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RESUMO

Na atual conjuntura, em virtude das turbuléncias econdmicas mundiais,
juntamente com as mudancas ocorridas na economia brasileira (a fim de minimizar
os reflexos das crises externas), os investidores, incertos quanto ao futuro das suas
aplicacoes, tendem a ocupar posi¢cOes defensivas. Nesse contexto, os fundos de
investimento mais conservadores estdo em plena expansdo no pais. Por
conseguinte, 0s gestores cada vez mais canalizam esfor¢cos para mensurar 0s riscos
da concentracdo de ativos, com o intuito de ndo comprometer a rentabilidade dos
seus portfélios. Sob essa 6tica, o presente trabalho visa verificar qual € o impacto da
diversificagdo no retorno dos fundos referenciados DI. Para tanto, foram analisadas
as composicdes das carteiras de trés fundos de investimento, assim como o0s
retornos auferidos por esses entre setembro de 2007 e setembro de 2012. Também
foram calculados indicadores de mercado, como Value at Risk, indice de Sharpe e

coeficiente de correlacgéo.

Palavras-chave: Diversificacdo de Carteira, Fundos de Investimento, Gestdo de

Ativos, Retorno, Riscos.



ABSTRACT

At this juncture, given the global economic turmoil, coupled with changes in
the Brazilian economy (in order to minimize reflections of external shocks), investors,
uncertain about the future of their applications, tend to occupy defensive positions. In
this context, the most conservative investment funds are booming in the country.
Therefore, managers increasingly channeled efforts to measure the risks of
concentration of assets, in order not to compromise the profitability of their portfolios.
Under this view, the present work aims to ascertain the impact of diversification on
the return of the funds referenced DI. Therefore, we analyzed the composition of the
portfolios of three investment funds, as well as the returns earned by those between
September 2007 and September 2012. Were also calculated market indicators such

as Value at Risk, Sharpe Ratio and correlation coefficient.

Keywords: Portfolio Diversification, Investment Funds, Asset Management, Return,
Risks.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 — Fronteira Eficiente ou Fronteira de MarkOWItZ.........ccccvvveveeieiiiiiiiiiiiiiiieeee e 52
Figura 2 — RisSCOS SiStEMICO € ESPECITICO.....ciiiiiiiiiiiiiiie e e e 57
QUAAIO 1 — COrrelagao ENTIE SEITES.......iiiiiie ittt ettt et et e et e e e e e snbeeabee e sbeeeeareeeenes 62
Quadro 2 — Comparagao entre AtivoS FINANCEITOS . ......ciiuiiiiaiiiiiiee et 72
Grafico 1 — Composicédo da Carteira do Banrisul Master FI Ref DI LP.........coooovvciiiveviiiviiieceeeee, 78
Grafico 2 — Composicao da Carteira do Bradesco FI Ref DI SKY......ccoociiiiieiiiiiiieniiiince e 81
Grafico 3 — Composicdo da Carteira do HSBC FI Ref DI LP.....ciiiviiiiiiiiiieeeeeee e 83
Grafico 4 — Banrisul Master FI Ref DI LP X CDl.ccoiiiiiiiieiiiiiee ettt 88
Grafico 5 —Bradesco FI REf DI SKY X CDluuuuuiiiiiiieieiii ittt e e e e e e e e e e s enaaaaaan e e s aaaaaeeaean 89
Grafico 6 —HSBC Fl REf DI LP X CDl.uuvviiiiiiiiiiie ettt ettt e e e et e e e e st ee e e snnaaeeeesnnneeeas 90
Grafico 7 — RetOrN0 A0S FUNTOS. ...t 91
Grafico 8 —RetornN0 do CDI X SELIC.........oiiiiiiiiiit et 93
Grafico 9 — REtOrNO ACUMUIAO ....ciiiiiiiie ettt b e e rr e e s nne e 94
Grafico 10 = ValUue At RISK ......oiiiiiiiiiee ettt enaaneas 95
Grafico 11 — Coeficiente de COITEIAGAD ........ooiuiiieiiiiiie e 97

Grafico 12 — INICE U8 SNAIPE ..cvovevivieeieeeeeeceeecee ettt es et seaeananes 98



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Colocacdo do BANRISUL segundo o Ranking dos 50 maiores Bancos do Banco

(0T oL (= T (oI =T = C] | P PP RP PP TRR 28
Tabela 2 — Evolugéo do PL administrado pela UART do BANRISUL..........ccoocciiiiiiiiiii e 32
Tabela 3 = Ranking ANBIMA . ... et e st e e st e e e e annereeeaas 32

Tabela 4 — Tabela Regressiva de IOF ... e e e e ee s 40



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ANBIMA — Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
BACEN - Banco Central do Brasil

BANRISUL — Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A.
BM&FBovespa — Bolsa de Valores Mercadorias & Futuros

CAMP — Capital Asset Pricing Model

CDB - Certificado de Depdsito Bancario

CDI — Certificado de Depdsito Interbancério

CETIP — CETIP S. A. — Balcao Organizado de Ativos e Derivativos
CMN - Conselho Monetério Nacional

CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios

DI — Depésito Interbancario ou Interfinanceiro

DPGE — Deposito a Prazo com Garantia Especial

FGC — Fundo Garantidor de Créditos

FI — Fundo de Investimento

FIC — Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
IBOVESPA — indice da Bovespa

IBr-X - indice Brasil

IOF — Imposto sobre Operagfes Financeiras

LP — Longo Prazo

OC - Operagb6es Compromissadas

PL — Patrimdnio Liquido

PROES - Programa de Incentivo a Reducao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria

REF — Referenciado



SELIC - Taxa basica de juros
TPF — Titulo Publico Federal
UART — Unidade de Administracdo de Recursos de Terceiros

VaR — Value at Risk

10



11

SUMARIO
(R0 ] 510070 T 13
I o o ] I 15
1.2 JUSTIFICATIVAS et et e e e s 17
1.3 OBIETIVOS ...t e et e e e et e e e e e e e e e e e eaa s 18
R T @ oY = (LY o I = - | PR 18
1.3.2 Objetivos ESPECITICOS ..ooiiiiiiiiiiiieeee e 18
1.4 METODOLOGIA. ... et et e e e e e e e eeaa s 18
1.4.1 Crit€rioS 0@ SEIECAD .....cceeeiiiiiiiiiiiiee e 20
L1.4.2 AMOSTIA .ccciiiiiiiiiiiee e 21
1.4.3 ANAIISE A0S DAUOS ...oeiiiiiiiiiiiiiiii ittt 22
2 BANRISUL ... e eens 24
2.1 HISTORICO .ottt 25
2.2 ADMINISTRACAO DE RECURSOS DE TERCEIROS........cccceeeeieeieeieeeee e, 28
3 FUNDAMENTAGAO TEORICA ..ot 33
3.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO ...uuiiiiiiii et 33
3.1.1 DefinicOes € CaraCteriStiCAS ... .uuuurriiie e 33
3.1.2 ClAaSSITICAGAD ...cceeeeeeeeeee e 39
3.1.3 FUNOS REfEreNCiatosS ......ccooeeieeeeeeeee e 42
3.1.4 Indicador de DeSemMPENNO.......ccoooiii e 43
S L D RIS COS e 45
3.1.6 Gestédo de Carteira de Fundos de Investimento ..........cccccvvveeeiiiiiiiinieeneenn. 47
3.2 DIVERSIFICACAO DE CARTEIRA .....oooviiiiieeeeeeeeee e, 49
3.2.1 A Moderna Teoria de POrtfOlios ... 51
3.2.2 INdicadores de MErCaUO .......ccooeiiiiie e 54

T I B =15 Vo o T T | = o T PSPPI 57



12

3.2.2.2 COVANANCIA .o 58
3.2.2.3 Correlacéo e Coeficiente de Correlagan..........oooeeeeeeeiiei e 59
3.2.2.4 IN0ICE U8 SNAIMDE ..o, 62
3.2.2.5VAlUE @t RISK ... 64
12,3 ALIVOS oo 66
3.2.3.1 AtIVOS d€ RENUA FiXA ...eeiiiiiiiiiiiiiiiiiee et 67
3.2.3.2 Ativos de Renda VariAQVel ... 70
3.2.3.3 DEIVALIVOS. ..ottt ettt e e e e et e e e e e e eaeas 72
4 ANALISE DOS RESULTADOS .....oouviieieieeieceeeteete ettt et saesae e e 76
4.1 COMPOSICAO DAS CARTEIRAS DOS FUNDOS .......cceeveeieeieeeeceeciecee e eieeenns 76
4.1.1 Composicédo da Carteira do Banrisul Master FIRef DILP ............ccccooc.... 76
4.1.2 Composicédo da Carteira do Bradesco FI Ref DI SKY.........cccoovvvviiiiiiiininnenn. 79
4.1.3 Composicao da Carteira do HSBC FI Ref DI LP.......cooovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee 82
4.1.4 Analise da DIiVersifiCaCa0 .........oooouuiiiiiiiii e 84
4.2 ANALISE DO RETORNO X BENCHMARK .......ooviiiiiieieeieeieeeeeceeeeeteee e eee e 86
4.3 ANALISE DOS INDICADORES DE MERCADO ........cooeoiiieieeeeceeee e, 94
4.3.1 Analise do Value at RiSK ........cooiiiiiiiiiiiiiie e 94
4.3.2 Analise do Coeficiente de Correlagao ..........cccuvveeieeeieeiiiiiiiiieeee e 95
4.3.3 Andlise do INdiCe e SNAIPE......ccoooveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 97
5 CONCLUSOES .....ocuiiiititiiieittet ettt 99
REFERENCIAS .......ooieeeeeeeee ettt ae et e et et eeaeeae e eaeeee e 101
GLOSSARIO ...ttt 103

ANEXOS . 107



13

1 INTRODUCAO

As incertezas decorrentes das atuais crises mundiais e dos seus impactos na
economia brasileira tém causado desconfiangca nos investidores, que, com duvidas

guanto ao retorno futuro das suas aplicacées, tendem a ocupar posi¢cdes defensivas.

Nesse contexto, uma alternativa de alocacdo de recursos, que tem crescido
muito nos ultimos anos no Brasil, sdo os fundos de investimento, que permitem o
acesso de pequenos investidores a diversos ativos, proporcionando, assim, a
possibilidade de maiores ganhos e com condi¢cdes mais favoraveis em relacdo a

aplicacoes realizadas isoladamente.

Quando se investe em fundos, o capital € confiado a administracdo de um
terceiro, que é responsavel por cumprir com os objetivos do fundo e seguir normas
legais em favor do cotista. Por conseguinte, muito se fala em diversificacdo de
investimentos, a fim de reduzir os riscos da concentracdo em algum ativo, que pode

ter o valor afetado por uma crise interna ou externa.

Nesse contexto, como € possivel que o gestor de um fundo para investidores
conservadores apligue os conceitos de diversificacdo de ativos, sabendo que ha
limitacBes legais para tanto? Qual sera o impacto dessa diversificacdo no retorno do

fundo?

Portanto, o objetivo desse trabalho é verificar o impacto da diversificacdo no
retorno dos fundos de investimento referenciados DI (instrumento financeiro muito

utilizado por investidores conservadores).

Para que fosse possivel alcancar os objetivos propostos, a metodologia
utilizada foi a de pesquisa exploratdria sobre a composi¢do das carteiras dos fundos
da amostra e posterior analise quantitativa e qualitativa dos dados obtidos, assim
como a comparacao entre o retorno dos investimentos e o benchmark por eles

adotado, entre setembro de 2007 e setembro de 2012.
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O Banrisul Master FI Ref DI LP, um dos fundos pertencentes ao portfélio do
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A., instituicdo financeira local que vem
ganhando destaque no mercado financeiro nos ultimos anos, foi eleito como base de

comparacao.

Esse trabalho foi dividido de forma a contemplar os seguintes pontos: a
apresentacao da empresa, a revisao da literatura, a coleta dos dados necessarios

para a analise e a verificacdo dos resultados.

A apresentacdo da instituicdo administradora do fundo de investimento aleito
como base de comparacdo, bem como da unidade responsavel pela gestdo de
recursos de terceiros confiados ao Banco, foi fundamental para demonstrar seu

alinhamento com o mercado financeiro.

A revisao da literatura forneceu o arcabouco tedérico para que fosse possivel a
andlise dos resultados obtidos. Para tanto, foram utilizadas obras de renomados
autores da area de mercado financeiro de capitais, que sdo também referéncias no

meio académico.

A coleta dos dados necessarios para a analise foi realizada em bases de
informacdes confiaveis. Dessa forma, a andlise dos resultados obtidos oportunizou o

cumprimento dos objetivos propostos nesse trabalho.
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1.1 PROBLEMA

Nos ultimos anos, o desempenho do mercado de capitais brasileiro foi
influenciado pelas preocupacdes acerca da conjuntura internacional. As incertezas
quanto ao desdobramento da crise da divida soberana de varias economias
europeias, assim como a redugdo das expectativas de crescimento econdémico
mundial estdo entre as causas da instabilidade no mercado financeiro.
Paralelamente, a economia brasileira também passou por momentos de
reformulacdo no que se refere as politicas econdmicas para amenizar os efeitos da

crise externa.

As turbuléncias econdmicas mundiais, juntamente com o0 sobe e desce da
inflacdo no Brasil e, consequentemente, a oscilacdo da taxa SELIC, tem causado
desconfianca nos investidores. Em virtude do aumento da renda média das familias
brasileiras e as mudancas ocorridas na economia como um todo, pessoas fisicas e
juridicas passaram a vislumbrar alternativas de investimentos menos suscetiveis a

volatilidade das taxas de juros.

O mercado de fundos de investimento brasileiro foi um dos que mais cresceu
e registrou um aumento de Patrimonio Liquido (PL) de mais de 100% nos ultimos
sete anos. Atualmente, estdo registrados na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
mais de 10.500 fundos, frente aos menos de 6.000 existentes no fim de 2005, um
aumento superior a 75%. No mesmo periodo, o PL total teve um salto de pouco mais
de R$ 780 bilhdes para R$ 1,7 trilhao.

Os fundos de investimento sdo regulamentados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios e representam a comunhao dos recursos de um conjunto de investidores,
organizados na forma de condominio, que tém objetivos, interesses, expectativas de
retorno e grau de risco comuns. Dessa forma, ao destinarem seus recursos
coletivamente para o investimento em determinados ativos, os cotistas dos fundos
tém a possibilidade de maiores ganhos, menores riscos e aumento da liquidez das

aplicacoes financeiras.
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A composicao da carteira de um fundo de investimento é formada pelo gestor,
que tem a missdo de conhecer os ativos disponiveis para comercializacdo e compor

o portfélio, obedecendo as normas da CVM e seus conhecimentos de mercado.

Em momentos de estresse econdmico, as carteiras dos fundos de
investimento tendem a ser modificadas quanto a variabilidade dos papéis que a
compdem. Dentre as inimeras possibilidades, alguns dos ativos mais utilizados sao:
Titulos Publicos Federais (TPF), Certificados de Deposito Bancario (CDB),
Debéntures, Operacdes Compromissadas (OC), Depoésito a Prazo com Garantia
Especial (DPGE), cotas de outros fundos de investimento e acodes.

De acordo com a composicéo da carteira do fundo de investimento e com o
retorno observado frente ao risco assumido, pode haver venda de papéis que
possuem maior liquidez e compra de outros que proporcionam maior retorno, a fim

de que o portfélio mantenha a sua rentabilidade.

Com incertezas quanto ao retorno futuro dos seus investimentos, grande
parte dos investidores prefere ocupar uma posi¢cdo mais defensiva, alocando seus
recursos em produtos financeiros de menor risco, como fundos de investimento

conservadores, CDBs e cadernetas de poupanca.

Ao zelar pelo sucesso da carteira, o gestor devera analisar qual € a melhor
estratégia de diversificacdo para que o objetivo de retorno do fundo seja alcancado.
Dessa forma, a fim de manter a rentabilidade e a solidez do fundo de investimento, o

gestor realocara os recursos, alterando a composicao da carteira que administra.

O presente trabalho visa analisar a composicdo das carteiras de alguns
fundos referenciados DI e verificar qual é a influéncia da diversificagdo no retorno
frente ao benchmark escolhido. Para tanto, sera utilizado um fundo pertencente ao
portfélio do Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A. (BANRISUL) como base de

comparacao.

Dessa forma, o trabalho visa responder a seguinte questdo: qual € o impacto

da diversificacao no retorno dos fundos de investimento referenciados DI?
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1.2 JUSTIFICATIVAS

O interesse em identificar como é possivel diversificar as carteiras de ativos
dos fundos referenciados DI e a forma que essa diversificacdo influencia no retorno
desses investimentos, mesmo sabendo que héa varias delimitacdes impostas pelos
orgédos reguladores quanto aos limites de aplicacdo, foi uma das maiores motivacdes
para a realizagcéo desse trabalho.

No ambito académico, o conhecimento mais especifico sobre o assunto ira
contribuir para a andlise do mercado de fundos de investimento e a contribuicdo
para a bibliografia sobre o assunto, que se apresentou escassa, foi 0 maior desafio

dessa pesquisa.

Para a instituicao, o presente estudo visa contribuir para a analise do mercado
de fundos de investimento, assim como verificar se a estratégia de gestdo de
carteiras do BANRISUL est4 alinhada ao mercado. A comparacao da rentabilidade
entre os fundos também ir4 auxiliar na observacédo de qual foi o melhor método de
diversificagao e quais tipos de ativos sustentaram o resultado das carteiras com bom

desempenho.

Apbs verificar a diversificacdo dos papéis das carteiras como estratégia de
perpetuidade dos fundos de investimento, espera-se que os investidores, bem como
os envolvidos com a comercializacdo desse produto, tenham mais conhecimento
acerca dos efeitos da diversificacdo das carteiras e da influéncia que ela possui
sobre o retorno dos fundos referenciados DI e, assim, decidir, de acordo com o perfil
proprio, ou do cliente, se existe vantagem em alocar 0s recursos nesse produto

financeiro.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Verificar o impacto da diversificacdo no retorno dos fundos de investimento

referenciados DI.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sao:

e descrever o comportamento das carteiras dos fundos de investimento ao
longo do periodo analisado;

e analisar a variabilidade dos papéis que compdem as carteiras dos fundos
de investimento nesse periodo;

e comparar o retorno dos fundos de investimento frente ao benchmark;

e estudar as estratégias utilizadas pelos gestores dos fundos de
investimento para manter a rentabilidade das carteiras;

e avaliar o risco a que esta sujeito cada fundo através do calculo de

indicadores de mercado.

1.4 METODOLOGIA

Esse trabalho consiste em uma pesquisa exploratéria sobre a composi¢ao
das carteiras dos fundos de investimento referenciados DI e posterior analise

guantitativa e qualitativa dos dados obtidos.
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Inicialmente, foi necesséaria a escolha de fundo que servisse como base de
comparacdo. O Banrisul Master FI Ref DI LP foi eleito por ser um fundo de
investimento de uma instituicédo financeira publica local que vem ganhando destaque
no mercado financeiro ao longo dos anos. Além disso, o Banrisul Master FI Ref DI
LP j& recebeu prémios e varias mengbes em revistas especializadas em

investimento, como Isto E e Valor Investe.

Posteriormente, foi realizada uma consulta no sistema Economatica, a fim de
elencar os fundos que seriam comparados ao Banrisul Master FI Ref DI LP. Para
tanto, foram colocados filtros que refinaram a pesquisa pelos seguintes parametros:

classificacdo ANBIMA: referenciado DlI;

e situacéo do fundo: ativo;

« data de inicio: menor ou igual a 31/12/2007,

o tipo de investidor: sem restricdes;

« fundo exclusivo: néo;

« fundo restrito: n&o;

« predominéncia de crédito privado: néo;

« fundo de investimento em cotas: néo;

e cobranca de taxa de performance: nao

e instituicho administradora: BB Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S. A., Banco Bradesco S. A., Caixa Econdmica Federal, HSBC
Bank Brasil S. A. - Banco Mdltiplo, Banco Santander S. A., Banco ltaucard
S. A. e Itat Unibanco S. A..

O refino da pesquisa resultou em oito fundos referenciados com as
caracteristicas parametrizadas. Em seguida, foram analisados individualmente os
oito fundos, a fim de que fossem verificadas as maiores semelhancas desses com o
fundo do BANRISUL. Ao final, os dois investimentos que compartilham mais
caracteristicas afins ao Banrisul Master FI Ref DI LP foram eleitos.

Em segundo momento, foram coletados os dados dos historicos das carteiras
dos fundos de investimento analisados, disponivel no site da CVM. Esses dados

foram colocados em planilhas de Excel para melhor visualizacdo e analise dos
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graficos elaborados com essas informagfes. ApGs a anadlise, foram extraidos os

resultados a fim de atingir os objetivos propostos.

1.4.1 Critérios de Selecéo

Os fundos de investimento selecionados sdo administrados pelo Banco do
Estado do Rio Grande do Sul S. A., pelo Banco Bradesco S. A. e pelo HSBC Bank
Brasil S. A. - Banco Mdltiplo.

Os critérios para a selecéo dos fundos analisados foram os seguintes:

a classificacdo ANBIMA deveria ser referenciado DI, ja que o Banrisul
Master FI Ref DI LP pertence a essa categoria;

o fundo deveria estar em atividade, visto que, do contrario, ndo haveria
motivo para compara-lo a fundos em funcionamento;

a data de inicio da comercializac&o do fundo deveria ser até o fim de 2007,
para que o tempo analisado demonstrasse uma constancia, ou ndo, na
composicdo das carteiras;

o fundo ndo poderia ser do tipo curto prazo, pois 0s prazos médio e
maximo de vencimentos dos titulos que compdem esse tipo de fundo
estaria em desacordo com o proposto nos objetivos desse trabalho;

nao poderia haver restricdo quanto ao tipo de investidor, entdo, nao
poderia ser um fundo somente para investidores qualificados, bem como
nao poderia ser restrito a somente alguns aplicadores nem exclusivo
(somente um cotista);

foram excluidos os fundos que aplicam a maior parte dos recursos em
cotas de outros fundos, os Fundos de Investimento em Cotas (FIC), pois
nao seria possivel determinar a estratégia do administrador na compra e
venda dos diferentes ativos da carteira;

nao poderia ser um fundo de crédito privado, pois esse tipo de

investimento estaria em desacordo com as caracteristicas de
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concentracdo de ativos dos portfolios dos fundos referenciados DI sem
essa caracteristica, como é o caso do Banrisul Master FI Ref DI LP;

e ndo poderia haver cobranca de taxa de performance, para que a forma de
gestao fosse do tipo passiva;

e foram admitidos somente dois fundos, além do Banrisul Master FI Ref DI

LP, para que a analise dos dados néo ficasse demasiadamente extensa.

Esses critérios serviram de base para a parametrizacao dos filtros do sistema
Economatica e foram fundamentais para que o numero de fundos resultantes desse
refino fosse suficiente para a andlise individual e comparagdo com o Banrisul Master
FI Ref DI LP.

1.4.2 Amostra

O portfélio de investimento administrados pelo BANRISUL, até outubro de
2012, era composto por vinte e sete fundos distribuidos da seguinte forma: um curto

prazo, um referenciado, dezesseis de renda fixa, um multimercado e oito de a¢des.

Apbés a andlise das caracteristicas do Banrisul Master FI Ref DI LP,
pertencente ao portfélio do Banco, dos regulamentos dos fundos resultantes do filtro
aplicado e levando em consideracdo os critérios de selecdo, dois fundos de
investimento foram selecionados. Os nomes dos fundos e suas razdes sociais, bem
como os CNPJs e os cdodigos ANBIMA, as datas de inicio e os nomes das
instituicbes administradoras estéo relacionados no ANEXO A desse trabalho.

Os objetivos dos fundos analisados, segundo seus respectivos regulamentos,

e Banrisul Master FI Ref DI de LP:

O fundo tem por objetivo acompanhar a variacdo do Certificado de Depdésito
Interfinanceiro — CDI, por meio da aplicacdo dos recursos em carteira de
titulos e valores mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais
disponiveis no mercado financeiro e de capitais, observadas as limitacdes
previstas neste Regulamento e na regulamentacé@o em vigor.
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e Bradesco FI Ref DI Sky:

O fundo tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas rentabilidade que
busque acompanhar as variacdes das taxas de juros praticadas no mercado
de depositos interbancarios CDI, através da atuacdo preponderante no
mercado de taxa de juros doméstica.

e HSBC FI Ref DI LP:

O objetivo do fundo é investir seus recursos em uma carteira de ativos
financeiros, conforme definidos na regulamentacdo aplicavel, que busque
acompanhar as variagGes do Certificado de Deposito Interbancario (CDI) —
CETIP, publicado e divulgado pela ANDIMA, devendo observar as
condi¢cdes desse regulamento.

Como verificado, os objetivos dos fundos escolhidos sé@o afins: proporcionar
aos cotistas uma rentabilidade que procure acompanhar a variacao do Certificado de
Deposito Interfinanceiro (CDI), alocando os recursos em carteira de titulos e valores
mobiliarios, observando as limitagbes previstas na legislacdo vigente e no

regulamento do fundo.

Assim, fazem parte da amostra trés fundos de investimentos perfeitamente
comparaveis e que possibilitam o atingimento dos objetivos propostos nesse

trabalho.

1.4.3 Anéalise dos Dados

Apos a definicdo dos fundos de investimento a serem analisados, iniciou-se a
coleta dos dados disponiveis no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

O periodo analisado foi de setembro de 2007 a setembro de 2012, visto que
deveria ser contemplado um periodo suficiente para alcancar os objetivos propostos

nesse trabalho, julgou-se que o intervalo de sessenta e um meses seria adequado.

Os dados foram extraidos do site da Comissdo de Valores Mobiliarios, na
secdo Consulta a Carteiras dos Fundos, que consiste em uma tabela, que deve ser
obrigatoriamente publicada todos os meses por todos os fundos de investimento

autorizados pela CVM, na qual se verificam os dados gquantitativos e qualitativos dos
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ativos que compdem as carteiras. Foram desconsiderados os dados referentes a
valores a pagar, valores a receber e disponibilidades, pois ndo séo relevantes para

esse trabalho.

Foram relacionados também os valores referentes a cada tipo de papel
aplicado. Foi convencionado que seriam divididos em: Titulos Publicos Federais
(TPF) — Letras Financeiras do Tesouro (LFT), Letras do Tesouro Nacional (LTN) e
Notas do Tesouro Nacional (NTN); Depésitos a Prazo com Garantia Especial do
FGC (DPGE); Operacdes Compromissadas (OC); Debéntures; Cotas de Fundos de
Investimento (CF); Operacdes no Mercado Futuro (MF), posicbes compradas e

vendidas.

Com os dados referentes a diversificagdo das carteiras compilados, foram
elaborados gréaficos em linhas para facilitar a visualizacdo da variacdo dos tipos de

ativos ao longo do periodo considerado.

Os comportamentos das carteiras dos fundos escolhidos foram comparados
individualmente e também entre si, a fim de verificar se um dos fundos sofreu maior,

menor ou nenhuma variacdo na composi¢ao da carteira.

Foi observada a estratégia dos gestores de cada um dos fundos para que néo
houvesse queda no retorno da carteira. Para tanto, também foi realizada a

verificacdo do retorno frente ao benchmark, no caso, o CDI.

A fim de que a analise fosse mais completa, também foram calculados os
coeficientes de correlacédo, para observar a relacdo entre os ativos das carteiras, 0
indice de Sharpe, objetivando medir a relacio entre o retorno excedente (retorno
efetivo menos o retorno do ativo livre de risco) e o desvio-padrao do portfélio, e o
Value at Risk (VaR), para que fosse observada a probabilidade de perda maxima do

Patrim6nio Liquido do fundo ao longo dos meses analisados.

Para o célculo dos indices de mercado, foi utilizado o sistema Economatica,
que € uma ferramenta para analise de acfes e fundos de investimento que possui
um conjunto de modulos que operam sobre uma base de dados de grande
abrangéncia e alta confiabilidade e é utilizado por analistas de corretoras, bancos,

asset managers, universidades e investidores particulares.
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2 BANRISUL

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A. € uma instituicdo financeira,
bancaria, que atua como banco multiplo nas carteiras Comercial, de Crédito, de
Financiamento, de Investimento, de Crédito Imobiliario, de Desenvolvimento e de
Arrendamento Mercantil. Constituido sob a forma de Sociedade Andnima, o Grupo
BANRISUL ¢é composto pelas seguintes subsidiarias: BANRISUL S. A.
Administradora de Consorcios, BANRISUL S. A. Corretora de Valores Mobiliarios e
Cambio, BANRISUL Armazéns Gerais S. A., BANRISUL Servicos Ltda e Bem-Vindo
Promotora de Vendas e Servicos S. A. (empresa na qual o banco possui

participacdo acionaria de 49,9%).

A missdo do BANRISUL representa, de forma sintetizada, os principais
valores e crencas da organizacdo e tem como objetivo enfatizar as politicas basicas
que orientam como seus membros devem lidar com clientes, fornecedores,

concorrentes e publico em geral.

Ser o agente financeiro do Estado para promover o desenvolvimento econémico e

social do Rio Grande do Sul.

A visdo do BANRISUL identifica as expectativas e desejos dos seus
acionistas, conselheiros, diretoria e demais membros da organizagcédo. Expressa a
ideologia central, o tipo de organizacdo que a empresa deseja ser e qual o segmento

de mercado em que pretende atuar.

Ser um banco publico rentavel, solido e competitivo, integrando as comunidades,

gue presta servicos com exceléncia.
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Os principios e valores da organizagdo sao balizadores do processo decisorio

e do comportamento da empresa no cumprimento da misséo.

Transparéncia, ética, comprometimento, participacao e eficacia.

O Grupo BANRISUL oferece ampla variedade de produtos e servicos
financeiros, como cartdes de crédito, seguros, previdéncia privada, grupos de
consorcios, administracdo de recursos de terceiros, operacdes de crédito,

financiamento imobiliario e rural. Seu foco de atuacédo é na Regido Sul do Brasil.

Dentre as responsabilidades corporativas priorizadas pelo Banco, estédo
investir em inovacdo e qualidade de relacionamento com seus diversos publicos,
contribuir para a constru¢cdo de um mundo melhor, valorizar as pessoas para que se
tornem mais eficientes e responsaveis socialmente, criar e desenvolver novos
produtos, servicos e tecnologias que traduzam o compromisso da instituicdo com a
satisfacdo de colaboradores e clientes e assumir o papel de agente promotor da

sustentabilidade.

2.1 HISTORICO

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A. foi fundado em 12 de
setembro de 1928, em resposta a reivindicacdo de fazendeiros que manifestavam a
vontade da formacdo de uma casa bancaria, que pudesse dar protecdo as suas

atividades em troca de terras como garantia de empréstimos.

A partir dos anos 30, o Banrisul comeca a ampliacdo da sua area de atuacao,
incorporando o Banco Pelotense (1931), o Banco Real de Pernambuco (1969), o

Banco Sul do Brasil S.A. (1970), o Banco de Desenvolvimento do Estado do Rio
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Grande do Sul (1992), a Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios do Estado do
Rio Grande do Sul (1992) e a Caixa Econdémica Estadual (1997).

No ano de 1990, o BANRISUL passou a operar como Banco Mdltiplo, com as
carteiras Comercial, de Crédito Imobilidrio e de Crédito, Financiamento e
Investimento. Em virtude do Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéaria (PROES), em 1998, o Banco passou por uma

reestruturacao, que resultou em um aporte de capital de R$ 1,4 bilh&o.

Um dos momentos mais importantes na histéria do BANRISUL aconteceu em
2007, quando foi concluido o processo de capitalizacdo e emissdo secundaria de
acOes preferenciais de titularidade do Estado do Rio Grande do Sul. O montante de
R$ 800 milhdes, resultante desse processo, reforcou o capital do Banco, permitindo
o financiamento da expansdo das operacdes de crédito e a implementacdo de
estratégias comerciais e de investimentos em tecnologia da informacdo. Nesse
mesmo ano, o BANRISUL aderiu ao Nivel 1 de Governangca Corporativa na
BM&FBOVESPA e criou a Geréncia de Relagbes com Investidores e Mercado de
Capitais, a fim de proporcionar um relacionamento mais transparente com o publico

interno e externo.

A implementacdo de um novo modelo de gestédo voltado para a geracédo de
resultados, a partir de 2009, marcou a consolidacdo da estratégia de agregar
eficiéncia e qualidade a gestdo. Essa decisdo implicou em mudancas abrangentes
em todos os canais de atendimento do BANRISUL, as quais se destacam: a
modernizacdo do parque tecnologico, a revisdo dos processos internos, o0
desenvolvimento de um novo processo de crédito, a reestruturacdo da modelagem
de metas comerciais e de remuneracdo dos empregados e a implementacdo de

oportuna acao financeira, fruto da capitalizacao ocorrida em 2007.

Desde entdo, o Banco passou a assumir uma posicdo de lideranca e
expansao em outros mercados, assim como a ampliagcao da receita gerada por uma
ampla e diversificada base de clientes. A seguir, é apresentada uma tabela com as
posicoes atualizadas do BANRISUL, de acordo com o ranking divulgado pelo Banco

Central do Brasil.
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Tabela 1 - Colocacdo do BANRISUL segundo o Ranking dos 50 maiores Bancos do Banco
Central do Brasil.

Indicadores | dez/06 | dez/07 | dez/08 | dez/09 | dez/10 | dez/11 | jun/12

Ativo Total 140 140 120 100 120 120 120
Patrimonio 180 140 130 110 130 120 120
Liquido
Lucro Liquido 14° 13° 13° 8° 11° 12° 11°
Depositos 120 110 10° 80 90 80 70
Totais

Fonte: Ranking dos 50 maiores Bancos do Banco Central do Brasil (excluido o BNDES)

De acordo com a Tabela 1, observa-se que o BANRISUL vem melhorando
suas colocacfes em todos os indicadores ao longo dos anos. Os destaques sdo o
Patriménio Liquido, no qual houve um avanco de seis posi¢cdes, e os Depdsitos
Totais, cujo Banco passou da décima segunda para a sétima colocacéo.

Em 2011, as parcerias com as bandeiras VISA, MasterCard e VerdeCard, o
convénio com o sistema SafetyPay para compras internacionais no web site
Amazon.com e a aquisicdo de 49,9% da Bem-Vindo Promotora de Vendas e
Servicos (rede de lojas e estrutura especializada na originacdo de créditos
consignados do INSS e a servidores publicos federais, estaduais e municipais),
fizeram parte do movimento estratégico concebido para alavancar os canais de
relacionamento com o0s clientes, aumentar a carteira de crédito e expandir o

potencial de distribuicdo de produtos e servicos financeiros em escala nacional.

Até junho de 2012, o BANRISUL contabilizou, aproximadamente, R$ 43
bilhbes em ativos totais, R$ 24 bilhdes em depdsitos totais, R$ 4,6 bilhdes de
Patriménio Liquido, R$ 420 milhdes em Lucro Liquido, 455 agéncia e 11.441

funcionérios.

Quanto a estrutura, no BANRISUL, encontra-se a associacdo de alguns
padrdes de configuragdo departamental no mesmo arranjo organizacional, o que lhe
confere uma estrutura matricial, onde a interdependéncia das variadas formas de

agrupamento ocorre no nivel institucional.
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O organograma (ANEXO B) é a representacdo gréfica da estrutura formal do
Banco, na qual estdo dispostos os niveis hierarquicos estratégicos da organizacao,
as areas administrativas e respectivas diretorias responsaveis pelos

orgaos/unidades de negaocios.

2.2 ADMINISTRACAO DE RECURSOS DE TERCEIROS

O administrador de uma carteira de investimentos deve priorizar 0s interesses
do seu cliente, na condicdo de que eles estejam de acordo com as normas legais e
com a regulamentacdo vigente. Mas, eventualmente, esse profissional pode ser
influenciado de maneira indevida por um interesse secundario, gerando, assim, um

conflito.

O conjunto de condicbes nas quais o arbitramento de um profissional a
respeito de um interesse primario tende a ser influenciado inadequadamente por um
interesse secundario pode ser definido como um conflito de interesses, que, no

mercado financeiro, pode abalar a imagem de uma instituicao.

A fim de evitar o conflito de interesses, uma instituicdo administradora de
recursos de terceiros ndo pode beneficiar titulos de emissdo da instituicdo
controladora, assim como espera-se que nao obtenha vantagens em operacdes que
utilizam recursos dos investidores dos fundos, pois os ganhos devem ser revertidos

em favor dos cotistas.

Segundo Fortuna (2011, p. 620), Asset Management Unit:

E uma unidade empresarial criada pelas instituicdes financeiras para
caracterizar a separacdo entre as areas de gestao de recursos dos clientes
e a gestdo de recursos da tesouraria (materializagdo do conceito de
Chinese Wall).

O conceito de Chinese Wall (Muralha da China) introduz a ideia de que as
atividades de gestdo de recursos de terceiros devem estar completamente
segregadas das operacdes de tesouraria, que administra 0s recursos proprios da
instituic&o financeira (POVOA, 2010, p. 50).
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Em outras palavras, é um conjunto de procedimentos e politicas internas que
visa estabelecer uma barreira entre a comunicacdo dos diferentes individuos ou
setores de uma mesma empresa, que administra fundos e carteiras de investimento,
a fim de assegurar o cumprimento da legislacdo vigente quanto a segregacdo da

administragao de recursos de terceiros das demais atividades da instituigéo.

Sobre os riscos envolvidos no negocio de uma Asset Management, Povoa
(2010, p. 369) considera:

e risco de capital: ndo ha risco de capital préprio, dado que 0s recursos
geridos pertencem a terceiros;
e risco de imagem: como em qualquer outro negdcio, grandes perdas ou

lucros podem trazer danos ou beneficios a instituicao.

No caso dos fundos, o cumprimento ou ndo dos objetivos dos investimentos

torna o risco de imagem ainda mais relevante.

A obrigatoriedade dessa segregacdo, imposta pelo Conselho Monetéario
Nacional (CMN), visa evitar possiveis conflitos de interesses entre as instituicoes
financeiras, que gerenciam seus proprios recursos, e o gerenciamento de recursos

dos clientes (terceiros).

Para cumprir as exigéncias do CMN quanto a segregacdo de funcbes, a
Unidade de Administracdo de Recursos de Terceiros (UART) é o 6rgao responsavel
pela gestao e controle dos recursos de terceiros confiados ao BANRISUL, por meio
das carteiras administradas, fundos de investimento e demais veiculos de
administracdo de titulos e valores mobiliarios, conforme determinam as Resolucdes
n.° 4.269, de 19/03/2007, e n.° 4.465, de 28/09/2010.

Compete a Unidade de Administracao de Recursos de Terceiros:

e assessorar e informar a Diretoria de Administracdo de Recursos de
Terceiros quanto aos recursos de terceiros administrados;

« elaborar e implementar estratégias de gestdo das carteiras de recursos de
terceiros administrados, fundamentadas em estudos técnicos, para

subsidiar as decisdes de investimento, respeitada a legislagdo em vigor;
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« administrar, gerir e executar os processos que compdem a controladoria
dos ativos e passivos das carteiras de recursos de terceiros administrados;

e propor, para discussao, no Comité de Precificacdo de Ativos, ordinaria,
mensal e extraordinariamente, em casos de crise ou aumento significativo
de volatilidade no mercado financeiro local ou mundial, ou caso ocorram
alteracbes substanciais nas condi¢des de risco, crédito e/ou liquidez dos
ativos mantidos nas carteiras, eventuais alteracbes na metodologia de
marcagdo a mercado;

e acompanhar o comportamento do mercado financeiro e da concorréncia
quanto aos produtos relacionados a administracdo de recursos de
terceiros, e propor o desenvolvimento de novos produtos;

e acompanhar, analisar e executar a legislacdo, atinente a administracédo de
recursos de terceiros;

e prestar e manter atualizadas as informacdes aos o6rgdos reguladores,
atinentes a administracdo de recursos de terceiros;

e manter servico de atendimento ao cotista, em conformidade com o exigido
pelos 6rgaos reguladores;

e manter servigco de atendimento aos profissionais da Rede de Agéncias;

« participar, com os demais 6rgdos da Direcdo-Geral, no desenvolvimento
de acbBes mercadoldgicas, relativamente a recursos de terceiros
administrados;

o dar suporte a capacitacdo dos profissionais das areas comerciais e da
Rede de Agéncias, e

e dotar a estrutura e manter o canal de comunicacdo permanente com 0S

investidores.

Sob a administracdo da UART, atualmente, o BANRISUL conta com 35
fundos de investimento em seu portfélio, 55.758 cotistas e os recursos administrados
somam mais de R$ 7 bilhdes, um aumento superior a 50% em comparacao com o
fim de 2007 (Tabela 2).



Tabela 2 — Evolugéo do PL administrado pela UART do BANRISUL

PL administrado pela UART do BANRISUL

Crescimento

Dez/2007
Dez/2008
Dez/2009
Dez/2010
Dez/2011
Jun/2012

4.783.938.041,17
4.802.009.028,93
5.532.219.047,91
6.045.836.400,32
6.634.498.740,05
7.232.964.895,82

0,38%
15,21%
9,28%
9,74%
9,02%

Fonte: UART
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Ao analisar a Tabela 2, observa-se que o PL administrado pela Unidade de

Administracdo de Recursos de Terceiros do BANRISUL teve um bom incremento a

partir do ano de 2009, quando cresceu 15,21% com relagédo ao periodo anterior. Nos

dois anos seguintes, o aumento do PL administrado ficou acima de 9%. O destaque

€ para o ano de 2012, cujo crescimento, até junho, ja superou 9%.

A fim de manter a transparéncia das informacdes, a Associacao Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais divulga, periodicamente,

relatorios de servicos qualificados, com as posicdes dos administradores, gestores,

controladores de ativos e passivos dos fundos de investimento. O BANRISUL, de

acordo com o ultimo relatério divulgado pela ANBIMA, referente a agosto de 2012,

encontra-se nas seguintes posicoes:

Tabela 3 — Ranking ANBIMA

Ranking ANBIMA

Administracéo de recursos
Gestao de recursos
Controladoria de ativos

Controladoria de passivos

23°

27°

140

25°

Fonte: ANBIMA
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O ranking classifica as instituicées por Patriménio Liquido total e divide seus
participantes em duas sec¢des: “Instituicdes Financeiras e Assets” e “Fundagdes,
Seguradoras e outros”. As posi¢cdes do BANRISUL estdo incluidas na primeira
secdo, na qual participam noventa e seis instituicbes como administradoras de
recursos, quatrocentas e sessenta e cinco como gestoras, trinta e seis como

controladoras de ativos e trinta e oito como controladoras de passivos.

Os fundos de investimento administrados pela UART do BANRISUL ja
receberam varios prémios e mencdes em revistas especializadas no assunto. Um
estudo elaborado pela Revista Isto E Dinheiro e pela TAG Investimentos apontou
“Onde Investir em 2009” e avaliou o0 BANRISUL como uma das trés instituicoes
bancéarias com melhores fundos de renda fixa do pais, na relagéo risco e retorno em

12 meses (até novembro de 2008).

Em abril de 2012, a Revista Valor Investe publicou o Star Ranking elaborado
pela Standard & Poor’s, em que foi avaliada a consisténcia dos fundos de
investimento, tanto pela rentabilidade absoluta, quanto pelo retorno ajustado pelo
risco. O Banrisul Premium recebeu cinco estrelas (nota maxima), sendo eleito um
dos melhores na categoria de renda fixa. Também obtiveram destaque os fundos
Banrisul Flex Crédito Privado e Banrisul Master, com quatro estrelas, na categoria

renda fixa e referenciado DI, respectivamente.

Mais recentemente, em setembro de 2012, o Banrisul Premium Fundo de
Investimento Renda Fixa Longo Prazo conquistou cinco estrelas. Os fundos Banrisul
Flex Credito Privado e o Banrisul Perfil receberam mencéo de trés estrelas, o que é

positivo, dado o grande numero de carteiras analisadas.

Assim, demonstra-se que a gestao de fundos do BANRISUL é profissional e
esta em sintonia com o mercado de administracdo de recursos de terceiros,
proporcionando aos investidores do Banco, maior confian¢ca na alocacdo dos seus

recursos junto a instituicao.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Um fundo de investimento pode ser definido como uma comunhdo de
recursos reunidos sob a forma de condominio, em que os cotistas ttm o mesmo

interesse e objetivos ao investir no mercado financeiro e de capitais.

A Instrucdo CVM n° 409, de 18/08/2004, dispde sobre a constituicdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento. Além
disso, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), que representa as instituicdes do mercado de capitais brasileiro e tem um
papel fundamental na supervisdo do cumprimento dos Cddigos de Regulacdo e
Melhores Préticas criados no ambito dos organismos de representacdo, também
regulamenta esse tipo de investimento através do Coédigo dos Fundos de

Investimento.

Esse Cdadigo estabelece principios e parametros que a industria de fundos de
investimento (administradores e gestores) deve adotar em relacdo a constituicdo e
funcionamento dos fundos, visando a concorréncia leal, a padronizacdo de
procedimentos, ao aumento da qualidade e da disponibilidade de informacdes e a
elevacao dos padrées fiduciarios.

As definicbes, as caracteristicas, a classificacdo, os riscos e a gestao de
carteiras dos fundos de investimento sao apresentados nas subsecdes que seguem,
bem como o estudo mais aprofundado sobre os fundos referenciados e o indicador

de desempenho, objetos de analise nesse trabalho.

3.1.1 Defini¢cBes e Caracteristicas

Os fundos séo aplicagdes financeiras formadas por grupos de investidores
que, juntos, tém mais forca e capital para atingir melhores rendimentos em seus

investimentos.
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Para Fortuna (2011, p. 551), fundos de investimento sdo uma forma de
aplicacdo que se caracteriza pela aquisicdo de cotas de aplicagcbes abertas e
solidarias, representativas do patriménio do fundo, que tem o beneficio da
valorizacdo diaria. Assim, o segredo dos fundos de investimento é a ideia de
condominio, pois, mesmo que um investidor resgate suas cotas, ainda havera uma

grande soma disponivel para aplicac6es em titulos rentaveis.

Pinheiro (2009, p. 195) apresenta os fundos de investimento como uma
comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinados a
aplicacdo em carteiras de titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer

outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais.

O autor também considera: “Os fundos buscam a conveniéncia da aplicacdo
em condicdes técnicas mais favoraveis do que as que seriam possiveis para cada
um de seus participantes, se estes operassem por conta prépria hos mercados

financeiros”.

Entre os beneficios oferecidos pelas aplicagcbes em fundos de investimento
estdo o acesso a modalidades que, eventualmente, ndo estariam ao alcance de

investidores individuais e 0 aumento de alternativas disponiveis de investimento.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 178), as empresas de investimento
(intermediarios financeiros que captam fundos de investidores individuais e investem
em uma gama potencialmente ampla de valores mobiliarios e outros ativos
financeiros), ao reunir um grupo de investidores (fundo de investimento), possibilitam
a manutencdo de acdes fracionadas de valores muito diferentes e agem como
grandes investidores, mesmo que algum cotista individual ndo tenha esse potencial.

Para a constituicdo de um fundo, o prospecto de divulgacéo e o regulamento
sdo documentos obrigatérios exigidos pela CVM. Entre as informacdes que deverdo

estar contidas nesses documentos, estao:

e 0s objetivos do fundo;
e 0 publico-alvo;

e a politica de investimento;
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a especificacdo das taxas que serdo cobradas e demais despesas do

fundo;

e a apresentacéo do administrador e do gestor (quando for o caso);

e as condicbes de compra e resgate das cotas, bem como os valores
minimos de movimentacdo, de permanéncia e prazos de caréncia (se
houver);

e a identificacdo dos riscos assumidos pelo fundo, assim como as politicas

de administracao de riscos adotadas.

Um fundo de investimento é constituido por cotas, que séo fra¢des ideais do
seu Patriménio Liquido. O valor das cotas é calculado diariamente pelo resultado da
divisdo do PL total do fundo, ja descontadas as despesas, pelo numero total de

cotas.

A Circular n® 3.086, de 18/02/02, com alteracfes introduzidas pela Circular n°
3.096, de 07/03/02, e de acordo com as instru¢cdes da CVM n° 438, de 12/07/06,
determina que os titulos e instrumentos de renda fixa da carteira devem ser
contabilizados pelo seu valor de mercado (Market to Market ou Marcacado a

Mercado).

Fortuna (2011, p. 553) ressalta a importancia da marcacao a mercado:

Tal fato, no caso dos juros em alta, por aumentarem a taxa de desconto e,
portanto, diminuir o valor presente, vai apresentar uma diminuicdo da
rentabilidade da cota do fundo que, na realidade, s6 se efetiva se o
investidor resgatar sua aplicacdo. O inverso acontece (ganho na cota) no
caso de baixa nos juros.

Se a cota nao refletir, em um determinado dia, o exato preco de mercado dos
ativos que compdem a carteira do fundo, podera ocorrer a transferéncia de riqueza
entre 0s seus cotistas, caso um cotista efetue o resgate de suas cotas antes da cota
do fundo ser ajustada ao valor de mercado de todos os ativos que compdem sua

carteira.

Segundo Assaf Neto (2011, p. 309), “Marcacédo a Mercado (MaM) & um
processo de estabelecer o “valor justo” a uma carteira de titulos, tendo como

referéncia seus valores de realizacdo de mercado.”
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Para que se tenha uma nocdo melhor da importancia da marcacdo a
mercado, a regulamentacdo da CVM sobre a contabilizacdo diaria do valor dos
ativos pelo valor de mercado, que entrou em vigor em 2002, causou um grande

impacto no mercado financeiro brasileiro.

De acordo com Povoa (2010, p. 169):

O inferno astral comecou em fevereiro de 2002, com a Circular 3.086, que
instituia a marcacdo a mercado em fundos que, mesmo sendo indiscutivel
do ponto de vista moral, tirou o apetite de compra, pelo menos a curto
prazo, para fundos DI e de renda fixa, tradicionais demandadores cativos da
divida interna brasileira.

As incertezas quanto aos rumos do pais em um ano de eleicdo, em que o
provavel vencedor seria um candidato da esquerda, e a crenca de boa parte do

mercado no calote da divida soberana, causou grande inseguranca nos investidores.

Os titulos mais comercializados para financiar a divida soberana eram as
Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Com taxas de juros pos-fixadas indexadas
pela SELIC, uma LFT remunera pela taxa basica de juros da economia brasileira,

independente da sua variagéo.

No inicio de 2002, com a entrada em vigor da Circular n°® 3.086, o valor das
LFTs foi ajustado e, no vencimento, o investidor, que havia comprado esse titulo,
receberia 112,5% da taxa SELIC. Se um banco oferecesse uma aplicagdo em CDB
com as mesmas condicfes, o investidor desconfiaria do risco de crédito da
instituicdio (POVOA, 2010, p. 169).

O resultado desses fatos foi um grande volume de saques dos fundos, apés o
ajuste dos precos dos ativos pelo valor de mercado, e a aplicacdo desses recursos
em poupanca e Certificados de Depdsito Bancario, com a intencao de protecédo de

um calote soberano.

De acordo com uma matéria da Revista Isto E Dinheiro, edigéo n° 260, de 21
de agosto de 2002:

As oscilagBes que os fundos de renda fixa e DI passaram a sofrer de 31 de
maio em diante, como consequéncia da marcacdo a mercado e da
instabilidade causada pelas elei¢cdes, estavam destruindo a relacdo de
confianca que sempre ligou os investidores comuns a esse tipo de fundo.
Nesses FIFs, segundo a tradicdo, o dinheiro estava sempre seguro e a
rentabilidade era previsivel e constante. Mas, de junho em diante, eles se
tornaram instaveis e passaram até a ter dias de rentabilidade no vermelho.
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Tanto risco foi insuportavel para investidores que estavam habituados a ver
os fundos como uma alternativa pouco mais rentavel para as antigas
cadernetas de poupanca. A retirada macica de dinheiro foi consequéncia
inevitavel. E parte dele foi acabar pousando na propria poupanca.

Felizmente, as desconfiangas quanto ao calote do Governo brasileiro ndo se
concretizaram, os fundos passaram a precificar seus ativos pelo valor de mercado e
as LFTs voltaram a ser negociadas normalmente. Atualmente, os fundos de renda
fixa e referenciados DI mantém grande parte dos seus patrimonios investidos nesse
titulo publico federal e recuperaram a confianga dos investidores.

As responsabilidades assumidas pelos administradores e gestores de fundos
de investimento € compensada pela cobranca da taxa de administracdo e de
performance (somente se o regulamento prever).

A taxa de administracdo € uma taxa fixa cobrada e dividida entre os
administradores, gestores e custodiantes, sobre o patriménio corrente aplicado, para
a cobertura de todos os custos que permitirdo a existéncia de um fundo de
investimento. Apesar de ser expressa em termos anuais, € provisionada diariamente
e paga mensalmente ao administrador, que direciona as respectivas parcelas para o

gestor e para o custodiante.

De acordo com Povoa (2010, p. 407):

[...] fundos de varejo costumam cobrar taxas menores que fundos de
atacado (voltados a clientes institucionais, empresas e private banking),
visto que os valores de aplicacdo inicial costumam ser menores. Fundos
conservadores geralmente cobram taxas menores que os fundos
agressivos, pois a promessa de rentabilidade € menor, juntamente com a
complexidade de administracéo do fundo.

A taxa de performance é uma taxa percentual cobrada pelo gestor sobre o
excedente de retorno do fundo com relagdo o benchmark. Normalmente, cobrada
em fundos mais agressivos, é provisionada diariamente e paga semestralmente pelo
fundo ao administrador ou gestor.

Contudo, a cobranga da taxa de performance também é regulamentada pela
CVM, que instituiu a regra da linha ou marca-d’agua, que determina que o investidor
s6 devera pagar nova taxa de performance a partir de um saldo liquido final superior
ao montante sob o qual foi cobrada a ultima taxa.

Além das taxas cobradas pelo fundo, sobre os rendimentos auferidos pelo
cotista também incidem dois tributos: o Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre

Operacdes Financeiras (IOF).
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Para o célculo de IR, os fundos séo classificados em trés categorias:

e Fundos de curto prazo: aqueles em que o prazo medio dos titulos que
compdem a carteira € inferior a 365 dias. Para eles, sdo adotadas duas

aliquotas:
o 22,5% para quem investir por até 180 dias,
o 20% para quem investir por mais de 180 dias.

e Fundos de longo prazo: fundos cuja duracdo dos titulos que compdem a
carteira de investimentos supera 365 dias. Nesse caso, sdo adotadas a

seguintes aliquotas:
o 22,5% para aplicacdes de até 180 dias,
o 20% para aplicacdes entre 181 e 360 dias,
o 17,5% para aplicacdes entre 361 e 720 dias;
o 15% para as aplicacbes com prazo superior a 720 dias.

e Fundos de ac¢les: a aliquota Unica de 15%, independente do prazo da

aplicacao.

Nos meses de maio e novembro de cada ano, a Receita Federal tributa o
investimento de cada aplicador em fundos de renda fixa (CP e LP). E cobrada,
inicialmente, a aliquota de 17,5% sobre o ganho de capital auferido entre novembro
e fevereiro ou entre margo e outubro. Adicionalmente, de forma retroativa, a receita
cobrara o diferencial de imposto que o aplicador deixou de pagar, caso fique com o
investimento em tempo inferior ao da aliquota correspondente. O pagamento é
realizado sempre em forma de cotas e o administrador repassa 0S recursos a

Receita Federal.

O IOF é cobrado somente se o investidor resgatar suas cotas até o 29° dia
apos a aplicacao inicial, e segue 0s percentuais regressivos demonstrados na
Tabela 4:



Tabela 4 — Tabela Regressiva de IOF

Prazo da aplicacéo (em

dias) I0F (%)

Prazo da aplicacdo (em
dias)

|OF (%)

96
93
90
86
83
80
76
73
70
66
63
60
56
53
50
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16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

46
43
40
36
33
30
26
23
20
16
13
10
6
3
0

Fonte: Elaborado pela autora.
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Para os fundos com caréncia, ainda é cobrado IOF de 0,5% ao dia sobre o

valor de resgate (limitado ao valor do rendimento auferido no periodo), quando o

investidor resgata suas cotas antes do término do periodo de caréncia.

3.1.2 Classificagéo

A classificagdo dos fundos de investimento pode ser realizada de vérias

maneiras. A Comissao de Valores Mobiliarios estabelece, por meio de Instrucdes, a

classificacdo padrao para fins legais, mas, dependendo da analise que é pretendida,

essa divisao pode ser modificada.

Além da classificacdo legal, regulamentada pela CVM, os fundos de

investimento podem ser divididos quanto aos ativos que compdem suas carteiras

(renda fixa ou renda variavel) e quanto a condi¢cdo de emissédo de cotas (abertos ou

fechados).

A classificacdo da CVM para os fundos de investimento regulamentados pela

Instrugcdo CVM n° 409, de 18/08/2004 é a seguinte:
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Fundo de Curto Prazo: tem seus recursos aplicados exclusivamente em
titulos publicos federais pré ou pés-fixados, indexados a taxa SELIC ou
indexados a indices de precos. Seus ativos devem ter prazo maximo de
375 dias.

Fundo Referenciado: deve ter, no minimo, 80% do Patriménio Liquido
representado por titulos publicos e titulos de valores mobiliarios de renda
fixa e deve conter, no minimo, 95% da carteira composta por ativos que
acompanhem a variagédo do benchmark escolhido.

Fundo de Renda Fixa: investe, no minimo, 80% do Patriménio Liquido em
ativos de renda fixa expostos a variagdo da taxa de juros doméstica ou a
um indice de precos.

Fundo de Acbes: no minimo, 67% dos seus recursos devem ser aplicados
em acdes negociadas no mercado a vista de bolsa de valores.

Fundo Cambial: investe, no minimo, 80% do Patrimdnio Liquido em ativos
gue procurem acompanhar a variacdo de precos de moedas estrangeiras.
Fundo de Divida Externa: 80% é o minimo do Patriménio Liquido que deve
ser direcionado para investimento em titulos do Brasil negociados no
mercado internacional.

Fundo Multimercado: n&o tendo compromisso de concentracdo de
investimento como 0s anteriores, o Multimercado apenas deve utilizar

ativos que envolvam varios fatores de risco.

Os fundos de Curto Prazo, Referenciado e de Renda Fixa somente podem

investir em derivativos para fazer hedge. Ja os fundos de Ac¢bes, Cambial, Divida

Externa e Multimercado estdo livres para investir em derivativos também para

alavancagem, o que aumenta o risco do fundo, mas traz possibilidade de retorno

superior a média.

A macroclassificacdo dos fundos de investimento, segundo Fortuna (2011, p.
554), divide-se em:

Fundos de renda fixa: sGo compostos, em sua maioria, por aplicacdes em
titulos que tém uma taxa de retorno fixa. Uma parcela pequena de sua

composicdo pode incluir acdes e/ou titulos de renda variavel,
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e Fundos de renda variavel: sdo compostos, em sua maior parte, por
aplicacdes em acdes e/ou titulos de taxa de retorno variavel e, portanto,
dependem de seu desempenho no mercado.

e Fundos abertos: emitem cotas ilimitadamente, aceitam investidores em
geral e ndo tem limite de capital. Dessa forma, 0s recursos novos sao
investidos em novos ativos. Nessa modalidade, ndo ha data prevista para
a liquidagéo do fundo.

e Fundos fechados: sdo langados com um numero fixo de cotas, fechando
para novos investidores ao término da comercializacdo dessas. Essas
cotas poderao, posteriormente, ser comercializadas na bolsa de valores ou
no mercado de balcdo. O resgate das cotas s6 pode ser feito na data

prevista para a liquidacao do fundo.

Alguns autores, como Pdévoa (2010, p. 414), ainda incluem uma outra
classificacdo: os fundos exclusivos. Essas aplicacdes séo voltadas para investidores
com melhor condicdo financeira. Pelo volume que disponibiliza, esse tipo de cliente
propbe-se a montar portfélios com politica de investimento individualizada.

Para os fundos mais conservadores, que costumam ter baixa volatilidade e
liquidez imediata, também existe a possibilidade de divisdo em trés categorias:
fundos referenciados, de renda fixa e de crédito.

Os fundos referenciados, que veremos mais detalhadamente na préxima
secdo, buscam replicar a variacao do Certificado de Depdsito Interbancéario (CDI),
normalmente com a compra de titulos publicos e privados, além do uso de
operacfes compromissadas.

Os fundos de renda fixa, geralmente, tém o objetivo de superar o CDI,
utilizando, para tanto, o mercado de juros (prefixacdo ou posicdes tomadas,
apostando na elevacdo das taxas) e de inflacdo, através da aquisicdo de papéis
publicos e privados, se a politica de investimento permitir, como lastro de portfélio.

Ja os fundos de crédito procuram se diferenciar de fundos referenciados pela
predominédncia do crédito privado nas carteiras. Teoricamente, em condicbes
normais, esses papeéis tendem a pagar remuneracao superior a de um titulo pablico,
ja que embutem, além do risco soberano (risco-pais), o adicional de risco da propria

empresa.



42

3.1.3 Fundos Referenciados

Tradicionalmente conhecidos como os fundos preferidos pelos investidores
conservadores, quando classificados nessa classe, devem conter em sua
denominacéo o seu indicador de desempenho (benchmark) em funcéo da estrutura
de ativos financeiros integrantes das respectivas carteiras, desde que atendidas,
cumulativamente, as seguintes condi¢cbes (FORTUNA, 2011, p. 560):

e tenham, no minimo, 80% de seu PL representado, isolada ou
cumulativamente, por: titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do
Banco Central; e titulos e valores mobilirios de renda fixa cujo emissor
esteja classificado na categoria baixo risco de crédito ou equivalente, com
certificacdo dada por agéncia de classificacdo de risco localizada no pais;

e estipulem que, no minimo, 95% da carteira sejam compostos por ativos
financeiros que acompanhem, direta ou indiretamente, a variagdo do
indicador de desempenho escolhido;

e restrinjam a respectiva atuacdo nos mercados derivativos a realizacdo de
operacdes com o objetivo de proteger posicdes detidas a vista, até o limite
dessas.

Essas limitacbes de composicdo das carteiras dos fundos referenciados

devem constar no regulamento, bem como a fixacdo de um referencial de

desempenho.

O benchmark deve estar explicitamente definido na denominacdo do fundo,
ou seja, por exemplo: a moeda quando tiver como referéncia a taxa de cambio do
real com o dolar ou do real com o euro; o DI quando tiver referéncia a variacdo taxa

de depdsitos interfinanceiros.

Os fundos referenciados séo, por sua definicdo, de gestdo passiva, pois
procuram replicar a rentabilidade de um referencial escolhido. Conforme Pdévoa
(2010, p. 394), “O melhor gestor passivo € aquele que consegue para o seu fundo o
retorno mais préximo ao benchmark, com o menor desvio-padrdo em qualquer

periodo estudado.”
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Quando um fundo passivo rende muito mais que o seu referencial, a atuacao
do gestor pode ser questionada, pois pode ter ocorrido um descumprimento das
normas legais ou da politica de investimento, assumindo, assim, posi¢coes adversas
aguelas pactuadas com os cotistas. Se esse fato ocorrer, o gestor pode ter
assumido riscos que poderiam resultar em lucro ou prejuizo, o que caracteriza um

risco de imagem para a instituicdo administradora do fundo.

Outra caracteristica dos fundos passivos é a cobranca de taxas de
administragdo menores que a dos fundos ativos, a fim de possibilitar que a
rentabilidade acumulada de suas cotas tenha potencial maior de caminhar

juntamente com a performance do referencial.

3.1.4 Indicador de Desempenho

A mensuracdo do desempenho, ou da performance, de um fundo de
investimento é o indicador que mais chama a atencdo dos investidores,
independente do tipo, classe ou natureza do fundo. Quem define se o investimento
esta respondendo as expectativas é o investidor, e ndo o gestor.

Contudo, para que se tenha uma real nogao do retorno de um investimento,
se ele esta cumprindo ou ndo o seu objetivo inicial, é necessario que sejam

adotados alguns critérios.

Para Pdévoa (2010, p. 391), é preciso “[...] obedecer a simpléria l6gica de
comparar “macd com maca”’ e “banana por banana”.” Ainda, segundo o autor
“Comparar, por exemplo, um fundo multimercado macro que persegue 130% do CDI
com um outro produto que busca 250% do CDI, além de tecnicamente incorreto, ndo

traz concluséao util para o demandador da informacéo.”

A fim de analisar com mais confiangca o indicador de desempenho de um
fundo, sdo recomendados trés estagios para a formagdo de grupos comparaveis:
mesma classificacdo geral de fundo, mesmo benchmark e volatilidade histérica

semelhante.
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E, no minimo, incoerente comparar fundos de tipos diferentes, como, por
exemplo, um fundo de renda fixa com um fundo de ag¢bGes. Enquanto o primeiro
conta com uma taxa fixa de retorno, o segundo depende do desempenho de

mercado das empresas emissoras das acgoes.

Da mesma forma, comparar um fundo que tem como objetivo acompanhar a
variacdo do IPCA, por exemplo, com outro que busca superar o IBr-X, ou um fundo
que possui baixa volatilidade historica com outro que possui uma grande variagcado ao
longo do periodo analisado, ndo é recomendavel.

Na industria de investimentos, o conceito de benchmark é muito difundido, e
nada mais € do que um objetivo a ser alcancado. Normalmente, representa um
indice que se objetiva ser acompanhado (replicado) ou abatido. Por exemplo, os
fundos referenciados DI procuram atingir 100% do DI, com menor desvio-padrao

possivel.
Pdvoa (2010, p. 380), afirma que:

A exigéncia basica para que qualquer indice possa ser classificado como
um benchmark é que esse indicador seja minimamente replicavel, ou seja,
se 0 gestor desejar ficar totalmente indexado ao indice, existem
instrumentos disponiveis para tal.

Com foco nos fundos referenciados, a taxa média do CDI serve como
benchmark para a maioria dos fundos DI e de renda fixa no Brasil, constituindo o

referencial mais importante do mercado financeiro.

7

A taxa do Certificado de Deposito Interbancéario € calculada a partir dos
negécios realizados com esses titulos, com prazo de um dia, entre instituicbes
financeiras. Essas operacdes se realizam fora do ambito do BACEN, sem a
incidéncia de qualquer tipo de imposto. Séo transacdes fechadas por meio eletrdnico
e registradas nos computadores das instituicdes envolvidas e nos terminais da
Céamara de Custddia e Liquidacdo (CETIP). O risco de crédito é focado na instituicao
devedora, pois ndo ha garantia alguma no empréstimo, ou seja, nao existe nenhuma

garantia governamental ou de bolsas de valores, caso haja inadimpléncia.

by

Fortuna (2011) faz uma critica quanto a utilizacdo do CDI como principal
referencial de desempenho da industria de fundos de renda fixa, e defende a SELIC

como uma taxa mais representativa no mercado.
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Para o autor:

Como o CDI embute o risco de crédito dos bancos, em tese, ele deveria ser
uma taxa maior que a SELIC, que reflete o risco do governo, o risco
soberano, considerado o mais baixo do mercado. No entanto, ndo € isso o
gue acontece. Pelo menos desde o Plano Real, em 1994, a SELIC tem
estado consistentemente acima do CDI. O CDI tem ficado, em média,
0,30% ao ano abaixo da SELIC.

A possivel justificativa para tal fato, segundo Fortuna (2011) é a falta de
liquidez do mercado interbancério nos ultimos anos. Segundo dados do BACEN, o
mercado de SELIC movimenta um volume diario em reais de aproximadamente

cento e vinte vezes maior que o interbancario de CDI.

Como cerca de 80% do PL dos fundos de renda fixa estdo aplicados em

titulos publicos que rendem a taxa SELIC, seria mais coerente usa-la como

indexador dessa classe de fundos.

3.1.5 Riscos

Em termos gerais, o conceito de risco pode ser definido como uma medida de
incerteza relacionada a algum evento esperado. Em outras palavras, é a

probabilidade de perda em razédo de exposi¢cdo ao mercado.

O risco ndo pode ser eliminado (conforme sera abordado posteriormente com
base no conceito de risco sistematico), portanto, € necessaria a adocdo de medidas
para minimiza-lo, afim de que os objetivos sejam atingidos da melhor forma possivel.

Segundo Assaf Neto (2011, p. 132), “Uma eficiente gestdo de risco €
essencial para a competitividade dos bancos e estabelecimento de suas estratégias
de atuacdo.” Ainda, conforme o autor, além de cumprir com o0s objetivos da
empresa, a gestao de risco € fundamental para identificar a exposicao da instituicao
ao risco e identificar seus aspectos mais vulneraveis, minimizar perdas financeiras e

proteger o capital da empresa.

Povoa (2010, p. 381) divide os riscos relacionados aos fundos em quatro

segmentos:
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7

Risco operacional: é a medida de potenciais prejuizos no caso de
ocorréncia de falhas de sistemas e praticas de controle.

Risco legal: envolve aspectos desde a assinatura de contratos abertos de
operac0es financeiras até o cumprimento do mandato que foi “vendido” ao
cotista.

Risco de crédito: € caracterizado pela mensuragdo das potenciais perdas
advindas na compra de titulos de divida, que podem nao ser honradas
pelo emissor.

Risco de mercado: é a possibilidade de perdas em posicionamentos em
diversos ativos, como taxas de juros, cambio, acées e commodities, seja

em ambito local ou global.

O risco de crédito € normalmente ligado a divida emitida por entes privados,

ja que se assume que governos sempre pagardo suas dividas. Essa hipotese,

porém, ndo tem sido verdadeira ao longo da historia, visto que dividas soberanas

também tém sofrido com calotes pelo mundo.

O risco de mercado pode ser medido pelo indicador de mercado Value at Risk

(VaR), que sera abordado oportunamente.

Outros tipos de riscos, que podem ser relacionados a fundos de investimento,
séo citados por Assaf Neto (2011, p. 133):

Risco moral: causado pela assimetria de informacdes, se refere a
possibilidade de o tomador de recursos, apos a transacao efetuada, alterar
sua capacidade revelada de pagamento por mudancas inapropriadas em
seu comportamento.

Risco de selecdo adversa: também € causado pela assimetria de
informacgdes e ocorre quando as partes de uma transacao ndo chegam a
um consenso sobre a efetiva qualidade do bem objeto da transacéo,
promovendo a depreciagdo no preco, seja elevada a taxa de desconto ou

seja reduzido o interesse no ativo, fazendo-o perder valor de mercado.
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Matematicamente, o risco pode ser calculado pelo desvio-padrdo, medida
estatistica que demonstra a dispersdo de uma série de dados em relagdo a sua

meédia (fator que também serd melhor descrito posteriormente).

3.1.6 Gestao de Carteira de Fundos de Investimento

Os gestores dos fundos estruturam suas carteiras de acordo com
determinacdes do BACEN e da CVM. Essa estruturacao gera fundos de diferentes
retornos e riscos. Dessa forma, de acordo com o Caderno de Fundos, elaborado
pela CVM:

A classificacdo de fundos de investimento depende da composicao de sua
carteira de forma a permitir a facil identificacdo dos objetivos definidos na
politica de investimento e facilitando a compreenséo pelo investidor de suas
caracteristicas e riscos envolvidos.

Sob esse prisma, a politica de investimento é a forma utilizada pelo gestor do
fundo para conduzir os investimentos em ativos e visa reproduzir ou ultrapassar

determinado indice, o qual chamamos de benchmark.

Segundo Pinheiro (2009, p. 197), a decisdao sobre qual o fundo mais
adequado as necessidades de cada investidor depende da avaliacdo de varias
caracteristicas, como estratégia e objetivo adotados, composicéo da carteira, custos,
rentabilidade comparada ao risco oferecido, rotatividade dos gestores, liquidez,

volatilidade e regulamento.

De acordo com a Secéo |, Capitulo VI, da Instrucdo CVM n° 409:

Gestdo da carteira do fundo é a gestao profissional, conforme estabelecido
no seu regulamento, dos titulos e valores mobilirios dela integrantes,
desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como
administradora de carteira de valores mobilidrios pela CVM, tendo o gestor
poderes para negociar, em nome do fundo de investimento, os referidos
titulos e valores mobiliarios.

Ainda, segundo a Instrucdo CVM n° 409, a administracdo do fundo

compreende 0 conjunto de servigos relacionados direta ou indiretamente ao
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funcionamento e & manutencdo do fundo, que podem ser prestados pelo préprio

administrador ou por terceiros por ele contratados em nome do fundo.

Ao considerar todos os riscos envolvidos, os gestores dos fundos diversificam
as carteiras a fim de proporcionar a maior rentabilidade possivel. Para tanto, ha dois
tipos de politica de investimento: a gestao ativa e a gestdo passiva.

Na gestao ativa, os esfor¢cos sao direcionados para ultrapassar o benchmark.
Naturalmente, é o tipo de gestdo mais arriscado, porém 0 que proporciona
expectativa de ganhos acima da média.

Por sua vez, a gestdo passiva busca acompanhar o desempenho do
benchmark, reproduzindo quase totalmente a carteira de ativos em igual propor¢cao
aos investidos pelo parametro escolhido. Esse tipo de gestdo € mais comum em

fundos de acdes.

Uma outra abordagem é feita por Pévoa (2010, p. 414), que divide a gestéo,
para fundos exclusivos, em trés categorias: discricionaria, compartilhada e

“bandeira”.

Na gestdo discriciondria, o gestor tem cem por cento de discricionariedade
sobre a estratégia do portfolio, prestando contas periodicamente ao cliente. Na
gestdo compartilhada, o gestor deve consultar o cliente antes da implementacao de
uma estratégia e a responsabilidade final pertence ao gestor e ao cliente
conjuntamente. A gestdo “bandeira” difere-se das demais pela estratégia, que €

totalmente definida e implementada pelo cliente.

Independentemente da forma de gestdo, a responsabilidade legal do
administrador e do gestor séo intransferiveis. Portanto, se alguma operagéo for ilegal
ou estiver em desacordo com a politica de investimento do fundo, os responsaveis

legais € que irdo arcar com as consequéncias.
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3.2 DIVERSIFICACAO DE CARTEIRA

Uma