sim a correta selecdo dos poucos ativos

da carteira, neste mesmo ponto traz a informagdo de que Warren Buffet teria em seu portfélio
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apenas acoes de nove empresas. Contudo, segundo tabela apresentada por Ross, Westerfield e
Jordan (2008, p.297) uma carteira de oito acOes ja reduziria o desvio padrdo da carteira pela

metade em relacio ao desvio padrdo de uma unica agdo.

1.1.3 Fundos de Renda Fixa

Os fundos classificados como de renda fixa (RF) sdo caracterizados pelo fator de risco
principal associado a sua carteira. O fator de risco principal é aquele que tem maiores efeitos
sobre o valor de mercado da carteira do fundo, ou seja, € aquele que mais provavelmente terd
maior impacto sobre o valor das cotas deste fundo. (FORTUNA, 2010, p.479).

Os principais fatores de risco de uma carteira de renda fixa devem ser a variac@o da taxa
de juros doméstica e/ou a variagdo do indice de precos. (FORTUNA, 2010, p.479).

A ANBID (2009) esclarece que os fundos de renda fixa s@o

Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa (sendo
aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos), admitindo-se estratégias que
impliquem em risco de juros do mercado doméstico e risco de indice de pre¢o. Excluem-
se estratégias que impliquem em risco de moeda estrangeira ou de renda varidvel (acdes,
etc.). Devem manter, no minimo, 80% de sua carteira em titulos puiblicos federais ou
ativos com baixo risco de crédito. Admitem alavancagem.

A ANBID (2009) subdivide os fundos de renda fixa em duas categorias, Renda Fixa, ja

descrita acima, e Fundos de Renda Fixa Médio e Alto Risco, que sdo

Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa, podendo
manter mais de 20% da sua carteira em titulos de médio e alto risco de crédito (sendo
aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos), incluindo-se estratégias que
impliquem em risco de juros do mercado doméstico e risco de indices de pregos.
Excluem-se estratégias que impliquem em risco de moeda estrangeira ou de renda
varidvel (acdes, etc.). Admitem alavancagem.

A alavancagem citada em ambas as descricdes nada mais é do que a possibilidade
diferente de zero de perdas maiores que o patrimdnio do fundo, “desconsiderando-se casos de

default nos ativos do fundo” (ANBID, 2009).
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1.1.4 Fundos Multimercado

Conforme a ANBID [20097], a classificacdo dos fundos Multimercado baseia-se na
estratégia utilizada por seus gestores para atingir seus objetivos.

Conforme Fortuna (2010, p.481), os fundos multimercado “devem possuir politicas de
investimentos que envolvam vdrios fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em
qualquer fator especial ou em fatores diferentes das demais classes de ativos”.

Fortuna coloca que além da flexibilidade para a aplicacdo nos mais diferentes tipos de
ativos, o grande atrativo deste tipo de fundo € representado pelos diferentes estilos de estratégia
de gestio que podem ser utilizados: Equity Hedge, Trading, Macro e Arbitragem:

e Equity Hedge: Utiliza o mercado futuro e os derivativos para proteger as suas
aplicacOes em acdes, minimizando o risco.

® Trading: Busca comprar e vender no momento certo, adotando posi¢des curtas e
mais liquidas.

e Macro: “Buscam antecipar as tendéncias macroecondmicas que irdo determinar os
precos futuros dos diferentes ativos”. (FORTUNA, 2010, p. 481).

e Arbitragem: “Operam com a arbitragem entre os diferentes tipos de mercado e de
ativos.” (FORTUNA, 2010, p. 481).

De acordo com a ANBID (2009) pode-se classificar como:

Multimercados Macro: Fundos que realizam operagdes em diversas classes de ativos
(renda fixa, renda varidvel, cambio, etc.) definindo as estratégias de investimento baseadas em
cendrios macroecondmicos de médio e longo prazo, atuando de forma direcional. Admitem
alavancagem.

Multimercados Trading: Fundos que concentram as estratégias de investimento em
diferentes mercados ou classes de ativos, explorando oportunidades de ganhos originados por
movimentos de curto prazo nos pregos dos ativos. Admitem alavancagem.

Multimercados Multiestratégia: Fundos que podem adotar mais de uma estratégia de
investimento, sem o compromisso declarado de se dedicarem a uma em particular. Admitem
alavancagem.

Multimercados Multigestor: Fundos que tém por objetivo investir em mais de um fundo
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geridos por gestores distintos. A principal competéncia envolvida consiste no processo de selecio
de gestores. Admitem alavancagem.

Multimercados Juros e Moedas: Fundos que buscam retorno a longo prazo através de
investimentos em ativos de renda fixa, admitindo-se estratégias que impliquem em risco de juros
do mercado doméstico, risco de indice de preco e risco de moeda estrangeira. Excluem-se
estratégias que impliquem em risco de renda varidvel (acOes, etc.). Admitem alavancagem.

Multimercados Estratégia Especifica: Fundos que adotam estratégia de investimento que
implique em riscos especificos, tais como commodities e futuro de {indice. Admitem
alavancagem.

Long and Short — Neutro: Fundos que fazem operagdes de ativos e derivativos ligados ao
mercado de renda varidvel, montando posi¢des compradas e vendidas, com o objetivo de manter
a exposi¢cdo neutra ao risco do mercado aciondrio. Os recursos remanescentes em caixa devem
ficar investidos em operagdes permitidas ao tipo Referenciado DI. Admitem alavancagem.

Long and Short — Direcional: Fundos que fazem operacdes de ativos e derivativos ligados
ao mercado de renda varidvel, montando posi¢des compradas e vendidas. O resultado deve ser
proveniente, preponderantemente, da diferenca entre essas posi¢des. Os recursos remanescentes
em caixa devem ficar investidos em operacdes permitidas ao tipo Referenciado DI. Admitem
alavancagem.

Balanceados: Fundos que buscam retorno a longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, acdes, cambio, etc.). Utilizam uma estratégia de
investimento diversificada e deslocamentos tdticos entre as classes de ativos ou estratégia
explicita de rebalanceamento de curto prazo. Estes fundos devem ter explicitado o mix de ativos
(percentual de cada classe de ativo) com os quais devem ser comparados (asset allocation
benchmark). Sendo assim, esses fundos nao podem ser comparados ao indicador de desempenho
que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Nao admitem alavancagem.

Capital Protegido: Fundos que buscam retornos em mercados de risco procurando

proteger parcial ou totalmente o principal investido.
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1.1.5 Fundos de Acoes

No caso de um fundo de acdes, “o principal fator de risco deve ser a variacdo de precos
das acdes admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado
de balcdo organizado”. (FORTUNA, 2010, p.479).

Os fundos de acdes devem possuir, no minimo, 67% da carteira em acdes, recibos de
acoes, bonus ou recibos de subscricdo de acdes, certificados de depdsitos de acdes, cotas de
fundos de agdes e cotas de fundos de indice de a¢des, e Brazilian Depositary Receipts, niveis 1l e
III. (FORTUNA, 2010) e (ANBID, 2009).

A ANBID apresenta diversas subdivisdes, cada qual com suas caracteristicas:

Fundos de Acdes Ibovespa e IBrX possuem o objetivo de acompanhar os indices que
lhes d4 o nome Ibovespa e IBrX, podem ser Indexados, que ndo permitem alavancagem, ou
ativos, que permitem alavancagem.

Fundos de Acdes Setoriais investem em empresas de um mesmo setor ou conjunto de
setores da economia: Acdes Setoriais Telecomunicagcdes, Ag¢des Setoriais Energia, Acodes
Setoriais Livre (que ndo se enquadram nos dois anteriores), Acdes Setoriais Privatizacdao
Petrobras- FGTS, Ac¢des Setoriais Privatizacdo Petrobrds — Recursos Préprios, Acdes Setoriais
Privatizacdo Vale — FGTS, Acdes Setoriais Privatizacdo Vale — Recursos Proprios (os ultimos
quatro com instrucdes normativas da COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM) -
especificas).

Por outro lado, o Fundo de Acdes Privatizacio FGTS - Livre tem suas cotas
integralizadas exclusivamente com recursos provindos da transferéncia de recursos dos Fundos
de Acdes Setoriais Privatizacdo — FGTS, citados acima.

Fundo de Acdes Small Caps, com pelo menos 90% de acdes de empresas que ndo estdo
incluidas entre as 25 maiores participacdes do IBrX, os 10% restantes podem ser investidos em
empresas maiores que nao configurem entre as 10 maiores participagdes do IBrX. Os recursos
restantes devem ser aplicados em operacdes admitidas aos fundos do tipo Referenciado DI. Ndo
admitem alavancagem.

Fundos de Acdes Dividendos aplicam em acgdes de empresas que apresentem um

histérico consistente de renda gerada por dividendos ou que possua potencial para. Os recursos
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restantes devem ser aplicados em operacdes admitidas aos fundos do tipo Referenciado DI. Nao
admitem alavancagem.

Fundos de Acgdes Sustentabilidade/Governanca aplicam somente em empresas que se
destacam em responsabilidade social ou sustentabilidade empresarial a longo prazo ou empresas
com bons niveis de governanca corporativa, “conforme critérios estabelecidos por entidades
reconhecidas no mercado ou supervisionados por conselho ndo vinculado a gestdo do fundo”
(ANBID). Os recursos restantes devem ser aplicados em operacdes admitidas aos fundos do tipo
Referenciado DI. Ndao admitem alavancagem.

Fundos de Ac¢des Livre, que nio se enquadram nos tipos apresentados acima. Admitem
alavancagem.

Fundos Fechados de A¢des - fundos de condominio fechado.

1.2 CRISE ECONOMICA

Conforme Kindleberger e Aliber (2009, p.27), “Para os historiadores cada evento é
tnico. Em contraposicio, os economistas sustentam que existem padrdes nos dados e que eventos
semelhantes podem induzir respostas semelhantes.” Desta forma, o estudo das crises econdmicas
fornece subsidios para que respostas mais rapidas sejam tomadas aos primeiros sinais de uma
crise.

Talvez uma das mais discutidas crises econdmicas foi a Crise das Tulipas, na Holanda

do século XVII, segundo Chancellor (2001, p.30):

Desde o momento de sua aparicdo, as tulipas haviam sido associadas a riqueza e, no
primeiro quarto do século XVII, as variedades mais exdticas comegaram a atrair precos
exorbitantes. Em 1624, uma Semper Augustus alcangou a substancial cifra de 1200
florins, quantia suficiente para comprar um pequeno sobrado geminado em Amsterda.
(...) A tulipa prestava-se a especulacdo: a incerteza em torno de suas variegacdes
(embora desconhecido na época, causadas por um virus que infectava o bulbo) dava
margem a um jogo de azar. Uma tulipa nascida de um broto modesto podia florescer
como uma preciosa Semper Augustus.

Chancellor (2001, p.31 a 34), explica como funcionava o negdcio: o cidadio interessado

em lucrar com as tulipas comprava por um determinado valor um bulbo, antes que florescesse,
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apostando que seria uma das raras variedades da flor, o florista mantinha o bulbo e entregava um
titulo de crédito para o investidor e este, com sorte, venderia aquele titulo por um prego maior,
sem ainda ter pago o valor ao florista (utilizando-se de alavancagem) e ficando com o lucro da
diferenca. Porém, essa loucura em torno dos lucros das tulipas chegou a um ponto em que a
valorizagdo dos bulbos alcangou cifras realmente exorbitantes. E, com a proximidade da
primavera, em fevereiro de 1637, quando as flores deveriam ser entregues, circulou um boato de
que ndo havia mais compradores e ndo era mais possivel vender tulipas por preco algum. Os
contratos ndo puderam ser honrados e seguiu-se uma onda de inadimpléncia, causando o colapso
da “Mania das Tulipas”.

Neste meio tempo diversas crises ocorreram, porém, uma das que fez muita gente tremer
e que teve impactos, inclusive no Brasil (exportador de café), foi o Colapso de 1929, o qual
segundo Galbraith (1997, p.8§9-90) “Na verdade, qualquer explicacdo satisfatéria sobre os
acontecimentos do outono de 1929 e, posteriormente, deve conceder um papel digno para o
"boom" especulativo e consequente colapso”, colocando, mais uma vez, a especulagdo causada
pelos grandes lucros, agora no mercado de acdes, como tendo um papel central em mais uma
crise econdmica, e, desta vez, com propor¢des mundiais, ja que os Estados Unidos ja eram uma
grande poténcia econdmica.

As crises econdmicas ndo pararam por ai, continuam ocorrendo, uma das mais recentes,
a crise dos Subprimes, teve vasto impacto em todo o mundo.

A Crise dos Subprimes é considerada a maior crise desde 1929, conforme Bresser-
Pereira (2009), “Nada lhe é compardvel desde 1929.”, que segue com algumas observagoes:

Primeiro: E uma crise bancdria, nio uma crise de balanco de pagamentos.

Segundo: A concessao de empréstimos hipotecdrios de forma irresponsavel foi a grande
causa da crise.

Terceiro: A sistematica desregulamentag¢do dos sistemas financeiros nacionais permitiu
que a Crise ocorresse.

Cintra e Fahri (2008) concordam que se trata de uma crise bancdria que é devida a
“elevacdo da inadimpléncia e da desvalorizacdo dos imdveis e dos ativos financeiros associados
as hipotecas americanas de alto risco (subprime)”.

A desvalorizagdo dos imdveis veio apds uma intensa valorizagdo ocasionada pelo

aumento do crédito imobilidrio nos Estados Unidos (TORRES FILHO, 2008).
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1.3 GLOBALIZACAO DA ECONOMIA

Huberman (1986) traz um histérico de como a humanidade chega a economia como a
conhecemos, desde a época das trocas até o capitalismo e socialismo, passando pela Idade Média
e seus senhores feudais, pelo nascimento do comércio, com destaque para as cidades de Veneza,
Génova e Pisa e o nascimento dos bancos que emprestavam dinheiro contra as orientacdes da
Igreja da época. O que € importante destacar € que o dinheiro surgiu para facilitar as trocas, a
nog¢do de preco justo (no¢do corrente nas trocas de produtos) € substituida pela nog¢do de preco de
mercado, base da nossa economia.

Ja em relacdo a globalizacdo, Friedman (2005) percebe-a como um processo de
achatamento e redu¢do do tamanho do mundo. A distdncia, mais do que nunca, torna-se tao
relativa quanto o tempo; e, atualmente, “Brasil e Estados Unidos, por exemplo, encontram-se
mais proximos que Libano e Israel”. O autor chama de Globalizacdo 1.0 aquela que fez com que
0s paises negociassem e diminuiu o tamanho do mundo de grande para médio, seguindo este
raciocinio continuamos com a Globalizagdo 2.0, que ao fazer as empresas tornarem-se globais
(existem empresas multinacionais para todos os lados) reduz o mundo de médio para pequeno e
finalmente, o periodo que estamos passando € o da Globalizacdo 3.0, na qual os individuos se
globalizam (contadores indianos andam fazendo a contabilidade de empresas e individuos norte-
americanos) € reduzem o mundo a definicdo de minusculo (quem nunca teve a impressao que o
mundo anda muito pequeno ultimamente?).

Para Friedman (2005) o achatamento deve-se a uma série de fatores, os quais ele
denomina de “Dez Forgas que Achataram o Mundo”, que convergiram e tornaram-se a primeira
do que Friedman (2005) chamou de “Tripla Convergéncia”. A Segunda Convergéncia de que
Friedman trata nada mais € do que a mudanca de hébito nas pessoas apds a convergéncia das Dez
Forgas. Ja a Terceira Convergéncia € um subproduto das duas anteriores, que, ao provocar um
maior nivelamento dos paises para comerciarem entre si, fez com que aproximadamente 3 bilhdes
de pessoas entrassem no jogo da economia mundial que viviam em economias em grande parte
fechadas, com estruturas econdmicas e politicas muito verticais e hierarquizadas (populacdo da

China, [ndia, Rdssia, Leste Europeu, América Latina e Asia Central).
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Friedman (2005) também mostra que o mundo ainda ndo € totalmente plano e que
existem forgas contrdrias a esse processo, uma delas seria o terrorismo € a violéncia que crescem
entre as pessoas que ndo conseguiram, nao querem ou ndo entendem o nivelamento do mundo.

O mundo plano gera uma série de oportunidades para os individuos preparados, isto €, o
aprimoramento do capital intelectual na India e da manufatura na China, por exemplo, permitem
que se consiga o melhor custo-beneficio na hora de contratar mdo de obra, sem falar que a
empresa, devido a diferenga no fuso hordrio pode operar 24 horas por dia 7 dias por semana! Isso
seria 0 mais perto da eficiéncia total que uma empresa poderia chegar no mundo que vemos hoje.

Além disso, o grande acesso a informagao, sem maiores intermedidrios, € a maior arma
daqueles que sabem “filtrar” o que é realmente importante em termos de conhecimento.

As Dez Forgas que Achataram o Mundo segundo Friedman (2005) sao:

1*) 9 de Novembro de 1989 — A queda do muro de Berlim retirou a divisdo em dois
polos distintos a que o mundo esteve sujeito durante muito tempo, ajudando a liberar o comércio
entre os paises dos dois lados.

2%) 9 de Agosto de 1995 — Foi a data da abertura de capital da Netscape na bolsa de
valores. A Netscape, ao criar um browser (navegador de internet como o Internet Explorer,
Mozilla Firefox, Google Chrome, etc., mais usados hoje em dia) “amigavel”, que qualquer pessoa
conseguisse operar sem ser programador ou especialista na drea de computacdo, diminuiu a
distancia entre as pessoas que puderam comegar a se comunicar, estudar, trabalhar e negociar
mais através da internet com qualquer pessoa em qualquer parte do mundo.

A abertura de capital da Netscape também foi o inicio da “bolha” das empresas “ponto
com”.

3%) Softwares capazes de “conversar’ entre si, 0 que permitiu que trabalhos fossem
divididos em tarefas capazes de serem feitas em lugares diferentes e depois reunidas novamente.

4*) Comunidades de Cédigo Aberto e Software Livre mostraram a forca da colaboracao
e as vantagens de reunir pessoas de diversas partes do planeta para produzir o melhor resultado
final com o menor custo.

5%) A terceirizagdo que se mostrou bastante eficaz no caso do “bug” do milénio onde a
tarefa macante e urgente de reprogramar sistemas e computadores para utilizacdo do ano com 4

digitos no lugar do ano com 2 digitos.
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6") Offshoring: as vantagens desse recurso que acabou por achatar ainda mais o mundo.
As empresas usam o offshoring para reduzir custos e aproveitar incentivos fiscais de outros
paises.

7*) As cadeias de fornecimento que tornaram o Wall-Mart a grande organizacido que €
hoje e colocam a Dell como uma empresa eficaz ao personalizar computadores e notebooks sem
necessitar de muito tempo para isso.

8") Internalizag¢do (insourcing): E uma espécie de colaboragdo horizontal. Existem
pequenas empresas que ndo conseguem manter uma cadeia de fornecimento global sozinhas, por
exemplo. Sabendo disso algumas empresas viram ai uma oportunidade de lucro: elas internalizam
esse trabalho, ajudando a pequena empresa.

9*) In-Formagdo: Trata da possibilidade dos individuos buscarem o conhecimento
através de diversas ferramentas como sites de busca, visitas virtuais a museus e bibliotecas, sites
de jornais, etc.

10%) Esterdides: Friedman chama de esterdides os aparelhos que tornam tudo digital,
movel, pessoal e virtual.

Esse processo de planificacdo, além dos ganhos para a economia, pode também ocorrer,

devido a alta conectividade, um fator de agudizacao de crises no ambito financeiro.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho consiste em uma pesquisa exploratoria, a qual, segundo Gil (2002), tem o
objetivo de dar mais familiaridade com o tema e pode se utilizar de levantamento bibliografico e
pesquisas com pessoas mais experientes no tema pesquisado. O trabalho assume a forma de
pesquisa bibliogréfica e estudo de caso por serem os mais adequados para tratar do problema
proposto de investigar o impacto da Crise do Subprime na rentabilidade dos fundos de
investimento.

Os dados da rentabilidade dos fundos de investimento foram colhidos no sitio eletronico
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), com o suporte das informacgdes colhidas nos sitios
eletronicos dos trés maiores bancos em Ativos Totais, segundo o relatério dos 50 Maiores Bancos
emitido pelo BACEN - Banco Central do Brasil - com data base de Setembro de 2009, sendo
eles: Banco do Brasil, Bradesco e Itat/Unibanco.

A escolha dos trés maiores bancos no Brasil busca ter uma amostra onde o volume de
ativos aplicados em fundos seja grande o suficiente para ser significativa e a quantidade de dados
pequena o suficiente para que possa ser trabalhada e analisada mais profundamente, o que seria
impossivel se fosse colhidos dados de todos os fundos de investimento atuantes no Brasil e no
mundo.

Foram escolhidos 3 fundos disponiveis para aplicacdo conforme o portfélio de fundos
apresentados nos sitios eletronicos dos bancos escolhidos, em trés categorias de fundos diversas,
quais sejam: Renda Fixa, Multimercado e A¢des, em cada um dos bancos, visando a variedade de

carteiras escolhidas. Conforme o Quadro 1 abaixo:

NOME DO FUNDO CNPJ TIPO ANBIMA BANCO

Itad Personnalité Maxime Renda | 03.618.607/0001-28 Renda Fixa Itad/Unibanco
Fixa FICFI

Super Premium Renda Fixa PRS | 04.148.140/0001-62 Renda Fixa Itatd/Unibanco
FICFI

Itau Super RF 03.184.134/0001-06 Renda Fixa Itad/Unibanco
Bradesco Prime FIC Renda Fixa | 05.222.545/0001-66 Renda Fixa Bradesco

Plus

Bradesco FIC Renda Fixa Marte 02.567.997/0001-91 Renda Fixa Bradesco
Bradesco FIC Renda Fixa | 01.606.546/0001-53 Renda Fixa Bradesco
Mercirio

BB Renda Fixa LP 50 mil 00.766.542/0001-70 Renda Fixa Banco do Brasil
BB Renda Fixa LP 90 mil 04.061.359/0001-20 Renda Fixa Banco do Brasil
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NOME DO FUNDO CNPJ TIPO ANBIMA BANCO

BB Renda Fixa 25 mil 00.756.851/0001-69 Renda Fixa Banco do Brasil

Capital Performance Fix 05.381.809/0001-24 Multimercados Itatd/Unibanco
Multiestratégias

Itad K2Multimercado FI 01.626.956/0001-66 Multimercados Itad/Unibanco
Multiestratégias

Personnalité K2 03.618.256/0001-55 Multimercados Itad/Unibanco
Multiestratégia

Bradesco FIC  Multimercado | 01.606.544/0001-64 Balanceados Bradesco

Golden Profit Dinamico

Bradesco Prime FIC | 07.192.319/0001-05 Long and short - Neutro Bradesco

Multimercado Long Short

Bradesco FIC  Multimercado | 01.606.543/0001-10 Balanceados Bradesco

Golden Profit Moderado

BTG Pactual High | 04.128.676/0001-16 Multimercado  Juros e | Banco do Brasil

Yield Multimercado Private Moedas

BB Multimercado
Conservador Private

Multigestor

04.129.095/0001-07

Multimercado Multigestor

Banco do Brasil

BB Multimercado Trade LP 06.015.368/0001-00 Multimercado ~ Juros e | Banco do Brasil

Estilo Moedas

Itau Ac¢oes Vale FI 04.881.177/0001-03 Acdes Set. Priv. Vale - | Itad/Unibanco
FGTS

Itau Petrobras Ag¢oes FI 03.917.778/0001-58 Acdes Itad/Unibanco
Setor.Privat.Petrobras -
Recursos Préprios

Itau Valor Acdes FI 06.935.532/0001-05 Acdes Livre Itad/Unibanco

Bradesco FIA Vale do Rio Doce | 04.882.617/0001-39 Agdes Set. Priv. Vale - | Bradesco
FGTS

Bradesco FIA Petrobras 03.916.081/0001-62 Acgdes Bradesco
Setor.Privat.Petrobras -
Recursos Préprios

Bradesco Prime FIC de FIA | 06.916.397/0001-42 Ac¢des Dividendos Bradesco

Dividendos

BB Acdes Vale do Rio Doce

04.881.682/0001-40

Acdes Set. Priv. Vale

FGTS

Banco do Brasil

BB Acdes Petrobras

03.920.413/0001-82

Acgdes
Setor.Privat.Petrobras
Recursos Préprios

Banco do Brasil

BB Acdes Dividendos

05.100.191/0001-87

Ac¢des Dividendos

Banco do Brasil

Quadro 1 - Fundos escolhidos para a pesquisa

Nao foi usado critério especifico para a escolha do nimero da amostra em cada categoria
de cada banco, somente foi determinado que seria a mesma amostra para cada banco/categoria.

O critério para a escolha dos fundos em cada categoria foi os trés maiores patrimonios
liquidos em Junho de 2010, conforme dados divulgados no sitio eletronico dos trés bancos e da

CVM.
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O periodo das cotas a ser comparadas serd do dia 02/01/2008 (primeiro dia ttil do ano
em que a crise do Subprime atinge seu auge) ao dia 30/06/2010, as cotas utilizadas foram
aquelas divulgadas no Portal do Investidor, dentro do sitio da CVM. O marco de comparagdo
como sendo o dia da crise teve como base o pedido de concordata do banco americano Lehman
Brothers, apontado pela imprensa como o auge da crise, ocorrido em 15/09/2008, e, para evitar a
influéncia de compras e vendas de papéis, a cota utilizada como sendo a do dia da crise foi a do

ultimo dia util do més subsequente ao fato, ou seja, a cota do dia 31/10/2008.

Apébs a coleta das cotas no site da CVM os dados foram tabulados em uma tnica
planilha contendo na primeira coluna as datas e nas colunas seguintes os valores das cotas dos
fundos analisados e o saldo de uma aplicagdo hipotética de R$ 100,00 em 02/01/2008 (inicio do
periodo analisado). Isso serve para simplificar a visualizacdo e para, na geracdo de graficos, a

comparacao entre fundos ficar mais clara, ja que todos ficaram numa base de 100.

Esses dados foram utilizados para a confec¢do de trés gréficos, os quais contém no eixo
vertical o valor da aplicacdo hipotética corrigido pelo valor das cotas didrias e no eixo horizontal
as datas destas cotas (02/01/2008 a 30/06/2010). O primeiro grafico somente com os dados dos
fundos de renda fixa escolhidos, o segundo com os dados dos fundos multimercado e o terceiro
com os dados dos fundos de acOes. A visualizacdo destes trés graficos permitiu verificar o
periodo de maior impacto nas cotas dos referidos fundos e optou-se por confeccionar mais trés
graficos nos mesmos moldes, mas com uma quantidade de dados menor (dados de 09/2010 a
11/2010), o que permitiu ressaltar as heterogeneidades de respostas de cada fundo em relagdo aos
demais dentro de sua classificacio (Renda Fixa, Multimercado e A¢des). Foram verificadas
quedas acentuadas, aqui definidas como o alcance de cotas pelo menos 5% menores do que o

investimento ficticio inicial.

Com vistas a identificar se existe relacdo entre os diferentes padrdes de respostas
encontrados e o portfélio de investimentos de cada fundo, foram coletados os dados da
composi¢cdo destes fundos no site da CVM no periodo onde alguns fundos sofreram impactos
diversos atribuidos a crise do Subprime (08/2008 a 01/2009). Estes dados foram primeiramente
tabulados em planilhas separadas para cada fundo, sendo que nos casos de Fundos de

Investimentos em Cotas de Fundos de Investimentos (FIC FI), foi coletada e tabulada também a
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composicao dos fundos de investimentos que recebiam as maiores aplicagdes, correspondendo a,

no minimo, 80% do patrimonio liquido do fundo originalmente escolhido para a analise.

Para simplificar a andlise e facilitar a compara¢do das composi¢des dos fundos
analisados foi criada uma categorizacdo para classificar e reunir em grupos os ativos nos quais os

fundos aplicaram, conforme segue:

1 - Bancos (inclui: debéntures, acdes e operagdes compromissadas, inclui bancos,

financeiras, leasings, etc.);

2 - Outras Industrias de bens de capital (inclui: debéntures, acOes e operacdes

compromissadas);

3 — Outras Industrias de bens de consumo e servigos (inclui: debéntures, agdes e

operagdes compromissadas);
4 - Companhias Energéticas (inclui: debéntures, acdes e operagdes compromissadas);
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com o governo;
6 - Depositos a Prazo e Outros Titulos de Instituicdo Financeira (IF);
7 - Mercado Futuro;

8 - Companhias de Telecomunica¢des (inclui: debéntures, agdes e operacdes

compromissadas);

9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas (inclui: debéntures, acdes e operacdes

compromissadas);

10 - Companhias relacionadas a construcao civil (inclui: debéntures, acdes e operacdes

compromissadas);

11 — Outros (cotas em fundos de investimento com pequena participacdo na composi¢ao
total, debéntures, acOes e operacdes compromissadas de empresas que ndo se enquadraram nas

categorias anteriores e demais ativos).

Essa categorizagdao busca explorar em quais principais atividades econdmicas aqueles

fundos estavam investindo durante o periodo de auge da crise, partindo da hipdtese de que os
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setores da economia sdo afetados de maneiras diferentes ao estimulo de uma crise econdmica e

das medidas adotadas para conté-la.

Esses dados foram tabulados em um tnico arquivo, agrupando as composi¢des dos trés
tipos de fundos em trés planilhas, dividindo as aplicagdes nas categorias acima na forma de

percentual correspondente do patrimdnio liquido do fundo.

Com esses dados tabulados foi possivel confeccionar graficos no formato de pizza para

facilitar a comparagao da composi¢@o dos fundos.

Também foram agrupados em uma s6 planilha o valor da aplicagao ficticia de R$ 100,00
no dia 31/10/2008, considerada a cota do dia da crise, quantos dias levaram entre altas e baixas
para estabilizar novamente o valor da aplica¢do acima do valor daquela data, além do saldo em

30/06/2010, fim do periodo analisado, com o cédlculo da rentabilidade dos fundos.

A andlise dos dados € feita no proximo capitulo e € essencialmente qualitativa, buscando
relacionar a evolucdo da crise econdmica com seu avango sobre as diversas dreas da economia e
as medidas tomadas pelos governos para conté-la, com alteracdes ou manutencdo da composi¢do

de papéis nos fundos de investimento analisados.
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3 RESULTADOS

Este capitulo tem como objetivo analisar os dados e expor os resultados obtidos com

esta pesquisa.

3.1 ANALISE E HETEROGENEIDADES DOS RETORNOS DOS FUNDOS

Como ja citado no capitulo anterior, os dados das cotas dos fundos selecionados para a
amostra coletados no site da CVM foram tabulados no software Microsoft Excel e transpostos
para uma base de 100, ao simular uma aplicacdo ficticia de R$ 100,00 em 02/01/2008. Estes

dados foram usados para a criacdo de graficos de linhas.

Os graficos obtidos utilizando o software Microsoft Excel deixaram transparecer
diferencas de comportamentos, durante o periodo da crise do Subprime, na rentabilidade dos

fundos de investimentos dentro de uma mesma categoria:

No Gréfico 4, anexo a este trabalho, foi detectado o periodo onde houve maior diferenca
entre os comportamentos dos fundos de Renda Fixa, tornando possivel a confec¢do do Grafico 1
com menos dados, mas que continuasse fiel ao cumprimento dos objetivos especificos propostos,

o qual é reproduzido abaixo:
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Grafico 1 — Retornos dos fundos de investimento Renda Fixa no periodo de 09/2008 a 11/2008

Neste grafico, pode-se observar que seis dos nove fundos de Renda Fixa analisados ndo
sofreram grandes impactos com a chegada da crise do Subprime ao Brasil. Contudo dois deles
sofreram oscilagdes semelhantes entre si, porém divergentes em relacio aos demais (Itau
Personnalit¢é Maxime Renda Fixa FICFI e Super Premium Renda Fixa PRS FICFI), e o Itad
Super RF sofreu uma oscilagdo também divergente, mas nao tdo visivel no grafico quanto os dois

anteriores.

Na Tabela 1, verifica-se também que, apesar destas quedas, até o fim do periodo apurado
a rentabilidade de todos os fundos ficou aproximadamente igual (dois fundos de cada banco se
destacando e um de cada banco com uma rentabilidade menor), mostrando que os trés fundos
mais afetados conseguiram uma recuperagcdo bastante razodvel apds o periodo mais critico da

crise.
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Tabela 1 — Aplicacio Ficticia, Recuperacio e Rentabilidade dos Fundos de Renda Fixa

Valor da
aplicacdo
Valor da ficticia no
aplicacao Valor da ultimo dia do
ficticia no aplicacdo | Dias uteis periodo Rentabilidade
dia da crise Data da na para analisado acumulada
(31/10/2008) | recuperagdo | recuperacao | recuperacio | 30/06/2010 no periodo

Itat Personnalité
Maxime Renda

Fixa FICFI 107,35 126,05 26,05%
Super Premium
Renda Fixa PRS
FICFI 107,59 126,84 26,84%
Itad Super RF 106,56 121,78 21,78%
Bradesco Prime Somente os fundos do Itad tiveram
FIC Renda Fixa pequenas quedas, mas em data anterior
Plus 109,07 a considerada e recuperaram o valor 127,64 27,65%
Bradesco FIC maximo antes dessas quedas até
Renda Fixa Marte 108,79 10/11/2008. 126,70 26,70%
Bradesco FIC
Renda Fixa
Merctrio 107,44 122,09 22,09%
BB Renda Fixa LP
50 mil 108,94 126,31 26,31%
BB Renda Fixa LP
90 mil 109,11 126,97 26,97%
BB Renda Fixa 25
mil 108,06 122,99 22,99%

Da mesma forma foi gerado o Grafico 5, anexo, para os fundos Multimercado e a partir

deste gréfico foi gerado o Gréfico 2, que € reproduzido abaixo.
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Grafico 2 — Retornos dos fundos de investimento Multimercado no periodo de 09/2008 a 11/2008

Neste gréfico, percebe-se um grupo de fundos com comportamentos muito semelhantes

(fundos do Itai e do Banco do Brasil) e o Bradesco Prime FIC Multimercado Long Short

(inicialmente mais abaixo neste grupo) que apresenta oscilacdes levemente diferentes dos demais,

agrupados acima do valor de investimento ficticio inicial. Abaixo deste valor, com padrdes

semelhantes entre si, os fundos Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Dindmico e Bradesco

FIC Multimercado Golden Profit Moderado, recebendo um impacto bem maior no periodo de

auge da crise. O primeiro chega a 15% e o segundo alcanca em torno de 6% de prejuizo em

relacdo a aplicagdo ficticia inicial em 27/10/2008. Porém, essa queda representa entre 20% e 25%

e entre 11% e 16% de diferenca, respectivamente, em relacdo aos valores das cotas dos demais

fundos no mesmo dia.
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Para estes fundos também foi elaborada a Tabela 2 visando verificar quando estes fundos

se recuperaram desta acentuada queda e a rentabilidade final da aplicacao ficticia inicial.

Tabela 2 - Aplicacéo Ficticia, Recuperacio e Rentabilidade dos Fundos Multimercado

Valor da
aplicacdo
Valor da ficticia no
aplicacdo Valor da ultimo dia do
ficticia no aplicacdo | Dias tteis | periodo Rentabilidade
diadacrise |Datada na para analisado acumulada
(31/10/2008) | recuperacido | recuperagdo | recuperacdo | 30/06/2010 no periodo
Capital Performance Fix 110,76 131,04 31,04%
Itat K2Multimercado FI 111,09 Nao tiveram quedas acentuadas. 130,94 30,94%
Personnalité K2 111,09 130,90 30,90%
Bradesco FIC
Multimercado Golden 89,50 8/12/2008 90,70 27 108,70 8,70%
Profit Dinamico
Bradesco Prime FIC Nio teve quedas acentuadas no
Multimercado Long Short 10782 periodo. 12532 23.32%
Bradesco FIC
Multimercado Golden 96,61 26/11/2008 96,89 19 113,30 13,30%
Profit Moderado
BTG Pactual High 109,27
Yield Multimercado Private 12874 28 74%
BB Multimercado
Multigestor Conservador 108,38 Nao tiveram quedas acentuadas. 126,41 26,41%
Private
BB Multimercado Trade LP
109,54 128,24 28,24%

Estilo

Na Tabela 2, observa-se que os fundos mais afetados ndo conseguiram uma recuperagio
satisfatoria até o fim do periodo analisado, ficando com a rentabilidade bem aquém dos demais
fundos Multimercado, além disso em compara¢do com a Tabela 1, verifica-se que os fundos

Multimercado que ndo sofreram tanto impacto durante a crise, conseguiram proporcionar aos
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seus investidores uma rentabilidade um pouco superior aos fundos de Renda Fixa, com destaque

para os trés fundos Multimercado do Itau.

Para os fundos de Ac¢des foi utilizado o mesmo padriao, com base no Grafico 6, anexo, foi

confeccionado o Grafico 3, abaixo apresentado.
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Grifico 3 — Retornos dos fundos de investimento em Ac¢odes no periodo de 09/2008 a 11/2008

No Griéfico 3, como j4 é esperado em fundos de Renda Varidvel, observa-se maiores
oscilagdes dos retornos dos fundos se comparados com os Gréficos 1 e 2, também verifica-se que
todos foram afetados pela crise do Subprime, porém com dois destaques, BB A¢des Dividendos e

Bradesco Prime FIC de FIA Dividendos, que ficam superiores aos outros. Além disso, o Itad
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Valor Ac¢des FI, parece ensaiar uma recuperacdo ao se afastar dos demais fundos mais

prejudicados, ainda em Novembro/2008, o que pode ser comprovado verificando-se o Gréfico 6,

anexo, que explora um periodo maior de retornos.

Assim como para os demais fundos, foi elaborada a Tabela 3, que segue abaixo.

Tabela 3 - Aplicacao Ficticia, Recuperacio e Rentabilidade dos Fundos de Acoes

Valor da
aplicacdo
Valor da ficticia no
aplicacao Valor da dltimo dia do
ficticia no aplicacdo | Dias tteis periodo Rentabilidade
dia da crise Data da na para analisado acumulada
(31/10/2008) | recuperagdo | recuperagdo | recuperacdo | 30/06/2010 no periodo
Itad Acdes Vale FI 49,08 2/1/2009 52,46 44 74,12 -25,88%
Itad Petrobras Acdes
- 53,97 21/1/2009 55,98 57 59,21 -40,79%
Itad Valor A¢des FI 52,50 10/3/2009 55,25 89 91,79 -8,21%
Bradesco FIA Vale
50,20 21/1/2009 51,27 57 77,08 -22.92%
do Rio Doce
Bradesco FIA
55,17 21/1/2009 57,36 57 61,82 -38,18%
Petrobras
Bradesco Prime FIC
67,70 24/11/2008 69,03 17 100,53 0,53%
de FIA Dividendos
BB Ac¢des Vale do
49,92 21/1/2009 50,96 57 76,12 -23,88%
Rio Doce
BB Acdes Petrobras 54,15 2/1/2009 58,09 44 61,88 -38,12%
BB Acdes
66,69 4/12/2008 67,06 25 102,43 2,43%
Dividendos

A Tabela 3 demonstra que os fundos de A¢des foram os mais prejudicados da amostra, se

compararmos com as Tabelas 1 e 2, possuindo somente duas rentabilidades positivas no periodo

apurado (02/01/2008 a 30/06/2010, 30 meses), mas aqui, além das heterogeneidades reveladas no

Graéfico 3, percebe-se um fundo de cada banco (Itat Valor A¢des FI, Bradesco Prime FIC de FIA

Dividendos e BB Ac¢des Dividendos) com um desempenho bem superior aos demais fundos de

acoes.
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Com esses dados expostos, considera-se o primeiro e o segundo objetivos especificos
desta pesquisa alcangados ao, analisando as rentabilidades dos fundos que compdem a amostra,
demonstrar que ocorreram comportamentos diversos dentro das mesmas categorias de fundos de
investimentos, quando estes foram expostos a crise econdmica do Subprime, uma crise de carater

global.

32 COMPOSICAO DO PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS DOS FUNDOS
DISCORDANTES

Nesta subsecdo serdo apresentadas as composi¢cdes dos portfélios de investimentos dos
fundos com comportamentos divergentes dos demais em uma mesma categoria, Renda Fixa,

Multimercado e A¢des.

Como j4 apresentado no Capitulo 2, os ativos que receberam aplicacOes destes fundos
foram divididos em 11 categorias, a saber: 1 — Bancos, 2 — Industrias de Bens de Capital, 3 —
Industrias de Bens de Consumo e Servicos, 4 — Companhias Energéticas, 5 — Titulos Publicos e
Operagdes Compromissadas com o governo, 6 — Depd6sitos a Prazo e Outros Titulos de IF, 7-
Mercado Futuro, 8 — Companhias de Telecomunicacdes, 9 — Companhias Mineradoras e

Siderudrgicas, 10 — Companhias relacionadas a Construgdo Civil, 11 — Outros.

3.2.1 Composicao dos Fundos de Renda Fixa

Verificando a composicao dos fundos de Renda Fixa estudados pode-se notar algumas

peculiaridades: os trés fundos do Bradesco aplicam em cotas do mesmo fundo de investimento,
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ou seja, possuem a mesma composi¢do de ativos investidos (Tabela 11, anexo). Isso explicaria a
semelhanca entre as formas das suas séries no Grafico 1, acima, melhor visualizada através da
comparacdo entre os fundos Bradesco FIC Renda Fixa Marte e Bradesco FIC Renda Fixa
Merctrio, visto que a série do Bradesco Prime Renda Fixa Plus aparece no referido grafico sob
duas outras séries. Porém, a diferenca de rentabilidade entre os trés fundos possui outro fator niao

detectado na andlise das composigdes.

Além disso, € interessante ressaltar a diferenca de composi¢do entre os seis fundos que
demonstraram menor abalo com a crise e os trés fundos que receberam um maior impacto, mas,
como j4 identificado na andlise dos retornos, conseguiram se recuperar satisfatoriamente: os
fundos do Itad. Percebe-se claramente que os trés fundos aplicavam uma quantia
consideravelmente menor na categoria 6 — Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF, o que foi
modificado durante o periodo analisado ao reduzir principalmente as aplicagdes na Categoria 5 —
Titulos Publicos e Operacdes Compromissadas com o Governo, que no inicio do periodo estava
superior aos fundos dos demais bancos. Essa pequena modificacdo da composi¢ao, tornando os
fundos do Itad mais semelhantes aos demais fundos, parece ser a causa de sua rapida recuperagio

apos o pico da crise (veja Tabelas 4 e 5 abaixo).

Os trés fundos do Banco do Brasil apresentam portfélios semelhantes, com pequenas
variagdes, o que leva a crer que da mesma forma que os fundos do Bradesco, a diferenca de
rentabilidade deve ter a causa em outro fator ndo detectdvel somente pela andlise de composi¢ao

da carteira de investimentos dos mesmos (Tabelas 12, 13 e 14 anexo).

O fundo Itau Personnalité Maxime Renda Fixa FICFI investiu, no periodo apurado, no
minimo 96,7% de seu patrimonio liquido e o fundo Super Premium Renda Fixa PRS FICFI
investiu, no mesmo periodo, no minimo 97,3% de seu patriménio liquido no fundo ITAU
FRANCES RENDA FIXA — FUNDO DE INVESTIMENTO — CNPJ 00.832.407/0001-85, cuja

composicdo no periodo € apresentada na Tabela 4, abaixo e corresponde aproximadamente a

composi¢do destes fundos.
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Periodo a ser anahsz(‘)dl‘;;of)‘;mpos“fa‘) 08/20082 | 100108 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 4,18 421 4,19 10,13 1044 10,05 7,20
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Industrias de Bens de Consumo e Servigos 046 043 044 045 046 045 045
4 - Companhias Energéticas 424 4,12 453 485 494 454 454
5 - Titulos Piblicos e ?)pge;i(é(r)sz Compromissadas com 6114 5739 5520 5028 53.13 5735 5575
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 18,19 2242 2885 27,69 2438 21,36 23,81
7 - Mercado Futuro 0 0 0,07 0 0 0 0,01
8 - Companhias de Telecomunicacio 1,78 1,74 196 2,00 197 1,87 1,88
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 1,42 1,44 1,57 1,50 1,43 1,38 1,46
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 5,67 534 0 0 0,07 0,07 1,86
11 - Outros 294 294 3,11 320 324 28 3,05
Soma 100,02 100,03 99,91 100,10 100,07 100,03 100,03

Com uma modificagdo semelhante nas categorias aplicadas o Itad Super RF tem sua

composi¢do no periodo apresentada na Tabela 5, abaixo.

Tabela 5 - Composicao do Itai Super RF 08/2008 a 01/2009

Perfodo a ser analisaclo @ composicio 0820088 | 400/08 | sctf08 | out/08 | novi08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 4,079 331 343 5,16 554 545 449
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 0 0 0 0 0 0 0
4 - Companhias Energéticas 0 0 0 0 0 0 0
> - Titulos P“bhc‘;i);?)pgeéj‘é?ﬁz Compromissadas ¢, 53 5567 5647 50,83 56,02 6361 5747
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 25,18 33,32 35,27 38,00 31,00 23,60 31,06
7 - Mercado Futuro 0 0,01 0,03 0 0 0 0,01
8 - Companhias de Telecomunicacio 0 0 0 0 0 0 0
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 2,90 2,65 4,78 6,00 7,48 7,34 5,19
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 5,56 5,07 0 0 0 0 1,77
11 - Outros 0 0 0 0 0 0 0
Soma 99,96 100,03 99,98 100,00 100,03 100,01 100,00
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3.2.2 Composicao dos Fundos Multimercado

No caso dos fundos multimercado foram identificados dois fundos com comportamentos
bem diversos dos demais: Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Dindmico e Bradesco FIC
Multimercado Golden Profit Moderado, ambos com desempenho bem inferior aos demais, tanto

na rentabilidade quanto na fragilidade com que responderam a chegada da crise no Brasil.

Nestes dois casos, o que foi percebido foi a diferenca no nas categorias de investimentos,
mas na forma como foram investidos os recursos (pode-se perceber que em algumas tabelas de
composicdo neste trabalho, existe uma linha extra denominada agdes, que contém o percentual de
aplicacdes em acdes, independentemente da categoria). A maioria das aplicacdes em empresas
sdao na forma de debéntures e operacdes compromissadas em quase todos os fundos da amostra.
Entretanto, os dois fundos com pior desempenho apresentavam um percentual alto de
investimentos em agdes: efetuando os calculos e ponderagdes devido as aplicacdes destes fundos
analisados ocorrerem em cotas de mais de um fundo, chega-se aos percentuais de 26,76% do
patrimdnio liquido em média de aplicagdes na forma de a¢des para o Bradesco FIC Multimercado
Golden Profit Dindmico e 13,31% do patrimonio liquido em média de aplicacOes na forma de
acoes para o Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Moderado. Verifique nas Tabelas 6 e 7,

abaixo.

Como forma de comparagdo efetiva esses percentuais médios sdao 1,07% do patrimodnio
liquido para os fundos Itati K2 Multimercado FI e Personnalité K2 e 0% para os demais fundos

da amostra original (Tabela 16, anexo).

J& os fundos de maior rentabilidade (fundos do Itat) apresentaram uma menor
« o, . . o o
pulverizagdo” de seus investimentos, este € o Unico dado mais significativo que talvez tenha
interferido em seus desempenhos que pode ser visualizado através deste estudo de composicao de
investimentos, e € provavel que ndo seja o tnico fator a contribuir para o resultado final (Tabelas

15 e 16 anexo).

Nas Tabelas 18, 19 e 30 anexas podem ser conferidas as composi¢des dos fundos do

Banco do Brasil Multimercado.
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Tabela 6 - Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Dindmico - Composiciao Ponderada 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composi¢do 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 6,79 5,76 6,03 6,39 5,55 4,57 5,85
2 - Industrias de Bens de Capital 0,81 0,65 0,66 0,43 0,61 0,50 0,61
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 3,68 3,28 3,43 3,46 3,44 3,35 3,44
4 - Companhias Energéticas 9,04 7,94 7,65 7,13 7,39 7,46 7,77
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas
com 0 governo 62,92 69,85 6890 69,78 69,78 70,32 68,59
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 1,09 1,12 1,27 0,72 1,12 1,13 1,08
7 - Mercado Futuro 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00
8 - Companhias de Telecomunicacao 2,68 2,18 2,76 2,76 1,86 1,85 2,35
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 8,92 6,43 6,09 6,19 6,91 7,55 7,01
10 - Companbhias relacionadas a Construgdo Civil 1,36 1,11 1,01 0,76 1,04 1,05 1,06
11 - Outros 2,76 1,69 2,20 2,38 2,31 2,22 2,26
Soma 100,06 100,01 100,00 100,00 100,00 100,00 100,01
Acdes 32,30 26,15 26,09 2551 25,17 2536 26,76

Tabela 7 - Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Moderado - Composicao Ponderada 08/2008 a

01/2009
Periodo a ser analisi)dﬁzaoggmposi@lo 08/2008 a | 450/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 2774 2,00 1,89 208 1,66 1,40 1,96
2 - Indiistrias de Bens de Capital 042 031 029 018 026 020 028
3 - Industrias de Bens de Consumo e Servigos 2,01 1,66 1,65 1,69 1,62 1,51 1,69
4 - Companhias Energéticas 501 4,04 370 349 349 338 385
5 - Titulos Piblicos e Operagdes Compromissadas g1 35 8646 8691 8691 8748 8799 86,18
com 0 governo
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0,00 0,00 000 000 000 000 000
7 - Mercado Futuro 0,00 000 0,00 0,00 000 000 0,00
8 - Companhias de Telecomunicagio 146 1,09 132 133 08 082 115
9 - Companhias Mineradoras e Sidertdrgicas 496 328 295 304 327 342 348
10 - Companhias relacionadas a Construgdo Civil 0,66 0,48 0,40 0,28 0,42 0,41 0,44
11 - Outros 1,39 068 089 1,00 095 087 096
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Acoes 17,95 1333 12,65 12,51 11,90 11,50 13,31
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3.2.3 Composic¢ao dos Fundos de Acoes

Quanto aos fundos de acOes, os que se sairam melhor foram os de carteira mais
diversificada, o que, teoricamente reduz parte do risco da aplicacdo, aqueles com pior
desempenho, investiam praticamente todo o patrimOnio liquido em um unico ativo (Vale ou

Petrobras).

Também verifica-se que o pior dos melhores fundos em rentabilidade e em sensibilidade a
chegada da crise, Itai Valor A¢des FI, tem um portfélio diferente dos outros dois, ao aplicar
consideravelmente menos nas categorias 2- Industrias de Bens de Capital, 4 — Companhias
Energéticas e 8 — Companhias de Telecomunicacdes, e também ao investir menos na forma de

acOes, optando por outras formas de aplicacdes como debéntures e operagdes compromissadas.

O fundo Itad Valor A¢des FI tem sua composic¢ao apresentada na Tabela 8, abaixo:

Tabela 8 - Composicio do Itai Valor Acoes FI 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composic¢do 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média

1 -Bancos 18,72 18,69 8,31 13,64 12,54 1591 14,64

2 - Inddstrias de Bens de Capital 2,78 2,42 1,48 0 0 0 1,11

3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 4,09 14,68 13,54 1533 11,54 8,38 11,26
4 - Companhias Energéticas 26,05 30,56 27,90 21,09 23,93 20,11 24,94

5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com
0 governo 471 525 266 430 11,78 12,05 6,79
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0 0 0 0 0 0 0

7 - Mercado Futuro 0 0 0 0,09 0 0 0,01

8 - Companhias de Telecomunicagdo 0,92 0,13 0 5,70 4,86 5,37 2,83

9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 16,69 8,80 15,57 690 16,70 17,67 13,72

10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 812 4,18 3,10 0 0 0 2,57
11 - Outros 17,92 1531 27,41 3295 18,64 20,51 22,12
Soma 100,00 100,01 99,98 100,00 100,00 100,00 100,00

Acdes 76,54 78,86 81,83 66,56 7041 71,16 74,23

Ja o Bradesco Prime FIC de FIA Dividendos investiu, no periodo apurado, no minimo

98,76% do patrimdnio liquido no fundo BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES DIVIDENDOS - CNPJ 06.916.384/0001-73, cuja composic¢io no periodo é apresentada

na Tabela 9 abaixo e representa a composicao do fundo estudado.
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Tabela 9 - Composiciio do Bradesco Prime FIC de FIA Acdes Dividendos 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composi¢do 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 6,36 7,53 10,08 10,14 10,63 949 9,04
2 - Industrias de Bens de Capital 705 454 471 409 426 493 493
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 6,83 5,92 6,16 6,27 8,39 9,99 7,26
4 - Companhias Energéticas 30,31 34,20 37,84 36,98 3561 3222 3453
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com
0 governo 4,74 5,90 3,82 9,15 3,93 3,96 5,25
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0 0 0 0 0 0 0
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicagéo 11,88 12,37 14,73 15,57 16,01 14,72 14,21
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 15,03 9,17 6,87 4,40 5,65 6,86 7,99
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 0 0 0 0 0 0 0
11 - Outros 17,80 20,38 15,79 13,39 15,51 17,83 16,78
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Acdes 91,83 87,30 92,80 89,23 92,38 92,82 91,06

Por fim, o BB A¢des Dividendos investiu, no periodo apurado, 100,00% do patrim6nio

liquido no fundo BB TOP ACOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO -

CNPJ 05.100.230/0001-46, cuja composi¢do no periodo é apresentada na Tabela 10 abaixo e

representa a composicao do fundo estudado.

Tabela 10 - Composicio do BB Acdes Dividendos 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composi¢do 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média

1 -Bancos 538 455 3,11 725 7,69 825 6,04

2 - Industrias de Bens de Capital 841 7,09 6,56 234 2,13 1,43 4,66

3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 8,50 7,92 8,61 8,79 8,74 8,93 8,58
4 - Companhias Energéticas 30,05 37,56 39,53 36,34 3147 31,59 3442

5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com
0 governo 1,85 146 239 536 6,779 7,54 4,23
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0 0 0 0 0 0 0

7 - Mercado Futuro -0,03 0,16 0 0,03 0,01 -0,06 0,02

8 - Companhias de Telecomunicagdo 994 11,61 1550 15,69 16,04 15,92 14,12

9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 26,02 21,76 18,55 18,37 18,83 18,71 20,37

10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 3,72 1,96 1,84 2,14 227 239 239

11 - Outros 6,14 593 391 368 6,03 530 5,17
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Acdes 94,66 93,31 97,00 95,61 92,84 92,60 94,33
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Itati Petrobras Acdes FI, Bradesco FIA Petrobrds e BB Acdes Petrobrds aplicaram quase
que a totalidade de seus patrimdnios liquidos em acdes da Petrobrds (mais de 96,92%, 93,22% e

96,82% respectivamente).

Itati Acoes Vale FI, Bradesco FIA Vale do Rio Doce ¢ BB Acdes Vale do Rio Doce
aplicaram quase que a totalidade de seus patrimonios liquidos em a¢des da Vale (mais de

99,30%, 95,85% e 99,76% respectivamente).

Com esses dados expostos, considera-se o terceiro objetivo especifico desta pesquisa
alcancado ao demonstrar que aos comportamentos diversos, ja identificados anteriormente,
estavam relacionados diferencas e alteragdes nas composicdes do portfélio de investimento dos

fundos quando estes foram expostos a crise econdmica do Subprime.

3.3 MEDIDAS A SEREM ADOTADAS EM PERIODOS DE CRISE ECONOMICA

Esta pesquisa verificou que os fundos que investiram grande parte de sua carteira em
acOes, foram os mais prejudicados, tanto os dois fundos multimercado do Bradesco, quanto os
fundos de agdes. Como os bancos ndo deixardo de oferecer a op¢do dos fundos de acdes, para
aquele publico que tem perfil para correr riscos e prefere investir em renda varidvel, pode-se
propor para estes investidores, quando ocorrerem periodos de crise econdmica, que transfiram
seus investimentos para fundos de agcdes que apliquem em uma carteira mais diversificada, e ndao
em um Unico setor ou empresa. Esta diversificacio da composicdo protege o investimento do
risco ndo-sistémico, o que faz com que o fundo receba o impacto da crise, mas evita que perca
muito com a subvalorizacdo de uma tnica empresa ou setor durante os panicos que ocorrem em
crises econdmicas, que fazem com que as pessoas procurem se afastar do mercado financeiro e
seus riscos vendendo acdes abaixo do preco. Além disso, alguns dos fundos estudados aplicam
em empresas que pagam dividendos e o recebimento destes podem ter reduzido o impacto da

crise.
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Os fundos que melhor rentabilidade alcangaram no periodo estudado sdo os fundos de
multimercado que evitaram aplicar na forma de acdes e se valeram de aplicagdes em debéntures e
operagdes compromissadas para investir em empresas. Dessa forma, atuaram diversificando a
carteira com um pouco mais de risco por um lado, mas com possibilidade de bons retornos, e por
outro sem esquecer de proteger o investimento aplicando uma grande fatia em titulos publicos e
operagdes compromissadas com o governo, e também em depdsitos a prazo e outros titulos de
instituicOes financeiras. Esta parece ter sido a receita dos fundos multimercado que sofreram

pouco com a crise € mantiveram um retorno satisfatério para o tipo de investimento.

Além disso, os fundos de renda fixa aplicaram de forma semelhante e obtiveram uma
rentabilidade razodvel e uma protecdo efetiva para os abalos da crise. Esta constatacdo fica como
sugestdo para os administradores de fundos: reduzir aplicacOes na forma de agdes, diversificar a
carteira de forma a reduzir o risco diversificdvel e proteger o fundo com ativos mais seguros,
como os titulos publicos e operacdes compromissadas com o governo. Entretanto, sabe-se que os
administradores de fundos encontram dificuldades para realizar grandes mudancas de portfélio de
investimentos em tempo habil para evitar perdas, visto que todo fundo possui um regulamento.
Este regulamento determina as porcentagens minimas e/ou méaximas de recursos aplicados em
alguns tipos de ativos e para modifica-las, normalmente exige assembléias de cotistas, o que
torna a administracdo de fundos, de certa forma, engessada. Quanto a esse aspecto, sugere-se
verificar se o regulamento do fundo nao estd dificultando a administragdo do mesmo e reduzindo

sua rentabilidade, modificando-o se necessario, cumprindo todas as exigéncias legais para tanto.
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CONSIDERACOES FINAIS

O grande desafio para administradores € gerir recursos minimizando riscos € aumentando
retornos. Os grandes beneficiados pelo crescente nimero de pesquisas que envolve o mercado de
capitais sdo os investidores, tanto pessoas juridicas que aplicam seus excedentes no mercado
financeiro, buscando diversificar seu proprio risco, quanto as pessoas fisicas que procuram
investir pelos mais diversos motivos, € os administradores de fundos, que acabam por possuir

melhores ferramentas para exercer sua funcao.

Este trabalho buscou investigar qual foi o impacto da crise do Subprime na rentabilidade
dos fundos de investimento dos trés maiores bancos do Brasil, verificando como eles reagiram a

este panico que atingiu o mercado econdmico mundial.

O método encontrado para o alcance dos objetivos tragados, conforme ja descrito nos
Capitulos 2 e 3, foi selecionar os fundos para uma amostra; coletar e tabular os dados de suas
cotas; comparar as respostas dos fundos por tipo (Renda Fixa, Multimercado e A¢des); coletar,
tabular e categorizar o portfélio de investimentos destes fundos (composi¢cdo); e buscar, com
esses dados, compreender o porqué de alguns fundos reagirem de forma diferente a um mesmo
estimulo externo. Durante a coleta e tabulagc@o de dados foram encontradas algumas dificuldades,
como a instabilidade do site da CVM, fonte dos dados, estimativas subvalorizadas da quantidade
de dados que seriam gerados e da mao de obra operacional necessdria para a pesquisa. Contudo,
os objetivos foram alcangados e geraram resultados ja esperados, ou seja, foram identificadas
diferencas de rentabilidade e de composi¢do entre os fundos estudados durante o periodo da

crise.

Uma das conclusdes a que se chegou é que o investimento em agdes € extremamente
vulnerdvel a uma crise econdmica destas propor¢des, o que foi comprovado ao encontrar-se as
maiores instabilidade e as piores rentabilidades nos fundos que aplicavam mais na forma de agdes
se comparados com aqueles que ndo aplicavam. Outra conclusdo € que titulos publicos e
operacdes com o governo, além de depdsitos a prazo e outros titulos de institui¢cdes financeiras,
sdo capazes de proteger os recursos investidos, algo, talvez, impensdvel anteriormente a

estabilidade econdmica alcancada nos ultimos anos no Brasil, o que aumentou a confianca na
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capacidade do governo de pagar suas contas e permitiu aos bancos e institui¢des financeiras

lucros crescentes ap6s um periodo de redugdo de spread.

Se este fato pode ser interpretado de forma positiva, também pode denotar uma relativa
imaturidade de nosso mercado de acdes, que sofre abalos significativos ao menor sinal de
tempestades no horizonte. Também podemos interpretar este resultado, de uma forma um pouco
ousada, como parte de nossa heranga cultural de creditar ao estado a capacidade de resolver os
problemas, sendo esta crenca manifestada no fato de os fundos citados ndo haverem apresentado
abalos tao significativos. De qualquer forma, a pesquisa permite, especialmente de uma forma
qualitativa, muitas outras possibilidades de anédlise, mostrando ter o projeto uma capacidade de

aplicac@o de muito do conhecimento desenvolvido no decorrer do curso.

As limitacdes desta pesquisa incluem uma amostra pequena em relacdo a totalidade de
fundos de investimento no Brasil € no mundo, provéveis erros na categorizacao de alguns ativos
nos quais os fundos investiram, além da possivel presenga de outros fatores que afetaram o
comportamento dos fundos, nio identificados na anélise da composi¢do dos mesmos. Além disso,
os resultados encontrados dizem respeito ao periodo e a amostra estudados, ndo podendo ser

generalizados.

Para novos estudos sugere-se uma amostra maior, com uma andlise quantitativa
utilizando-se de ferramentas estatisticas mais elaboradas, incluir outras categorias de fundos,
repetir o estudo em outros cendrios econdmicos: crises causadas por outros tipos de “manias”,

estabilidade econdmica, hiperinflagdo, deflacdo, etc.
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ANEXO A - Tabelas e Graficos

Os fundos Bradesco Prime FIC Renda Fixa Plus, Bradesco FIC Renda Fixa Marte e

Bradesco FIC Renda Fixa Merciirio investiram, no periodo apurado, no minimo 99,95% de seu

patrimonio liquido no fundo BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA — CNPJ
01.171.957/0001-63, cuja composi¢ao no periodo € apresentada na Tabela 11, abaixo.

Tabela 11 - Composicao do Bram Fundo de Investimento Renda Fixa 08/2008 a 01/2009
Perfodo a ser analisado a composigio 08/2008 a 01/2009 | ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média

1 -Bancos 13,23 11,28 1026 5,18 533 398 8,21
2 - Industrias de Bens de Capital

0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos

0,06 0,06 006 006 007 007 0,06
4 - Companhias Energéticas 0,22 0,21 0,21 0,22 0,23 0,23 0,22
5 - Titulos Publicos e Oop;i(é(r)s(s) Compromissadas com 4645 5348 5588 5410 5156 53.00 52.41
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 30,85 31,39 29,87 36,60 3895 3891 3443
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacdo 6,38 0,76 0,80 0,83 0,83 0,83 1,74
9 - Companhias Mineradoras e Sidertirgicas 0,08 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,08
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 0 0 0 0 0 0 0
11 - Outros 2,74 273 285 291 294 291 285
Soma 100,01 100,02 100,03 100,01 100,00 100,01 100,01

O fundo BB Renda Fixa LP 50 Mil investiu, no periodo apurado, 100% de seu patrimdnio

liquido no fundo BB TOP RF MODERADO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
LONGO PRAZO - CNPJ 01.608.572/0001-10, cuja composi¢cdo no periodo é apresentada na

Tabela 12, abaixo e representa a composi¢ao do fundo estudado.

Tabela 12 - Composicio do BB Renda Fixa LP 50 Mil 08/2008 a 01/2009

Perfodo a ser anahsﬁ‘;zaoggmpos“iao 08/2008a 1 150/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 517 529 508 513 527 533 521

2 - Inddstrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos

3,61 2,72 3,50 3,37 1,56 1,53 2,72
4 - Companhias Energéticas 2,90 2,91 2,17 2,24 2,27 2,31 2,47
5 - Titulos Publicos e (())pgéicéi)s(s) Compromissadas com 5418 5401 53.66 5242 5292 5284 5334
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 29,17 30,08 31,65 32,80 33,97 33,92 31,93
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacio 2,51 2,48 2,53 2,60 2,60 2,64 2,56
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 0,93 0,94 0,96 0,96 0,96 0,97 0,95
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 0,15 0,15 0,16 0,16 015 0,16 0,16
11 - Outros 1,37 1,40 0,28 0,29 0,30 0,29 0,66
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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O fundo BB Renda Fixa LP 90 Mil investiu, no periodo apurado, 53% de seu patrimdnio
liquido no fundo BB TOP RF MODERADO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
LONGO PRAZO — CNPJ 01.608.572/0001-10 e 47% de seu patrimdnio liquido no fundo BB
TOP RF ARROJADO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO - CNPJ
03.389.374/0001-39, cujas composi¢des no periodo sdo apresentadas nas Tabelas 12 e 36,

respectivamente, abaixo. Ponderando as aplicacdes nos dois fundos foi confeccionada a Tabela

13, abaixo, que representa a composi¢ao deste fundo.

Tabela 13 - BB Renda Fixa LP 90 Mil - Composicao Ponderada 08/2008 a 01/2009
Periodo a ser analisado a composi¢do 08/2008 a 01/2009 | ago/08 | set/08 ‘ out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Meédia

1 -Bancos 5,08 523 496 504 521 529 5,14
2 - Inddstrias de Bens de Capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 3,10 2,14 2,56 2,52 1,58 1,56 2,24
4 - Companhias Energéticas 3,05 3,07 2,29 2,40 2,43 2,47 2,62
5 - Titulos Publicos e ?)p;ig;);:(s) Compromissadas com 5370 5357 53.52 5251 52.66 5222 53.03
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 29,64 30,58 32,10 32,87 33,43 33,75 32,06
7 - Mercado Futuro 0,00 0,02 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
8 - Companhias de Telecomunicacio 2,55 2,53 2,78 2,86 2,88 2,94 2,76
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 1,10 1,10 1,12 1,12 1,13 1,14 1,12
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 0,17 0,13 0,18 0,19 0,18 0,19 0,17
11 - Outros 1,60 1,63 046 048 0,49 045 0,85
Soma 100,00 100,00 99,98 100,00 100,00 100,00 99,99

O fundo BB Renda Fixa 25 Mil investiu, no periodo apurado, 100% de seu patrimdnio

liquido no fundo BB TOP RF C FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA — CNPJ
06.006.071/0001-88, cuja composicdo no periodo € apresentada na Tabela 14, abaixo, e

representa a composi¢do do fundo estudado .

Tabela 14 - Composicio do BB Renda Fixa 25 Mil 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composi¢do 08/2008 a
01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média

1 -Bancos 2,84 291 256 262 274 2778 24

2 - Inddstrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Industrias de Bens de Consumo e Servigos 592 330 479 579 2,88 288 426
4 - Companhias Energéticas 2,26 2,31 0,47 0,49 0,51 0,52 1,09

5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com

0 governo 55,79 57,44 57,60 54,56 53,776 55,23 55,73
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 28,52 29,36 30,37 32,21 35,61 34,09 31,69

7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicagdo 2,82 2,82 2,16 2,26 2,30 2,36 2,45

9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 1,60 1,63 1,66 1,66 1,72 1,75 1,67
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 0,06 0,06 006 007 007 0,07 0,06
11 - Outros 0,18 0,18 032 034 040 036 030

Soma 99,99 100,00 100,00 100,00 100,00 100,03 100,00
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O fundo Capital Performance Fix investiu, no periodo apurado, 100% de seu patrimdnio
liquido no fundo PERFORMANCE FIX IB - MULTIMERCADO FUNDO DE
INVESTIMENTO - CNPJ 05.380.663/0001-00, cuja composi¢do no periodo é apresentada na

Tabela 15 abaixo , que representa a composi¢ao do fundo estudado.

Tabela 15 - Composicido do Capital Performance Fix 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composiciio 08/2008 a 01/2009 | ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média

1 -Bancos 9,53 955 0,74 074 093 091 3,73
2 - Inddstrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 0 0 0 0 0 0 0
4 - Companhias Energéticas 0 0 0 0 0 0 0
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com o
governo 55,63 55,63 57,31 57,53 52,60 52,12 55,13
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 26,29 26,46 33,67 33,66 37,49 37,68 32,54
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacdo 390 3,75 3,75 3,75 3,75 3,77 3,78
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 2,65 266 2,66 2,51 3,14 3,15 2,79
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 0 0 0 0 0 0 0
11 - Outros 2,00 193 1,80 1,78 2,11 236 1,99
Soma 100,00 99,98 99,94 99,97 100,00 99,99 99,98

O fundo Personnalit¢ K2 investiu, no periodo apurado, 100% de seu patrimonio liquido
no fundo, também pertencente a amostra, ITAU K2 MULTIMERCADO - FUNDO DE
INVESTIMENTO - CNPJ 01.626.956/0001-66 , cuja composi¢do no periodo € apresentada na
Tabela 16 abaixo.

Tabela 16 - Composicao do Itaii K2 — Multimercado FI 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composi¢ao 08/2008

a 01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 |nov/08 | dez/08 | jan/09 Média

1 -Bancos 0,736 0,495 0,000 0,046 0,082 0 0,2265
2 - Industrias de Bens de Capital 0,169 0,031 0 0,008 0,015 0 0,0371667
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 0,000 0,095 0,000 0,063 0,079 0,173 0,0683333
4 - Companhias Energéticas -0,351 -0,157 0,000 0,136 0,182 0,089 -0,0168333

5 - Titulos Publicos e Operagdes

Compromissadas com o governo 79,654 52,566 58,446 59,739 73,423 71,635 65,9105
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 18,960 46,330 41,299 39,367 25,805 27,885 33,274333
7 - Mercado Futuro 0,025 -1,012 -1,070 -2,237 0 -1,377 -0,9451667
8 - Companhias de Telecomunicacio -0,025 0,000 0,000 0,048 0,043 0,008 0,0123333

9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 0,294 0447 0,000 0,115 0,163 0 0,1698333
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo

Civil -0,001 0,007 0,000 0,115 0,125 0,237 0,0805
11 - Outros 0,570 1,188 1,329 2,595 0,082 1,412 1,196
Soma 100,031 99,99 100,004 99,995 99,999 100,062 100,0135

Acoes 2,006 1,681 0,002 0,554 0,698 1,473 1,069
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O fundo Bradesco Prime FIC Multimercado Long Short investiu, no periodo apurado, no

minimo 99,98% de seu patriménio liquido no fundo BRADESCO FUNDO DE

INVESTIMENTO MULTIMERCADO LONG SHORT - CNPJ 07.187.565/0001-79 , cuja

composi¢do no periodo € apresentada na Tabela 17 abaixo que representa a composi¢do do fundo
estudado.

Tabela 17 - Composiciao do Bradesco Prime FIC Multimercado Long Short 08/2008 a 01/2009
Periodo a ser analisado a composicdo 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 0,16 4,07 0,21 0,53 0,59 0,55 1,02
2 - Inddstrias de Bens de Capital 0,11 -0,42 -0,32 0 0 0 -0,14
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos -1,75 049 -1,42 0 0 0 -0,45
4 - Companhias Energéticas -0,06 -0,26 0,95 0 0 0,56 0,20
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com
0 governo 98,64 100,08 100,30 99,39 97,63 9691 98,83
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0 0 0 0 0 0 0
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacdo -0,02 043 0,96 0,94 2,23 3,53 1,34
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 4,18 0,45 -1,76 0 -0,03 0 0,47
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil -0,61 -0,56 -0,45 0 0 0 -0,27
11 - Outros -0,43  -4,27 1,53 -0,85 -042 -1,55 -1,00
Soma 100,00 100,01 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

O fundo BB Multimercado Trade LP Estilo investiu, no periodo apurado, 100% de seu

patrimdnio liquido no fundo BB TOP TRADE LP FUNDO DE INVESTIMENTO

MULTIMERCADO - CNPJ 07.832.144/0001-53 , cuja composi¢@o no periodo € apresentada na

Tabela 18 abaixo que representa a composi¢ao do fundo estudado.

Tabela 18 - Composicio do BB Multimercado Trade LP Estilo 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composicdo 08/2008 a
01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 2,23 2,17 2,46 2,45 2,56 2,58 2,41
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 0,69 0,67 0,72 0,74 0,77 0,76 0,72
4 - Companhias Energéticas 4,16 3,97 4,48 4,58 4,63 4,64 4,41
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com

0 governo 54,07 53,64 54,18 53,60 51,04 51,16 52,95
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 32,17 32,73 30,83 30,99 33,04 32,37 32,02

7 - Mercado Futuro 0 0,15 0,03 0,12 0,16 0 0,08

8 - Companhias de Telecomunicagdo 391 3,77 4,07 4,19 4,34 4,41 4,12

9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 1,17 1,12 1,26 1,29 1,28 1,29 1,23

10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 0,20

0,19 022 022 022 022 021
11 - Outros 1,40 1,58 1,75 1,80 1,95 2,57 1,84

Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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O fundo BTG Pactual High Yield Multimercado Private tem sua composi¢do no periodo

apresentada na Tabela 19 abaixo:

Tabela 19 - Composicao do BTG Pactual High Yield Multimercado Private 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composicdo 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 0,55 0,62 0 0 0 0 0,19
2 - Inddstrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 3,08 1,41 0,70 0,69 2,57 2,26 1,78
4 - Companhias Energéticas 2,55 4,28 5,69 3,62 4,90 4,21 4,21
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com
0 governo 83,62 77,18 63,61 63,01 63,67 6525 69,39
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 10,24 18,24 29,78 30,57 2544 23,07 22,89
7 - Mercado Futuro 0 -0,02 0 0 0 -0,01 0
8 - Companhias de Telecomunicac¢io 0 0 0 0 0 0 0
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 0,34 0 0 2,08 3,14 3,48 1,51
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 0 0 0 0 0 0 0
11 - Outros -0,37 -1,71 0,22 0,03 0,28 1,73 0,03
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

As maiores aplicacdes do fundo Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Dinamico, no
periodo apurado, ocorreram nos fundos: BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
GOLDEN PROFIT - CNPJ 04.113.848/0001-88, @ BRADESCO PRIME FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES INDEX -
CNPJ 27.865.070/0001-69, BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
IBOVESPA PLUS - CNPJ 03.394.711/0001-86, BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO DYNAMIC - CNPJ 01.549.381/0001-25, conforme a Tabela 20 abaixo.
Além disso, as aplicacdes minoritdrias em outros fundos de investimentos, por serem menos
relevantes e para tornar a operacionalizagdo e a compreensio da pesquisa menos trabalhosa, ndo
foram consideradas, apenas foi dividido o percentual ndo analisado igualmente entre os fundos
que receberam maiores aplicagdes, conforme Tabela 21, e para melhor visualizacdo os dados
foram ponderados chegando a composi¢do aproximada do fundo estudado, que é mostrada na

Tabela 6, ja apresentada.

Tabela 20 — Participacio percentual de aplicacoes do fundo Bradesco FIC Multimercado Golden
Profit Dindmico em cotas de fundos 08/2008 a 01/2009

Més | BRAM Golden Profit | AgdesIndex | IbovespaPlus | Dynamic | Soma
ago/08 51,72 13,406 12,248 6,496 83,87
set/08 58,339 8,207 12,25 7,368 86,164
out/08 56,01 8,258 11,157 8,886 84,311
nov/08 56,762 8,321 11,255 9,237 85,575
dez/08 57,788 8,599 11,731 9,501 87,619

jan/2009 57,482 7,92 12,329 9,655 87,386
média 56,35016667 9,1185 11,82833333 8,5238333 85,820833
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Tabela 21 — Participacio percentual considerada de aplicacoes do fundo Bradesco FIC Multimercado
Golden Profit Dindmico em cotas de fundos 08/2008 a 01/2009

Més | BRAM Golden Profit | Acdes Index | Tbovespa Plus | Dynamic |
ago/08 55,75 17,44 16,28 10,53
set/08 61,80 11,67 15,71 10,83
out/08 59,93 12,18 15,08 12,81
nov/08 60,37 11,93 14,86 12,84
dez/08 60,88 11,69 14,83 12,60
jan/09 60,64 11,07 15,48 12,81
média 59,89 12,66 15,37 12,07

Segue Tabelas 22, 23, 24 e 25 com as composi¢des destes fundos. Nota-se que o Bradesco

Prime Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em A¢des Index, no periodo

apurado, investiu no minimo 99,92% de seu patrimdnio liquido no fundo BRAM FUNDO DE
INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA - CNPJ 05.589.418/0001-08, portanto é a

composicdo deste fundo que € apresentada na Tabela 24.

Tabela 22 - Composicio do Bram FI RF Golden Profit 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composicdo 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 0 0 0 0 0 0 0
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 0 0 0 0 0 0 0
4 - Companhias Energéticas 0 0 0 0 0 0 0
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com
0 governo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0 0 0 0 0 0 0
7 - Mercado Futuro 00 00 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacio 0 0 0 0 0 0 0
9 - Companhias Mineradoras e Sidertdrgicas 0 0 0 0 0 0 0
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 0 0 0 0 0 0 0
11 - Outros 0 0 0 0 0 0 0
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Tabela 23 - Composicao do Bram Fundo de Investimento em Ac¢oes Ibovespa 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composi¢do 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 16,17 14,22 14,32 1583 13,24 11,63 14723
2 - Inddstrias de Bens de Capital 2,57 1,89 2,14 0,92 2,07 1,64 1,87
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 9,17 12,13 12,52 12,84 12,88 12,53 12,01
4 - Companhias Energéticas 26,89 28,96 28,13 26,65 27,79 27,62 27,67
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com
0 governo 032 1,17 1,09 0,12 0,06 025 0,52
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0,000 0 0 0 0 0 0
7 - Mercado Futuro 0,000 0 0 0 0,02 -0,01 0
8 - Companhias de Telecomunicacdo 7,33 7,52 8,56 1045 6,84 6,88 7,93
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 26,50 23,31 23,72 23,09 26,02 28,71 25722
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 3,55 3,41 3,01 2,14 3,32 3,37 3,13
11 - Outros 7,51 7,38 6,51 7,95 7,66 7,40 7,40
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Acdes 96,33 95,47 96,25 95,14 94,81 9537 95,56
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Tabela 24 - Composicio do Bradesco FIA Ibovespa Plus 08/2008 a 01/2009

Periodo a ser analisado a composic¢ao 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 12,65 14,40 14,30 15,85 13,26 11,66 13,69
2 - Inddstrias de Bens de Capital 1,87 2,40 2,24 1,73 2,07 1,64 1,99
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 12,70 11,79 12,50 12,85 1291 12,56 12,55
4 - Companhias Energéticas 26,58 2891 2791 2643 27,82 28,33 27,66
5 - Titulos Piblicos e Opera¢des Compromissadas
com 0 governo 0,57 4,13 0,83 0,58 0,04 0,22 1,06
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0 0 0 0 0 0 0
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0,01 -0,01 0
8 - Companhias de Telecomunicacio 8,37 8,01 11,08 991 6,86 6,783 8,5026667

9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 26,40 23,60 21,23 23,12 26,07 28,25 24,779
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 355 345 3,00 2,15 332 3,381 3,1428333

11 - Outros 730 330 691 738 7,62 17,195 6,6175
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Acdes 95,21 95,53 95,28 95,27 94,97 95,60 95,31

Tabela 25 - Composicao do Bradesco FI Multimercado Dynamic 08/2008 a 01/2009
Periodo a ser analisado a composicdo 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 18,16 16,98 16,60 16,69 16,12 11,55 16,02
2 - Industrias de Bens de Capital 0,57 052 052 051 049 049 0,51
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,132 0,14
4 - Companhias Energéticas 0,16 0,15 0,15 0,15 0,14 0,144 0,15
5 - Titulos Publicos e Opera¢des Compromissadas com
0 governo 66,71 67,05 67,99 7248 70,36 75,09 69,95
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 10,38 10,30 993 5,58 890 883 8,99
7 - Mercado Futuro 0 0,06 -0,02 -0,03 -0,04 -0,03 -0,01
8 - Companhias de Telecomunicagdo 0,36 0,35 0,34 0,34 0,31 0,31 0,33
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 0 0 0 0 0 0 0
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 1,57 1,55 1,47 1,48 1,24 1,22 1,42
11 - Outros 2,50 290 2,8 264 234 227 259
Soma 100,56 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,09

As maiores aplicacdes do fundo Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Moderado, no
periodo apurado, ocorreram nos fundos: BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
GOLDEN PROFIT - CNPJ 04.113.848/0001-88, @ BRADESCO PRIME FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES INDEX -
CNPJ 27.865.070/0001-69, BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
IBOVESPA PLUS - CNPJ 03.394.711/0001-86, conforme Tabela 26 abaixo. Além disso, as
aplicacdes minoritarias em outros fundos de investimentos, por serem menos relevantes e para
tornar a operacionalizacdo e compreensao da pesquisa menos trabalhosa nao foram consideradas,
apenas foi dividido o percentual ndo analisado igualmente entre os fundos que receberam maiores
aplicacdes, conforme Tabela 27, e para melhor visualizagdo os dados foram ponderados para

chegar a composicdo aproximada do fundo estudado que € mostrada na Tabela 7, j4 apresentada.
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Tabela 26 — Participacio percentual de aplicacoes do fundo Bradesco FIC Multimercado Golden
Profit Moderado em cotas de fundos 08/2008 a 01/2009

Més BRAM Golden Profit Acdes Index Ibovespa Plus Soma
ago/08 79,45 8,57 6,51 94,53
set/08 84,69 3,98 7,28 95,96
out/08 85,59 4,48 6,35 96,42
nov/08 85,89 4,63 6,57 97,09
dez/08 87,10 4,40 7,41 98,91

jan/2009 87,56 3,46 7,79 98,80
média 85,05 4,92 6,99 96,95

Tabela 27 — Participacio percentual considerada de aplicacoes do fundo Bradeso FIC Multimercado
Golden Profit Moderado em cotas de fundos 08/2008 a 01/2009

Més BRAM Golden Profit Acoes Index Ibovespa Plus
ago/08 81,27 10,39 8,34
set/08 86,04 5,33 8,63
out/08 86,78 5,67 7,55
nov/08 86,86 5,60 7,54
dez/08 87,46 4,77 7,77
jan/09 87,96 3,86 8,18
média 86,06 5,94 8,00

A composi¢cdo dos trés fundos foi exposta nas Tabelas 22, 23 e 24, respectivamente.
Relembrando que o Bradesco Prime Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em AcoOes Index no periodo apurado, investiu no minimo 99,92% de seu patrimonio liquido no
fundo BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA - CNPJ
05.589.418/0001-08, portanto € a composi¢ao deste fundo que € apresentada na Tabela 24.

As maiores aplicagdes do fundo BB Multimercado Multigestor Conservador Private, no
periodo apurado, ocorreram nos fundos: BB TOP DI FUNDO DE INVESTIMENTO
REFERENCIADO DI LONGO PRAZO - CNPJ 00.852.311/0001-89, BB TOP TRADE LP
FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO - CNPJ 07.832.144/0001-53, BB TOP
CREDITO PRIVADO FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA LONGO PRAZO -
CNPJ 06.015.421/0001-72, BB TOP RV GIRO LP FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO - 08.039.040/0001-59 CNPJ (considerado somente os meses de 12/2008 —
01/2009), MODAL INSTITUCIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO -
CNPJ 06.301.947/0001-19 (considerado somente o més de 01/2009), conforme Tabela 28 abaixo.
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Além disso, as aplicacdes minoritdrias em outros fundos de investimentos, por serem menos
relevantes e para tornar a operacionalizacdo e compreensdo da pesquisa menos trabalhosa nao
foram consideradas, apenas foi dividido o percentual ndo analisado igualmente entre os fundos
que receberam maiores aplica¢des, conforme Tabela 29, e para melhor visualizacdo os dados
foram ponderados para chegar a composi¢ao aproximada do fundo estudado que € apresentada na

Tabela 30 abaixo.

Tabela 28 — Participacao percentual de aplicacoes do fundo BB Multimercado Multigestor Private em
cotas de fundos 08/2008 a 01/2009

TOP

Meés TOP DI TRADE TOP CRED | TOPRV | MODAL Soma
ago/08 30,08 27,23 24,93 0 0 82,24
set/08 33,38 28,42 21,03 0 0 82,84
out/08 35,26 38,00 19,76 0 0 93,02
nov/08 29,32 33,11 20,72 0 0 83,15
dez/08 26,87 26,84 20,06 6,36 0 80,13
jan/09 23,87 25,33 20,06 6,37 5,04 80,67
média 29,80 29,82 21,09 2,12 0,84 83,67

Tabela 29 — Participacao percentual considerada de aplicacoes do fundo BB Multimercado
Multigestor Private em cotas de fundos 08/2008 a 01/2009

Més | TOP DI | TOP TRADE | TOPCRED | TOPRV | MODAL |
ago/08 36,00 33,15 30,85 0,00 0,00
set/08 39,10 34,15 26,75 0,00 0,00
out/08 37,59 40,33 22,08 0,00 0,00
nov/08 34,94 38,72 26,34 0,00 0,00
dez/08 31,84 31,81 25,03 11,33 0,00
jan/09 27,73 29,20 23,93 10,24 8,90
média 34,53 34,56 25,83 3,59 1,48

Tabela 30 - BB Multimercado Multigestor Conservador Private - Composicao Ponderada 08/2008 a

01/2009
Periodo a ser analisado a composi¢do 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 3,17 4,04 4,29 4,31 3,79 3,51 3,85
2 - Inddstrias de Bens de Capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 4,75 591 4,82 5,41 6,11 5,75 5,46
4 - Companhias Energéticas 6,22 5,98 6,85 7,52 7,47 7,19 6,87

5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas
com o governo 41,22 41,37 44,32 41,54 40,10 44,58 42,19
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 34,69 32,70 30,17 30,72 31,70 28,66 31,44
7 - Mercado Futuro 0,00 0,05 0,01 0,05 0,05 0,00 0,03
8 - Companhias de Telecomunicagéo 5,22 5,18 4,80 5,26 4,89 4,76 5,02
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 2,65 2,64 2,58 2,80 2,84 2,63 2,69
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 048 047 047 054 051 032 046
11 - Outros 1,61 1,66 1,70 1,87 2,53 2,59 1,99

Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,01 100,00 100,00
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Segue Tabelas 31, 32, 33 e 34 com as composi¢oes destes fundos.

Tabela 31 - Composicio do BB Top DI FI Referenciado DI Longo Prazo

08/2008 a 01/2009
Periodo a ser analisado a composic¢ao 08/2008 a
01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 3,18

523 569 563 493 496 494
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 3,56 6,43 4,42 4,78 7,14 7,47 5,63
4 - Companhias Energéticas 1,21 1,18 3,25 3,29 3,34 3,36 2,61
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com

0 governo 63,12 57,76 58,34 57,31 5424 54,11 5748
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 23,99 2450 24,76 2547 26,82 2644 25,33
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacdo 3,21 3,16 1,90 1,91 1,91 2,05 2,36
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 1,42 1,42 1,37 1,35 1,36 1,35 1,38
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 0,08 008 008 0,08 008 008 0,08
11 - Outros 0,23 023 0,17 0,17 0,17 0,16 0,19
Soma 100,00 100,00 99,99 100,00 100,00 100,00 100,00

Tabela 32 - Composicdo do BB Top Trade LP FI Multimercado 08/2008 a 01/2009
Periodo a ser analisado a composi¢io 08/2008 a

01/2009 ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 2,23 2,18 2,46 2,45 2,56 2,58 2,40
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 0,69 0,67 0,72 0,74 0,77 0,76 0,72
4 - Companhias Energéticas 4,16 397 448 458 4,63 4,64 4,41
5 - Titulos Publicos e Opera¢des Compromissadas
com 0 governo 54,07 53,64 54,18 53,60 51,04 51,16 5295
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 32,17 32,73 30,83 30,99 33,04 32,37 32,02
7 - Mercado Futuro 0 0,15 0,03 0,12 0,16 0 0,08
8 - Companhias de Telecomunicagdo 391 3,77 4,07 4,19 4,34 4,41 4,12
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 1,17 1,12 1,26 1,29 1,28 1,29 1,23
10 - Companhias relacionadas a Construgéo Civil 0,20 0,19 0,22 0,22 0,22 0,22 0,21
11 - Outros 1,40 1,58 1,75 1,80 1,95 2,57 1,84
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,002 100,00

Tabela 33 - Composicdo do BB Top Crédito Privado FI de Renda Fixa LP 08/2008 a 01/2009
Periodo a ser analisado a composi¢io 08/2008 a

01/2009

ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média

1 -Bancos 4,163 4,698 5263 5269 5,621 5,785 5,1331667
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0 0 0 0 0

3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 10,509 11,844 12,964 13,099 13,766 13,878 12,676667
4 - Companhias Energéticas 14,27 15,54 17,27 17,43 18,31 18,67

16,91
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas
com 0 governo 1,85 1,74 2,45 2,88 1,58 1,68 2,03
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 4986 44,66 38,16 37,30 35,72 35,61 40,22
7 - Mercado Futuro 0 0 0 0 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacio 8,98 9,93 11,07 11,26 11,61 11,89 10,79
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 5,68 6,35 7,05 6,95 7,26 7,15 6,74
10 - Companbhias relacionadas a Construgdo Civil 1,24 1,40 1,57 1,60 1,65 0,97 1,40
11 - Outros 3,44 3,85 4,20 422 4,49 4,36 4,09
Soma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00




Tabela 34 - Composicao do BB RV Giro LP FI Multimercado 12/2008 e 01/2009
Periodo a ser analisado a composigio 08/2008 a 01/2009 | dez/08 | jan/09 | Média
1 -Bancos 0 0 0
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servicos 1,27 1,28 1,27
4 - Companhias Energéticas 3,14 3,26 3,20
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com o governo 54,69 57,98 56,33
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 32,77 34,22 33,50
7 - Mercado Futuro 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicacdo 0 0 0
9 - Companhias Mineradoras e Siderdrgicas 1,65 1,73 1,69
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 0 0 0
11 - Outros 6,48 1,54 4,01
Soma 100,00 100,00 100,00

Tabela 35 - Composicio do Modal Institucional FI Multimercado 01/2009
Periodo a ser analisado a composicéo 08/2008 a 01/2009 | jan/09 | Média
1 -Bancos 0 0
2 - Industrias de Bens de Capital 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 0 0
4 - Companhias Energéticas 1,30 1,30
5 - Titulos Publicos e Operagdes Compromissadas com o governo 97,06 97,06
6 - Depésitos a Prazo e Outros Titulos de IF 0 0
7 - Mercado Futuro -0,08 -0,08
8 - Companhias de Telecomunicagao 0,68 0,68
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 0 0
10 - Companbhias relacionadas a Construcdo Civil 0 0
11 - Outros 1,03 1,03
Soma 100 100

Tabela 36 - Composicao do BB Top RF Arrojado Fundo de Investimento RF 08/2008 a 01/2009
Periodo a ser analisado a composigdo 08/2008 a 01/2009 | ago/08 | set/08 | out/08 | nov/08 | dez/08 | jan/09 | Média

1 -Bancos 497 517 482 494 515 523 5,05
2 - Industrias de Bens de Capital

0 0 0 0 0 0 0
3 - Inddstrias de Bens de Consumo e Servigos 2,51 1,50 1,50 1,56 1,60 1,58 1,71
4 - Companhias Energéticas 3,21 3,25 2,43 2,57 2,62 2,65 2,79
5 - Titulos Publicos e Opera¢des Compromissadas com o
governo 53,16 53,08 53,37 52,61 5236 51,52 52,68
6 - Depdsitos a Prazo e Outros Titulos de IF 30,17

31,14 32,61 32,94 32,82 33,57 32,21
7 - Mercado Futuro 0 0,01 0 0,01 0 0 0
8 - Companhias de Telecomunicagdo 2,60 2,59 3,06 3,16 3,21 3,27 2,98
9 - Companhias Mineradoras e Sidertrgicas 1,30 1,27 1,30 1,30 1,31 1,33 1,30
10 - Companbhias relacionadas a Construgdo Civil 0,19 0,09 0,20 0,21 0,21 0,21 0,19
11 - Outros 1,86 1,88 0,67 0,69 0,70 0,62 1,07
Soma 99,99 100,00 99,96 100,00 100,00 100,00 99,99
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Grafico 6 — Retorno dos Fundos de Investimentos em Ac¢oes 01/2008 a 06/2010
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BB Renda Fixa LP 90 mil
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Grafico 14 — Composicio média BB Renda Fixa LP 90 mil 08/2008 a 01/2009
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BB Renda Fixa 25 mil
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Grafico 15 — Composicao média BB Renda Fixa 25 mil 08/2008 a 01/2009
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Grafico 16 — Composicao média Capital Performance Fix 08/2008 a 01/2009
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Grafico 17 — Composicao média Itai K2 Multimercado FI 08/2008 a 01/2009




Personnalité K2
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Grafico 18 — Composicio média Personalité K2 08/2008 a 01/2009
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Grafico 19 — Composicao média Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Dindmico 08/2008 a 01/2009
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Bradesco Prime FIC Multimercado Long Short
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Grafico 20 — Composicao média Bradesco Prime FIC Multimercado Long Short 08/2008 a 01/2009
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Bradesco FIC Multimercado Golden Profit
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Grafico 21 — Composicao média Bradesco FIC Multimercado Golden profit Moderado 08/2008 a 01/2009
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Grafico 22 — Composicao média BTG Pactual High Yield Multimercado Private 08/2008 a 01/2009
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Grifico 23 — Composicao média BB Multimercado Multigestor Conservador Private 08/2008 a 01/2009
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BB Multimercado Trade LP Estilo
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Grafico 24 — Composicao média BB Multimercado Trade LP Estilo 08/2008 a 01/2009
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Grafico 25 — Composicio média Itad Valor Acoes FI 08/2008 a 01/2009
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Bradesco Prime FIC de FIA Dividendos
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Grafico 26 — Composicao média Bradesco Prime FIC de FIA Dividendos 08/2008 a 01/2009
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BB Ac¢oes Dividendos
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Grafico 27 — Composicao média BB Acoes Dividendos 08/2008 a 01/2009
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