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3. Aindustria de fundos de investimentos

A industria de fundos de investimentos no Brasihwa@escendo a uma taxa
acelerada, onde dedge funds tém contribuido para esta expansao. Observando a
Tabela 1, o total sob gestdo da industria de furasileira passou de R$ 248
bilhdes em 1995 para R$ 1,826 trilhes em junh@Q@iEL, um crescimento de

aproximadamente 635% em 15 anos.

Tabela 1- Dados de Total sob gestdo Anual — Brasil
Total sob gestdo dos Fundos de Investimento ndlBrs R$ milhdes constantes

Ano PL Total dos Fundos
dez/95 RS 248.302,86
dez/96 RS 425.334,65
dez/97 RS 439.832,42
dez/98 RS 493.353,53
dez/99 RS 618.174,98
dez/00 RS 771.923,92
dez/01 RS 802.521,97
dez/02 RS 660.316,45
dez/03 RS 848.231,69
dez/04 RS 884.479,35
dez/05 RS 1.048.093,66
dez/06 RS 1.277.222,12
dez/07 RS 1.502.728,09
dez/08 RS 1.340.073,76
dez/09 RS 1.665.007,67
dez/10 RS 1.755.858,97
jun/11 RS 1.826.599,37

Fonte: ANBID
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O crescimento dos fundos multimercados foi aindaomam 1995 o
patriménio liquido somente dos fundos multimercadoa de quase R$ 22
bilhdes, ja em 2005 esse numero alcancou R$ 12Bds] um crescimento
espetacular de 555% em 10 anos. Sua participactmaiale fundos também teve
um aumento consideravel, sendo que em 2004 a ipagio dos fundos
multimercados foi de quase 30% do total dos fundos.

O crescimento dos fundos multimercados superioreatante da industria
de fundos pode ser explicado pela atracdo de ideess que antigamente
aplicavam seus recursos apenas em investimenttisidraais de renda fixa. O
grande sucesso comercial dosige funds gera um grande interesse, pratico e
académico, quanto ao retorno que este pode ofezda@nbém ao risco ao qual o

investidor incorre.

Os chamadoshedge funds estdo entre as aplicacdes financeiras mais

agressivas disponiveis no mercado de capitais. étal, @ gestor de um fundo de
investimento precisa perseguir algum indice deréafga. Nos fundos de renda
variavel, em regra, € o indice Ibovespa. Nos furddwssbiais, a cotacdo do doélar
comercial. Noshedge funds, a principal meta do gestor é conseguir o0 maior
retorno possivel para os recursos aplicados, aplocamos mais diversos ativos
financeiros: moedas, acdes de mercados emergentéi$yulos de divida publica
gue rendem a juros altos, como no Brasil.

Muitos hedge funds procuram investir em todos os tipos de mercadm, €o
uso de alavancagem e outras praticas de investingsmeculativas que podem
aumentar o risco de perdas das aplicacdes, smtet&EC, o 6rgao responsavel
pela fiscalizacdo do mercado de capitais nos EUA.

Os conceitos chave para entender loxige funds sdo, portanto,
agressividade, risco elevado e, principalmentejaaleagem: a pratica de tomar
recursos no sistema bancario para aumentar (alayam@posta numa operacéo
financeira, buscando maximizar os ganhos.

Os hedge funds séo voltados para investidores ricos e sofistisadacomo
regra geral, sdo caracterizados pelo sigilo de sapkcacdes e pela
regulamentacdo pouco restritiva. Eles ganharam aschmetes de jornais, no
entanto, na final da década de 90 com a quebramosblLong Term Capital
Management (o LTCM, como ficou conhecido a época).
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Um dos maioresedge fund da época, o LTCM desabou sob o peso de um
rombo de US$ 9 bilhées. Com a grife de dois préiioisel de Economia em seu
quadro societario (Robert Merton e Myron Scholes),TCM fazia aplicacdes
arriscadas em mercados emergentes, propiciandaisaiseestidores retornos
superiores a 40% entre 1995 e 1996.

A crise da RuUssia, que decretou uma moratoria €88,1pulverizou as
operacdes do LTCM, que viu seu capital minguar & 4,6 bilhdes para US$
600 milhdes entre janeiro e setembro daquele ara. ilpedir que as perdas do
LTCM se espalhassem pelo sistema bancério, o Heldeserve (banco central
dos EUA) coordenou uma operacgdo de resgate, eri@bancos injetaram US$
3,75 bilhdes para manterhedge fund respirando, até que ele voltasse a propiciar
retornos positivos a seus investidores.

Como se revelou depois, esse desempenho era baseat® pesada
alavancagem: para cada délar de investimento i@zebiLTCM tomava US$ 20
de empréstimos de grandes bancos para manterperagdes em dia.

Para que o investidor possa avaliar se o fundmeisiimentos é adequado
as suas preferéncias quanto ao retorno e riscaraecomparar qual fundo tem o
melhor desempenho dado suas preferéncias, € necepsa este utilize medidas
deperformance que avaliem corretamente o desempenho destessfundo

Como a medida de avaliagdo de desempenho de f®las/estimentos
mais utilizada - o Indice de Sharpe - é uma medidaples e com varias
fraquezas, este trabalho discute outras mediddesEmpenho que podem ter um
melhor grau de eficiéncia para avaliar o desempenho

Os hedge funds sédo utilizados para testar a eficiéncia destasdagdpois
sédo os fundos que possuem distribuicdes de retguesnais se distanciam de
uma distribuicAo normal, possuindo, portanto, pegfades que ajudam a
diferenciar tais medidas.

3.1 Histérico do mercado de Fundos de Investimento

Esta secdo tem por objetivo apresentar o concedtoumt fundo de
investimento financeiro, apresentando inicialmemte breve histérico de sua

criagdo no século XIX. Posteriormente, serdo aptades no ambito nacional os
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tipos de fundos encontrados, assim como as prisaipgulamentacdes no Brasil,
passando por questdes tributarias e custos poreeexistentes. Por fim, serdo
enumeradas as principais vantagens existentesrdo gde vista do investidor ao
se aplicar em fundos de investimentos.

Atualmente, ha cerca de 400 gestores de recurdnlitddos pela CVM e
supervisionados pela ANBID, responsaveis pela gedtdmais de 9 mil fundos.
Além da habilitacdo esses profissionais tém graxgeriéncia, como constatado
em diversas ocasifes em cenarios de turbuléneimabu externa.

O total de recursos aplicados em fundos de investionbrasileiros atingiu
a marca de R$ 1,6 trilhdo ao final de 2010, cifuea gquivale a cerca de 43% do
PIB (Produto Interno Bruto). Desde 2003, quandsossundos geriam cerca de
R$ 500 bilhdes, esta industria local cresceu emian2d% ao ano, figurando
entre as seis maiores industrias do mundo, de @oowch o ranking do ICI
(Investment Company Institute) de 2010.

Ao longo desse periodo varios fatores contribuiarma o crescimento
consistente de nossa industria. A consolidacao stiabiédade monetéaria e a
retomada do crescimento ndo podem deixar de sesiomalos, jA que criaram as

condicBes econdmicas para a expansao, confornrafigu

Figura 1 — Evolucéo da Industria de Fundos no Mundo

Woridwide Mutual Fund Assets
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Fonte:Investment Company Ingtititute (ICI)

O crescimento econbmico, a estabilidade monetariao ecenario
internacional séo fatores que afetam diretamendesempenho da industria de
fundos de investimento. Isto pode ser atestado gepdacdo liquida negativa
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(resgates maiores que aplicacdes) de R$ 55 billdiEgrvada em 2008, que
refletiu os efeitos da crise financeira mundiallévigegistrar que esta foi a Unica
captacdo liquida anual negativa observada desds. ZD@rante uma crise, a
maioria dos investidores toma suas decisfes buscaaibr protecdo dos seus
recursos, gerando uma maior movimentagao entrevassds modalidades de
investimentos.

Em 2010, ja com a economia brasileira crescenduaade 7%, a captacao
liqguida de fundos de investimento superou os R$Hilb@es, o que evidencia a
alta correlagédo entre o desempenho econémico esofutmos em termos de
captacdo. Uma caracteristica marcante da economagildira ndo pode ser
ignorada: o nivel elevado das taxas de juros j@die no pais, heranca dos
periodos inflacionarios.

Pode-se dizer que a estabilidade econdmica, g@eldgplano Real, aliada
as altas taxas de juros e a regulacdo do mercadondes de investimentos,
propiciaram a essa industria um enorme incrememttm tem valor administrado
como em diversidade de tipos de fundos, tornadaia dindmica e mais liquida.
Essa estabilidade foi acompanhada por uma tranaf@onsem precedentes na
industria de fundos, que apos a marcacao dos peegosrcado dos ativos em
2002, levaram a criacdo de uma série de normasti\a)do minimizar riscos em
excesso e dar também maior transparéncia as earteir

No entanto, a reducdo gradual da taxa béasica ds jmcal, queda de
patamares proximos a 25% para os atuais 12%, ndiaganto as preferéncias
dos investidores quanto as decisdes de gestorefun@es de renda fixa que
representavam 55% do total da industria em 200Sapais a corresponder a 45%
em 2010. A participacdo dos fundos de acdes, queeB% da industria, subiu
para 11%, sendo relevante ressaltar ainda quegmdarteira dos multimercados,
que representam 24% da industria, também é compostagcfes e outro titulos
privados.

Em diversas economias desenvolvidas que praticeas tde juros bem mais
modestas, a participacao dos fundos de acbes cdsimMmaior, podendo chegar
a 50% em alguns casos, indicando a tendéncia gierparcar 0s proOximos anos
para a industria de fundos de investimento no Brashedida que nossa taxa de

juros convirja para padrdes internacionais.
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O bom desempenho econémico € uma condi¢cdo necepsda a expansao
vigorosa da industria de fundos, mas nao € fatersgzinho explica a maturidade
e solidez atingida pelos agentes que atuam no segmi&spectos regulatorios e
iniciativas da propria industria também tiveram tdboicdo significativa,
aumentando a seguranca juridica e institucionalmapando o relacionamento
com os investidores e os padrdes éticos e opegrasida industria.

Em 2011, completou-se 20 anos da Resolucéo 1.78bdselho Monetario
Nacional, de 1° de fevereiro de 1991, criadora #osdos de Aplicacéao
Financeira (FAF) que foram a origem dos atuais Bardk Investimentos (Fl) e
dos Fundos de Investimentos em Cotas (FIC). A testride fundos criada pela
Resolucdo 1.787/91, aliada ao controle da inflag@aocestabilizacdo da economia
brasileira advindas do Plano Real, iniciado em 8Juhho de 1994, foram os
passos essenciais para a constituicdo e crescim@mtival industria de fundos de
investimentos no Brasil.

Com o passar dos anos, a industria brasileira ddofii ndo somente
cresceu, acumulando uma taxa de crescimento dgatemonio liquido (em
moeda constante) de 3600% em 20 anos (ou aproxmneeda 19,8%
anualizado), mas também se desenvolveu, partindotrddicionais fundos de
renda fixa e de acdes, para atingir uma gama nalbitangente de estratégias e
alternativas de investimentos, tanto para individgpianto para empresas e
clientes institucionais.

Ha, hoje, 35 tipos de categorias de fundos de iimestos definidas pela
ANBIMA, sem contar as especificacbes de possildiedade alavancagem
financeira, e outras caracteristicas, para definais detalhadamente cada
categoria de fundos.

Essa diversidade de estratégias fica evidenciadacpeegoria Renda Fixa,
gue em 1991 representava 95,7% do patriménio kgdédindustria, e no final de
2010 representava apenas 27,3%. Enquanto issgpgatecomo Multimercados
e Previdéncia, que ndo existiam em 1991, fecharamn® de 2010 com,
respectivamente, 24,13% e 10,96% do total sob geésténdustria.

Este cenario de estabilidade dos fundamentos desta brasileira e alta
liquidez nos mercados, aliado a uma diminuigéoasta tle juros e do prémio de
risco dos ativos financeiros, tem levado a umag@&dwsignificativa do montante

aplicado em fundos DI e de renda fixa, tornandéundos compostos por ativos
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de renda variavel (acdes) e moedas uma alternaedida vez mais comum por
parte dos investidores mais propensos a riscos. &preles investidores menos
arrojados, os fundos de renda fixa continuam amesehar um papel importante,
ainda sendo responsaveis por grande parte do ntermplicado nesse segmento.

A industria de fundos brasileira atualmente daisinkros de sua solidez,
pois no terceiro trimestre de 2009 j4 havia sepe@do dos efeitos da crise
financeira internacional. Os bons fundamentos da@uia brasileira, a expertise
dos gestores brasileiros e os solidos arcabougodatérios publico e privado do
pais foram alguns dos fatores que contribuiram paf@om desempenho da
industria no ano de 2009.

Nesta dissertacdo, dada a maior capacidade peedibvponto de vista
econdmico que favorece os ativos de maior prazscabge analisar os fundos
multimercados multiestratégia. Eles sdo caractoggor serem instrumentos
com grande flexibilidade de alocacdo de recurgusssibilidade de alavancagem,
tendo na maioria das vezes parte do seu patriméstoeado em derivativos.
Devido a possibilidade de obtencdo de um resulsagerior as classes de ativo
tradicionais (Renda Fixa & Acdes), o investidoregado a aplicar dinheiro em

Fundos Multimercados.

3.2Defini¢cdo de Fundos de Investimento

Os fundos de investimentos sdo uma das inUmerasalidades de
aplicacdes financeiras existentes na atualidadegando a ANBID podem ser
definidos como um condominio que redne recursosude conjunto de
investidores, com o objetivo de obter ganhos fieans a partir da aquisicéo de
uma carteira de titulos ou valores mobiliarios.

Os primeiros relatos deste tipo de aplicacdo fiemacdatam do século
XIX, instituidos inicialmente em alguns paises eews como Bélgica, Francga,
Holanda e Inglaterra. Posteriormente, em 1924;rfado o primeiro fundo mutuo
nos Estados Unidos da América, e trinta e trés dapsis, em 1957, este tipo de
atividade financeira foi criada no Brasil.

Nesse periodo embrionério da industria de fundosai®, a gestéo era feita
predominantemente pelos grandes bancos da épémr@nteémente do que ocorre
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atualmente onde se encontra uma grande variedadesieras ou instituicoes
administradoras controladas muitas vezes por agémtependentes.

Através dos fundos, os pequenos investidores téessaca melhores
condi¢bes de mercado, menores custos e contam admmistracdo profissional,
colocando-os em igualdade com os grandes investidér definicdo abaixo cabe
a Assaf Neto (2003, p.386):

Fundo de Investimento é descrito como um conjurdgoretursos
monetarios, formado por depdsitos de grande nudheriovestidores
(cotistas), que se destinam a aplicacéo coletivaataira de titulos e
valores mobiliarios. Constitui-se em uma importaal@&rnativa de
investimento para as pessoas interessados emigertito mercado
de capitais, oferecendo os beneficios da concémtrdgs recursos. Os
Fundos, por se apresentarem como forma coletivaplieacdo de
recursos, trazem vantagens sobretudo ao pequemstigor com
baixo volume individual de capital disponivel pagplicacao
financeira.[...] Ao operarem com alto volume deursos provenientes
de diversos investidores, os Fundos podem ainds,adrin conjunto,
condi¢Bes mais favoraveis de negociacdo do quadse aptista fosse

atuar isoladamente no mercado.

A gestéo é feita através de Fundos de Investimiéimanceiro (FIFs), que
investem diretamente em ativos financeiros e osdésirde Investimento em
Cotas (FICs), gue como o préprio nome diz, sdodarglie se constituem a partir
de outros fundos ja existentes.

Para avaliar o desempenho dos fundos de investindene-se sempre levar
em consideracao as respectivas rentabilidadesmdade de risco. Isto é muito
relevante, pois o objetivo principal dos investe&fré sempre obter maiores
retornos por nivel aceito de risco.

Muitas vezes sao publicados rankings de fundosaldase apenas em
rentabilidade passadas, com o intuito de ordenal fyundo se sobressaiu em
relacdo ao outro. Isso é uma maneira errbnea davakar qualitativamente
desempenho de fundos de investimentos, pois conue$arito acima, o nivel de
risco tem que ser levado em consideragao.

Uma forma muito usual de se ter idéia do risco egtd se incorrendo é o
calculo da volatilidade, que demonstra quanto direento varia, tanto para cima
como para baixo, sendo o referido célculo basead@torno médio do conjunto

analisado. Atualmente, existem diversos indices dEsempenho muito
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tradicionais na literatura, como indice de Trey®harpe e Jensen, que permitem
auferir uma analise mais criteriosa e sensataidemdia relativa de cada fundo
ou carteira que se esta analisando.

A ANBID ¢ a principal representante das instituggee atuam no mercado
de capitais, sendo a maior associacao para o achipanto do mercado de
fundos. Além de seu caréater de cunho represenjassa associacdo também é
responsavel por regular as atividades dos seu<iades através de normas
muitas vezes mais rigidas que as encontradas iskatgp local.

J& a Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) tem cofuocdo reger e
fiscalizar os fundos, baseando-se em instrucéescegas por categorias dos
mesmos, sendo que os classificados como Multimescadtdo regulamentados
pela Instrucdo CVM n° 409, de 18.08.2004, e suadsragbes posteriores
(411/2004, 413/2004, 450/2007, 456/2007), que disp&obre administracao,

funcionamento, constituicdo, dentre outras.

3.3Vantagens dos Fundos de Investimento

Para os diferentes tipos de investidores, que passtambém diversas
estratégias e objetivos, os fundos de investimempmssuem alternativas e
vantagens que os diferenciam de outros veiculogwstimentos, como, por
exemplo, as carteiras administradas ou clubesvéstimentos.

Os fundos de investimentos podem ser usados coonmaf de
diversificacdo para as carteiras dos investidonés, somente entre diferentes
classes de ativos, mas também dentro de cada dassvo, ou seja, oferecem
forma de diversificacdo inter e intra-classe deosti

Com a Instrugdo 409/2004 da Comisséo de Valoresiligiobs (CVM), a
industria de fundos no Brasil teve sua legislacafiaada, e com ela veio o
aumento do nivel de exigéncia de transparénciareicicacdo dos fundos junto
aos seus investidores, fazendo com que eles terdapossibilidade de
acompanhar diariamente pelos sites na internetv @ttp://www.cvm.gov.br)

e da ANBIMA (http://www.ANBIMA.com.br), o desempeatdos seus fundos, a
alocacdo mensal das carteiras dos gestores, dmritess informagdes, o que da
seguranca aos investidores e inibe casos de fraodas o Maddoff de 2008.
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Outra vantagem dos fundos de investimentos é emrdecia da grande
gama de produtos oferecidos, o que da aos invessidiom diversos graus de
experiéncia no mercado financeiro o acesso a predsafisticados, como, por
exemplo, os fundos Long Short Neutro, ou os de t@laBrotegido, que possuem
caracteristicas que ndo sdo simplesmente replgded investidor individual,
além da necessidade de uma expertise disponiv@hadda somente por alguns
gestores de investimentos.

O acesso a diferentes mercados, a custos menarebgm é uma das
possibilidades dadas aos investidores mais impedarpelos fundos de
investimentos. Em um mercado financeiro global grd@de competitividade, ter
agilidade e dominio dos mercados é fundamentatajuente com o poder de
negociacao (trading) e tamanho, o que é viabilizaela estrutura dos fundos de
investimentos com a experiéncia e redes de negdomgestores.

Através dos fundos, ordens de compra e vendaudestiio mercado, que so
seriam realizadas com milhdes de Reais, sao pdasitl investidores dos mais
diferentes portes e nacionalidades. A possibiliddoe fundos de investimentos
no Brasil investirem em ativos financeiros em asitroercados internacionais,
advinda da Instrucao 465/2008 da CVM, faz com cquéwvestidores brasileiros
tenham acesso a economia mundial.

As vantagens apresentadas anteriormente, em conporh a questao
tributaria, que pode ser o diferencial para ceitogestidores, ou perfis de
investimentos, fazem com que os fundos de investmsebrasileiros propiciem

beneficios aos aplicadores e poupadores.

3.4 O papel do Gestor e do Administrador dos Fundo s de

Investimento

7

O gestor de um fundo de investimento é a figurgpaesavel pela
administracdo do patriménio do fundo, podendo setot uma pessoa fisica
guanto uma pessoa juridica, desde que sejam sapstrjunto a CVM. As

principais atividades que realizam sao:
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I.  Analisar criteriosamente, dado a politica de inwestto do Fundo, os
ativos que irdo formar a carteira, buscando escalheeles que possuem
uma melhor perspectiva de retorno dado o niveisge exigido; e

ii. Dar as ordens de comprar e vender em nome dosasobs ativos da

carteira do fundo.

O administrador do fundo por sua vez, se respolnsalpor representar a
instituicdo perante os principais 6rgaos de figeghio, como o Banco Central do
Brasil (BCB) e a Comisséo de Valores Mobiliariosn&Jexigéncia do BCB é a de
gue o administrador deve ser necessariamente urmsiEuigho financeira
devidamente aprovada por esse 0rgao.

Atividades gerenciais e operacionais do cotidiaeouch fundo, como a
determinacao da cota diaria e a contratacdo deesapspecializada em auditar o
balanco social da instituicdo, s&o algumas dashuagbes adicionais do
administrador. Competem ainda a contratacao décesrde terceiros legalmente
habilitados para a prestacéo de servicos relacomnasl atividades como custodia

e servicos de tesouraria.

3.5Tipos de Fundos de Investimento no Brasil e sua s caracteristicas

Esta secéo apresenta os diversos tipos de fundosteardos no pais assim
como suas caracteristicas. A fonte das informadésse capitulo € a ANBID,
com base em Julho de 2011.

Segundo a ANBID, os fundos de investimentos s&sifleados de acordo
com certas caracteristicas e fatores de riscos @ensg enquadram. Houve
alteracbes somente quanto ao tipo especifico ddofuexistindo até hoje as

categorias mais gerais que havia antigamente,ea:sab

a) Curto-Prazo
Fundos que buscam retorno através de investimentastulos indexados
a CDI/Selic ou em papéis prefixados, desde quexaditss e/ou sintetizados para

CDI/Selic; de emissao do Tesouro Nacional (TN) elouBanco Central; e com
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prazo maximo a decorrer de 375 dias e prazo medaadeira de, no maximo, 60
dias.

E permitida, também, a realizagéo de operacdepraomissadas, desde
gue sejam indexadas a CDI/Selic; lastreadas emogitilo TN ou do BC e com
contraparte classificada como baixo risco de avédio caso especifico da
contraparte ser o BC, é permitida a operacéo @@dixxcom prazo maximo de sete
dias, desde que corresponda a periodos de fenadtmngados; ou de 60 dias,
desde que indexada a CDI/Selic.

Adicionalmente, estes fundos podem oferecer sesvile aplicacdo e
resgate automaticos de forma a remunerar saldonessoente em conta corrente,

observado o disposto na Deliberacao n° 43 de 8iém de 2010.

b) Referenciados

Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% dtorvde sua carteira
em titulos ou operac¢des que busquem acompanhariagdes do CDI ou Selic,
estando também sujeitos as oscilacbes decorrentagia/desagio dos titulos em
relacdo a estes parametros de referéncia. O mentdot aplicado em operacdes
gue busquem acompanhar as variagoes destes pasudetreferéncia deve ser
aplicado somente em operacgoes permitidas para lmdoBuCurto Prazo. Estes
fundos seguem as disposicdes do art. 94 da Inst@gdl n° 409.

Exemplo: Referenciados DI

c) Renda Fixa

Fundos que buscam retorno por meio de investimetostivos de renda
fixa (sendo aceitos titulos sintetizados atravésistbde derivativos), admitindo-
se estratégias que impliguem risco de juros e diednde precos do mercado
doméstico. Excluem-se estratégias que impliguemosg@o de moeda
estrangeira ou de renda variavel (a¢cfes etc.). @awanter, no minimo, 80% de
sua carteira em titulos publicos federais, ativos daixo risco de crédito ou
sintetizados, via derivativos, com registro e giaamias camaras de compensacao.

Admitem alavancagem.
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l. Renda Fixa Crédito Livre

Fundos que buscam retorno por meio de investimetostivos de renda
fixa, podendo manter mais de 20% da sua carteirdtelms de médio e alto risco
de crédito (sendo aceitos titulos sintetizadosvésrado uso de derivativos),
incluindo-se estratégias que impliguem risco degw de indice de precos do
mercado doméstico. Excluem-se estratégias quedogt exposicdo de moeda

estrangeira ou de renda variavel (acfes etc.). #kdmalavancagem.

Il.  Renda Fixa indices

Fundos que buscam seguir ou superar indicadoresdedempenho
(benchmarks) que reflitam os movimentos de pregsgitulos de renda fixa, tais
como o IMA Geral e seus subindices apurados pel®IMK, através de
investimentos em ativos de renda fixa (ou titulioseizados através do uso de
derivativos), admitindo-se estratégias que implquisco de juros e de indice de
precos do mercado domeéstico. Excluem-se estratggasmpliguem exposicao
de moeda estrangeira ou de renda variavel (acégsai que busquem seguir ou

superar as variagdes do CDI ou Selic. Admitem aleagem.

d) Cambiais

Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua cartaigdieos - de qualquer
espectro de risco de crédito - relacionados diretden ou sintetizados, via
derivativos, a moeda norte-americana ou a euro@emontante nao aplicado em
ativos relacionados direta ou indiretamente aordilaao euro deve ser aplicado
somente em titulos e operacdes de Renda Fixa (ppd®fixadas a CDI/Selic).

N&o admitem alavancagem.

e) Multimercados

A classificacdo dos Fundos Multimercados se baseia estratégias
adotadas pelos gestores para atingir os objetivis fdndos, que devem

prevalecer sobre os instrumentos utilizados.
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l. Multimercados Macro
Fundos que realizam operacbes em diversas classaBvds (renda fixa,

renda variavel, cambio etc.), definindo as estiagéde investimento baseadas em
cenarios macroeconémicos de médio e longo praagedo de forma direcional.

Admitem alavancagem.

Il. Multimercados Trading

Fundos que concentram as estratégias de investmemt diferentes
mercados ou classes de ativos, explorando opodadesdde ganhos originados
por movimentos de curto prazo nos precos dos athdsitem alavancagem.

[l Multimercados Multiestratégia

Fundos que podem adotar mais de uma estratégiavdstimento, sem o
compromisso declarado de se dedicarem a uma enicuyteart Admitem

alavancagem.

V. Multimercados Multigestor

Fundos que tém por objetivo investir em mais defundo, geridos por
gestores distintos. A principal competéncia enwavconsiste no processo de

selecdo de gestores. Admitem alavancagem.

V. Multimercados Juros e Moedas

Fundos que buscam retorno no longo prazo atravésvestimentos em
ativos de renda fixa, admitindo-se estratégiasiopupdiquem risco de juros, risco
de indice de preco e risco de moeda estrangeirduéir-se estratégias que

impliqguem exposicao de renda variavel (acbes &dmitem alavancagem.

VI, Multimercados Estratégia Especifica

Fundos que adotam estratégia de investimento quaiqime riscos

especificos, tais como commodities, futuro de mdédmitem alavancagem.
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VII.  Long and Short - Neutro

Fundos que fazem operacdes de ativos e derivdigamos ao mercado de
renda varidvel, montando posicfes compradas e damdcom o objetivo de
manterem a exposi¢do neutra ao risco do mercadmn&@m. OS recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos @ragfes permitidas ao tipo

Referenciado DI. Admitem alavancagem.

VIIl.  Long and Short - Direcional

Fundos que fazem operacoes de ativos e derivdigados ao mercado de
renda variavel, montando posi¢cées compradas e dandD resultado deve ser
proveniente, preponderantemente, da diferenca eas&s posi¢cdes. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos eragfes permitidas ao tipo

Referenciado DI. Admitem alavancagem.

IX. Balanceados

Fundos que buscam retorno no longo prazo atravéswdstimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, acoes, ioamht). Estes fundos utilizam
uma estratégia de investimento diversificada eodashentos taticos entre as
classes de ativos ou estratégia explicita de netedemento de curto prazo.
Também devem ter explicitado o mix de ativos (petic& de cada classe de
ativo) com o qual devem ser comparados (assetasitboc benchmark). Sendo
assim, estes fundos ndo podem ser comparadoscadodide desempenho que
reflita apenas uma classe de ativos (por exem@0%l1CDI). Nao admitem

alavancagem.

X. Capital Protegido

Fundos que buscam retornos em mercados de riscorprao proteger,

parcial ou totalmente, o principal investido.
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f) Divida Externa

Fundos que tém como objetivo investir preponderaphte em titulos
representativos da divida externa de responsatididta Unido. Estes fundos
seguem o disposto no art. 96 da Instrugcdo CVM 8° 40

g) Aclbes

Fundos que devem possuir, no minimo, 67% da caren acdes a vista,
bonus ou recibos de subscricao, certificados dédiepde acdes, cotas de fundos
de acdes, cotas dos fundos de indice de acOeszdiddrdDepositary Receipts,

classificados como nivel Il e llI.

l. AcOes Ibovespa Indexado

Fundos cujo objetivo de investimento é acompanheoroportamento do

Ibovespa. Nao admitem alavancagem.

Il. Acdes Ibovespa Ativo

Fundos que utilizam o indice Bovespa como refegntndo objetivo
explicito de superar este indice. Admitem alavaaag

1. Acdes IBrX Indexado

Fundos cujo objetivo de investimento € acompanhaoraportamento do
IBrX, um indice de precos que mede o retorno de camniira tedrica composta
por 100 agOes selecionadas entre as mais negocad@OVESPA, em termos de
namero de negdcios e volume financeiro. Ndo admitiavancagem.

IV.  Acgdes IBrX Ativo

Fundos que utilizam o IBrX como referéncia, tendigetivo explicito de

superar o respectivo indice. Admitem alavancagem.
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V. Fundos de Ac¢des Setoriais

Fundos que investem em empresas pertencentes aasmomsetor ou
conjunto de setores afins da economia. Estes fuddwem explicitar em suas
politicas de investimento 0s setores, subsetoresegumentos elegiveis para
aplicacao, conforme classificacéo setorial defimdia Bovespa.

Também classificam-se neste tipo os fundos destthadaplicacdo com
recursos proprios que atendem aos requisitos éstadms em ofertas de valores
mobiliarios no ambito do Programa Nacional de Deseacdo e dos Programas
Estaduais de Desestatizacdo. Os recursos rematess@mn caixa devem ficar
investidos em operacdes permitidas ao tipo RefexéocDIl. Nao admitem

alavancagem.

VI, Fundos de Acdes FMP - FGTS

Fundos regulamentados pelas Instrucbes CVM nos19€1/ 157/1991,
266/1997, 279/1998 e suas modificacdes.

VIl.  Fundos de Acbes Small Caps

Fundos cuja carteira investe, no minimo, 90% enes¢® empresas que
ndo estejam incluidas entre as 25 maiores partidgsado IBrX - indice Brasil,
ou seja, acdes de empresas com relativamente bairédia capitalizacdo de
mercado. Os 10% remanescentes podem ser investiosicdoes de maior
liquidez ou capitalizacdo de mercado, desde queesfgam incluidas entre as
dez maiores participacbes do IBrX — indice Brasil, em caixa. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos @ragpes permitidas ao tipo

Referenciado DI. Ndo admitem alavancagem.

VIIl.  Fundos de Acbes Dividendos

Fundos cuja carteira investe somente em acfes deesas com historico
de dividend yield (renda gerada por dividendos)stante ou que, na visao do
gestor, apresentem essas perspectivas. Os recemsasescentes em caixa devem
ficar investidos em operacdes permitidas ao tiptefeaciado DI. Nao admitem

alavancagem.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012724/CA

IX. Fundos de A¢des Sustentabilidade/Governanca

Fundos que investem somente em empresas que dpradsons niveis de
governanca corporativa, ou que se destacam em nespbdade social e
sustentabilidade empresarial no longo prazo, cardarritérios estabelecidos por
entidades reconhecidas no mercado ou supervisisngdo conselho né&o
vinculado a gestdo do fundo. Os recursos reman@escem caixa devem ficar
investidos em operacdes permitidas ao tipo RefexéocDIl. Nao admitem

alavancagem.

X. Fundos de Acgdes Livre

Classificam-se neste segmento os fundos de ac@tosbgue ndo se

enquadrem em nenhum dos segmentos anteriores (.4efls subsegmentos).

Admitem alavancagem.

XI. Fundos Fechados de A¢bes

Fundos de condominio fechado regulamentados pstaug@o CVM n°

409/2004 e suas modificacdes.

h) Exclusivos Fechados

Para efeitos desta categoria, sera consideradm fardusivo fechado o
fundo de investimento exclusivo (com apenas unstticonstituido sob a forma
de condominio fechado, que apresente, no maxima, wmca amortizacado de

cotas a cada periodo de 12 meses.

i) Previdéncia

Classificam-se nesta categoria os FAPIs e fundotugxos dedicados a

receber recursos de reserva técnica dos planagvdégncia aberta.
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l. Previdéncia Renda Fixa

Fundos que buscam retorno por meio de investimetostivos de renda
fixa (sendo aceitos titulos sintetizados atravésistode derivativos), admitindo-
se estratégias que impliqguem em risco de jurosiediee de precos do mercado
domeéstico. Excluem-se estratégias que impliqueoo rile moeda estrangeira ou

de renda variavel (acoes etc.). Nao admitem alaggmo.

. Previdéncia Balanceados — até 15

Fundos que buscam retorno no longo prazo atravéiswdstimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, acoes, iodeht). Estes fundos utilizam
uma estratégia de investimento diversificada eodashentos taticos entre as
classes de ativos ou estratégia explicita de netadenento de curto prazo.
Devem ter explicitado o mix de ativos (percentuakdda classe de ativo) com o
gual devem ser comparados (asset allocation bemkhmaintervalo definido de
alocacao. Neste tipo, devem ser classificadosrdoiique objetivam investir, no
maximo, 15% do valor de sua carteira em ativosedda variavel. Sendo assim,
nao podem ser comparados a indicador de desempprehoeflita apenas uma
classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Nao aslm@lavancagem.

[l. Previdéncia Balanceados — de 15-30

Fundos que buscam retorno no longo prazo atravéswdstimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, acoes, ioasht). Estes fundos utilizam
uma estratégia de investimento diversificada eodashentos taticos entre as
classes de ativos ou estratégia explicita de netedemento de curto prazo.
Devem ter explicitado o mix de ativos (percentuakdda classe de ativo) com o
gual devem ser comparados (asset allocation bemkhmaintervalo definido de
alocacdo. Neste tipo devem ser classificados odofimue objetivam investir
entre 15% (no minimo) e 30% (no méaximo) do valosde carteira em ativos de
renda variavel. Sendo assim, ndo podem ser congsrad indicador de
desempenho que reflita apenas uma classe de §igoexemplo: 100% CDI).

N&o admitem alavancagem.

35


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012724/CA

36

V. Previdéncia Balanceados — acima de 30

Fundos que buscam retorno no longo prazo atravéswdstimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, acoes, iodeht). Estes fundos utilizam
uma estratégia de investimento diversificada eodashentos taticos entre as
classes de ativos ou estratégia explicita de netademento de curto prazo.
Devem ter explicitado o mix de ativos (percentuakdda classe de ativo) com o
gual devem ser comparados (asset allocation bemkhmaintervalo definido de
alocacdo. Neste tipo devem ser classificados atoBigue objetivam investir, no
minimo, 30% do valor de sua carteira em ativosethela variavel. Sendo assim,
nao podem ser comparados a indicador de desempprheeflita apenas uma

classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Nao asimlavancagem.

V. Previdéncia Multimercados

Fundos que buscam retorno no longo prazo atravéswdstimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, acoes, ioadeht). Estes fundos ndo tém
explicitado o mix de ativos (percentual de cadasdale ativo) com o qual devem
ser comparados (asset allocation benchmark), podemdusive, ser comparados
a parametro de desempenho que reflita apenas assede ativos (por exemplo:

100% CDI). Nao admitem alavancagem.

VI. Previdéncia Data-Alvo

Fundos que buscam retorno num prazo referencialatatalvo, atraves de
investimento em diversas classes de ativos (remx@a &cbes, cambio etc.) e
estratégia de rebalanceamento periddico. Esteso$uném compromisso de
reducdo da exposicao a risco em funcéo do prazecarm@r para a respectiva
data-alvo. Ndo podem ser comparados a indicadadedempenho que reflita
apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% .CB&o admitem

alavancagem.

VII.  Previdéncia Agbes

Fundos que devem possuir, no minimo, 67% da carésir acdes a vista,

bdnus ou recibos de subscricdo, certificados dédiepde acdes, cotas de fundos
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de acdes, cotas dos fundos de indice de acdes)i@raepositary Receipts,
classificados como nivel Il e Ill. Neste tipo devser classificados os fundos que
se destinam a somente receber aplicacdes de dumass de previdéncia aberta.

N&o admitem alavancagem.

j) Off-Shore

Para efeitos desta classificacdo, serad considdiatin off-shore aquele
constituido fora do territério brasileiro, mas cggstor se localiza no Brasil.

|. Off Shore Renda Fixa.
[l. Off Shore Renda Variavel.

[1l. Off Shore Mistos.

) FIDCs

Fundos definidos no art. 7°, 8 2° do Codigo ANBIMI& Regulacédo e

Melhores Praticas para os Fundos de Investimento.

l. Fomento Mercantil

Fundos que buscam retorno por meio de investimentocarteiras de
recebiveis pulverizada (direitos ou titulos), aregias e vendidas por diversos
cedentes que antecipam recursos através da vendaduplecadas, notas
promissorias, cheques e quaisquer outros titulossiyeis de cessao e
transferéncia de titularidade. Enquadram-se nestegoria os fundos utilizados
como veiculo no fornecimento de recursos ou ara€éip de receitas para pessoas
fisicas e juridicas através de firmas de asses$ioaaceira, cooperativas de

credito, fomento mercantil e factoring.
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. Financeiro

Congrega os FIDCs que tenham nas carteiras retebdes seguintes
setores de atuacdo: Crédito Imobiliario, Créditongignado, Crédito Pessoal,

Financiamento de Veiculos e Multicarteira Finarmeir

1. Agro, Indastria e Comércio

Congrega os FIDCs que tenham nas carteiras retebdes seguintes
setores de atuacdo: Infraestrutura, Recebiveis o Crédito Corporativo,

Agronegdcio e Multicarteira Agro, Industria e Comiér

V. Outros

Congrega os FIDCs que tenham nas carteiras retebdes seguintes
setores de atuacdo: Recuperacdmn (Performing Loans), Poder Publico e

Multicarteira Outros.

m) Imobiliario

Fundos regulamentados pelas Instrugbes CVM nos19298/ e CVM

206/1994 e suas modificacdes.

n) ETF

Fundos regulamentados pela Instrugdo CVM n° 352/200

0) Participacdes

Fundos regulamentados pelas Instrugcbes CVM nosl2838/ 209/1994 e
391/2003 e suas modificacbes. Com excecdo dos gurbdo privatizacao
relacionados as ofertas de valores mobiliariosmibit® do Programa Nacional de

Desestatizacdo e dos Programas Estaduais de Des€sta, regulamentados
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pelas Instrucdes CVM nos 141/1991, 157/1991, Z8I1 279/1998 e suas

modificacdes.

3.6 Quadro-Resumo segundo ANBIMA:

Tabela 2 — Classificacdo ANBIMA de Fundos de Itivesnto
Atualizada pela Deliberacao n° 44, de 24 de nbwverde 2010

Categoria ANBIMA [Tipo ANBIMA Riscos
Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC
Referenciados Referenciado DI DI/SELIC + Crédito

Renda Fixa

Renda Fixa *

Juros Mercado Doméstico +
Crédito + indice de Precos
Mercado Doméstico +
Alavancagem

Renda Fixa Crédito Livre *

Juros Mercado Doméstico +
Crédito + indice de Precos
Mercado Doméstico +
Alavancagem

Renda Fixa indices *

indice de Referéncia + Cluros
Mercado Doméstico + Crédito +
indice de Precos Mercado
Doméstico + Alavancagem

Multimercados

Long And Short - Neutro *

Renda Variavel + Alavancagem

Long And Short - Direcional *

Renda Varidvel + Alavancagem

Multimercados Macro *

Multimercados Trading *

Multimercados Multiestratégia *

Diversas Classes de Ativos +

Multimercados Multigestor *

Alavancagem

Multimercados Juros e Moedas *

Multimercados Estratégia
Especifica *

Balanceados

Capital Protegido

Diversas Classes de Ativos

Investimento no
Exterior

Investimento no Exterior

Titulos da divida externa e taxa
de cambio

Acoes

AcOes IBOVESPA Indexado

indice de Referéncia

AcGes IBOVESPA Ativo *

indice de Referéncia +
Alavancagem

Acoes IBrX Indexado

indice de Referéncia

AcOes IBrX Ativo *

indice de Referéncia +
Alavancagem

AcOes Setoriais

AcOes FMP - FGTS

Renda Variavel
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AcOes Small Caps
AcOes Dividendos

AcOes
Sustentabilidade/Governancga
Acoes Livre * Renda Variavel + Alavancagem
Fundos Fechados de Ac¢des Renda Variavel
Cambial Cambial Moeda de Referéncia

Previdéncia

Juros Mercado Doméstico +
Previdéncia Renda Fixa Crédito + indice de Precos
Mercado Doméstico

Previdéncia Balanceados - até 15
Previdéncia Balanceados - de 15-30
Previdéncia Balanceados - acima de
30

Previdéncia Multimercados
Previdéncia Data-Alvo

Diversas Classes de Ativos

Previdéncia Acoes Renda Variavel

* Admite alavancagem
Fonte: ANBID

A presente dissertacdo se focara apenas nos FuMddtnercados
Multiestratégia, que por serem fundos com mendsgess para operar quaisquer
tipos de ativos financeiros, apresentam distritugids retornos ndo normal.

Um outro ponto acerca dos fundos se da quantogresso e a saida dos
cotistas. Eles podem ser classificados em fundestaabe fundos fechados. A
primeira forma permite o resgate de quotas, pdsaimo a livre circulacdo de
investidores. Na segunda forma, os fundos possuamuamero fixo de quotas,

vinculando a saida de um quotista a entrada de.outr

3.7Fundos Multimercados: aprofundando o tema

Como dito ao longo dessa dissertacdo, a melhora cdoério
macroecondmico nacional aliado ao crescente dimamisiwundial levaram os
agentes financeiros a desenvolverem produtos queleguassem ao perfil dos
clientes cada vez mais exigentes, criando assirdoitom foco somente em
mercados especificos e outros que contemplavam isto ghe ativos. Por essa
razdo, os fundos multimercados sado também contecmno fundos mistos, ou

seja, sé@o produtos cujas aplicacdes séo diveddscam uma série de mercados

40


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012724/CA

distintos, congregando diferentes modalidades desstimento, como, por
exemplo, em renda-fixa, acfes, cambio e até mesmmas de outros fundos.

Existe atualmente uma diversidade enorme destess tige fundo,
englobando todos os diferentes perfis de aplicaddti@ aqueles considerados
conservadores (cuja maior parte da carteira estdieann fixa) e aqueles cujo
percentual de aces € maior (mais arriscados).

Os Fundos Multimercados se caracterizam por api@sem grande
flexibilidade na alocacdo de recursos por parte destores (normalmente
independentes, dedicando-se exclusivamente a iesgepbssibilitando-os optar
ou nédo pela alavancagem financeira. O patriméonssetefundos € normalmente
lastreado em derivativos financeiros, sendo su@mfante de receita a chamada
performance fee, que nada mais € do que a parcela do lucro do fundo.

A regulamentacdo da ANBID diz que os fundos multcados podem ser

subdivididos em:

. Multimercados Macro;

. MultimercadosTrading;

. Multimercados Multigestor;

. Multimercados Multiestratégia;

. Multimercados Juros e Moedas;

. Multimercados Estratégia Especifica,
. Balanceados;

. Capital Protegido; e

. Long and Short - Neutro; e

. Long and Short - Direcional.

Um fator importante, € quel®nchmark utilizado na maioria desses fundos
como medida de desempenho, é o Certificado de Degagerfinanceiro (CDI),
em que os gestores buscam um retorno superior eaiedie de referéncia,
indexando-os ao mesmo. Ao buscarem retornos sueeram CDI, alocam um
percentual do patriménio dos fundos em operac@tealas em contratos futuros

de DI, com a possibilidade de utilizacdo de alaggem financeira.
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Esses fundos podem investir em diversos mercadoséasso estdo sujeitos
as variacbes das acdes, do ddlar, clammodities e dos juros e apresentam
naturalmente, um risco maior que os fundos de rdmn@aou referenciados.
Dentre a variedade de fundos multimercados, osaguesentam maior risco Sao
os fundos com alavancagem e com renda variave gbéé&m da vastidao de ativos
gue podem compor suas carteiras pode-se aindacarmum pouco (ou muito)
mais que o capital que ele realmente possui.

Os Fundos Multimercados Multiestratégia sdo casejjue buscam retorno
no longo prazo através de investimento em diveckssses de ativos (cambio,
renda fixa, acdes e etc.). Estes fundos utilizana estratégia de investimento
diversificada, como por exemplo, a utilizacdo deivagivos financeiros e
posicdes vendidas e, deslocamentos taticos entlasses de ativos ou estratégia
explicita de rebalanceamento de curto prazo.

Buscam se aproveitar de ineficiéncias que porvanpassam existir nos
precos dos ativos. Estes fundos devem ter exglitanix de ativos (percentual
de cada classe de ativo) com o qual devem ser cadys ésset allocation
benchmark). Sendo assim, esses fundos ndo podem ser coropasdim
indicador de desempenho que reflita apenas umsecties ativos e como 0 nome
diz admitem alavancagem.

De acordo com Xavier (2008), a categoria Multimdoggparticularmente,
multiestratégia com alavancagem, € aquela que ssiassemelha ad$edge
Funds. O termoHedge Fund advém de um fundo criado em 1949, pelo socidlogo
Alfred Jones, cuja estratégia de investimento stiasem vender a descoberto
acOes muito valorizadas e comprar papéis com haikw, de potencial ainda néo
percebido pelo mercado. Criava-se, assim, uma €paof’ quanto ao risco de
mercado.

Ainda segundo o autor, esses fundos tém captadtantes expressivos de
recursos, atraindo uma variedade de clientes erasted partes do mundo,
tornando-se cada vez mais importantes em diversogrcaaos.
Concomitantemente ao crescimento dessa indushgiansa gestores tornaram-se
bastante conhecidos no mundo financeiro, como @so positivo de George
Soros Quantum Fund), em funcdo de seus ganhos, e negativo de John
Meriwether Long Term Capital Management - LTCM), por causa da quebra do

mesmo. A derrocada do LTCM foi um fato que gerange repercusséao tanto no
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mundo académico quanto no financeiro, uma vez qusogios desse fundo,
Myron Scholes e Robert Merton, foram vencedores pdgmio Nobel de
economia.

Existe uma distingdo entre o que é consideradoehédyl no Brasil e no
exterior. Oshedge funds, como séo estruturados nos Estados Unidos e Elsépa
fundos de investimentos privados, organizados eirastnados por gestores
profissionais de investimentos e ndo sdo complet@ndisponiveis para o
publico geral de investidores. Estes fundos sadabtes livres em relagdo a
legislacdo, podendo fazer qualquer tipo de operagéoqualquer mercado a
gualquer momento. Ainda, com poucas restricdestquamuso de alavancagem,
venda a descoberto e derivativos, em comparacaarasotipos de fundos de
investimentos.

No Brasil, ndo existernedge funds propriamente ditos como encontramos
nos Estados Unidos, mas fundos que em algum morserdomportam como um
hedge fund. Para este trabalho, foram considerealo® hedge funds os fundos

multimercados multiestratégia, pois estes sao ndokl brasileiros que mais se

assemelham a uhredge fund, uma vez que estes sao fundos ativos que investem

em renda variavel e com maior grau de alavancagerdistribuicdes de retornos
doshedge funds sao, geralmente, diferentes de uma distribuic@malo

As distribuicBes de retornos de muitos indicesatige funds apresentam
assimetria negativa e excesso de curtose posikivma, os indices déedge
funds exibem autocorrelacdo de primeira ordem posititargente significante,
alta correlacdo positiva com o mercado de acdesaiea correlagdo com o
mercado de titulos, além de existir uma alta ca¢és entre os indices tedge
funds de categorias diferentes, e uma heterogeneiddreiadices com 0 mesmo
tipo de estratégia.

As implicacdes destes resultados sdo: superestintidndice de Sharpe;
falta de habilidade do Indice de Sharpe para aédiade performance;
superestimacao dos beneficios tedge funds; e ndo aplicabilidade da analise de
portfélio por média e variancia.

Oshedge funds oferecem relativamente maiores meédias de ret@mosnor
variancia, mas estes também tendem a oferecer ra@stidores atributos
relacionados ao terceiro e quarto momento da lolisg@o que sdo exatamente

opostos ao que os investidores desejam. Isto Eargiie o indice de Sharpe ira
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consistentemente superestimar a verdadeira pen@erdoshedge funds. Fundos
com altos indices de Sharpe tendem a apresentane#sa negativa e curtose
alta.

Temos entdo que o retorno médio alto e a pequer@nuea dos retornos
oferecidos peloshedge funds gera outras implicacbes, os investidores
simplesmente pagam por um Indice de Sharpe maimddena forma de uma
assimetria mais negativa e uma curtose mais eleauando toda a distribuicéo
de retornos é considerada, ha pouca ou nenhum&neiad de performance
superior dosiedge funds em relacéo a outros tipos de fundos de investinsent

Assim, uma andlise baseada em média e varianci@resima o
desempenho ddsedge funds, pois a alocacdo de recursos bedge funds sera
maior do que se fosse considerado o real desempleastes fundos. Portanto, um
portfélio com uma alocacdo maior dredge funds ira melhorar as caracteristicas
de média e variancia do portfolio. Entretantan@uséo dehedge funds no
portfélio € acompanhada por um prejuizo devidosinstria e a curtose, 0 que
nos faz concluir que uma analise padrdo de médexiéncia é muito restritiva

para uma deciséo de investimento de portfolio goaedenvolvenmedge funds.

3.8 Tributacdo dos Fundos de Investimento no Brasil

A Lei n° 11.033, de 21/12/2004, promoveu diversderacoes no
tratamento tributario das aplicacdes financeiras. Mudancas foram adotadas
pelo governo federal com o intuito de privilegiaraplicacées de longo-prazo.

Foi adotado um critério de tributacdo decresceoe elacdo a aliquota do
imposto de renda para os fundos de investimentensas aplicacées de renda
fixa, variando de acordo com o prazo de permanésarecursos na aplicacao,

de acordo com a tabela 3:
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Tabela 3 — Aliquota de Imposto de Renda
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Prazo Médio da Carteira do Fundo de Investimento

Aliquota

Até 180 dias

22,50%

De 181 até 360 dias

20,00%

De 361 dias até 720 dias

17,50%

Acima de 721 dias

15,00%

Fonte: Receita Federal do Brasil.

O imposto de renda incidente sobre a rentabilidkdeotista nos fundos de

investimentos onde haja uma carteira com percestyarior a 67% em acoes

serd de 15% sobre a rentabilidade obtida, e igciirmomento em que o cotista

efetuar um resgate.

O imposto sobre operacgdes financeiras (IOF) incal®o o prazo entre a

aplicacao e o resgate seja inferior a 30 dias ®uas aliquotas sdo decrescentes

em funcdo do prazo como o imposto de renda, sendwmlentes sobre a

rentabilidade obtida pelo cotista, de acordo cdabala 4:

Tabela 4 — Aliquota de Imposto sobre Operacdesneriras

Numero de dias Numero de dias
decorridos apos a | I0OF (em%) |decorridos apo:|IOF (em%)
aplicacao a aplicacao.
1 96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
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6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 6
14 53 29 3
15 50 30 0

3.9Custos dos Fundos de Investimento no Brasil

Fonte: Receita Federal do Brasil.

Taxa de Administracéao

E a remuneracdo cobrada pelas instituicdes quieasah administracdo de
recursos e a gestao da carteira de investimergaslosrecolhida diariamente e
variando segundo o percentual do valor aplicadadimdo mesmo se o fundo
obtiver umaperformance negativa.

Os investidores tém que ficar bem atentos quantaxa cobrada pelos
fundos antes de aderir a algum, uma vez que umadaada de administragdo néo
implica em garantias de bons rendimentos, podematusive colocar em
detrimento todo o rendimento dado pelo fundo. Dam@emaneira, baixas taxas

de administragdo muitas vezes ndo compensam selo 8m questdo apresentar

baixos niveis de rentabilidade.
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Vale destacar que a legislacédo estabelece qusieskes podem ser pagas
pelo fundo, pois pode ocorrer inclusdo de gastas aaditoria e correspondéncias
por exemplo, que ndo estdo incluidos no valor chibrea taxa de administracao,
podendo assim iludir o investidor com taxas pegsieleaadministracao.

Taxa de Performance

Além da taxa de administracdo, muitos fundos cosale renda variavel
podem cobrar uma taxa sobre 0 que exceder umanrtesetaper formance, sendo
esta referenciada pbenchmarks como CDI, Ibovespa entre outros.

A performance é, portanto, um prémio que se paga ao gestor pEegoir
um desempenho superior enchmark do fundo. Muitas vezes um fundo cobra
um valor pequeno de taxa de administracdo, maoyoo lado pede uma alta

taxacdo sobre o que exceder o rendimento prometido.

3.10 Regulamento e Fiscalizagdo dos Fundos de Inves timento

O desempenho passado de um fundo nédo garanteropledeo futuro, mas
€ uma boa maneira de se ter um referencial. Relgrastrada e de saida, saber se
utilizam derivativos, qual o grau de alavancagem sgl esta exposto, valores da
taxa deperformance e da taxa de administragcéo, entre outras, tém qu&ar no
regulamento do fundo, sendo uma garantia do tiptsde que se esta sujeito.

Todo fundo de investimento necessita de um “Regednti, onde estdo
estabelecidas as normas e regras de funcionamentesino, merecendo serem
salientadas aquelas referentes as estratégiagedimento que serdo adotadas e
aos ativos adquiridos. Outra exigéncia diz respadd‘Prospecto”, documento
gue tem como conteudo principal os direitos e dmvelos administradores e
cotistas bem como as informagfes referentes aigaolie investimento e dos
riscos que envolvem a aplicagdo nesse segmento.

Tanto a regulamentacédo quanto a fiscalizacdo dudofude investimento
no Brasil séo feitas pela CVM. A Instrucao 409 A4V publicada em agosto de
2004, passou a ser a nova regulamentacdo de fumelamvestimento. Ela

privilegia a transparéncia e a clareza das infod®sa@o investidor, e consolida as
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antigas normas dos fundos de renda fixa, que emnatidbuicdo do Banco
Central, e dos fundos de renda variavel, antes aitrados pela CVM, em um
anico instrumento.

Na avaliacdo da ANBID o investidor foi o grande éfeziario da Instrugéo
409 da CVM, por se tratar de uma legislacdo modgquealhe garante protecao
adequada e informacfes para que invista em produ@satendam realmente as
suas necessidades. A ANBID possui um codigo deragtdacdo para o mercado
de fundos, abrangendo apenas os fundos que esiigiragos na mesma.
Conforme mencionado, além de seu carater de cugresentativo, também &
responsavel por regular as atividades dos seusiadese por meio de normas
muitas vezes mais rigidas que as encontradas isalEp local. Seus objetivos

estdo enumerados abaixo:

i.  Padronizacdo de seus procedimentos;
ii.  Prover maior qualidade e disponibilidade de infaytes;
li.  Estabelecer uma concorréncia leal, instituir a ajée de padrbes

fiduciarios e a promocao de melhores praticas deade.
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