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RESUMO

Apb6s a observacdo de uma demanda latente na empresa analisada por conta de
mudancas nos fatores ambientais no sub-setor de gestdo de recursos privados através de
fundos de investimento, o presente trabalho visa a criagdo de uma metodologia de
desenvolvimento de novos fundos de investimento. O estudo e discussdo de metodologias de
autores conhecidos do desenvolvimento de novos produtos e administracdo de servicos leva a
elaboracdo de uma metodologia estruturada para a conversao dos processos conhecidos para a
criacdo de novos fundos de investimento, de forma generalista, estudando os sub-processos de
geracdo e selecdo de ideias, criagdo de conceitos, andlise de viabilidade, prototipacdo e
comercializacdo. N&o obstante, busca demonstrar a necessidade de se estabelecer um processo
continuo de desenvolvimento de novos produtos dentro da empresa, recriando parte de sua

cultura.

Palavras-chave: fundo de investimento, desenvolvimento de novos produtos, gestdo de

servigos, finangas.






ABSTRACT

After identifying a demand on the analyzed company, arising from modifications on
the environmental factors happened on the sub-sector of asset management, the following
paper aims to create a methodology on how to develop new investment funds. The study and
discussion of known methodologies on the development of new products and service
administration drives the construction of a structured method to convert known processes to
the development of new investment funds, by studying sub-processes such as idea generation
and selection, concept creation, feasibility analysis, prototyping and commercialization.
Besides, the paper aims to demonstrate the need to establish a continuous process on
developing new products in the company, recreating part of its culture.

Keywords: investment fund, product development, service administration, finance.
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. INTRODUCAO
A. A NOVA ORDEM

Toda e qualquer tipo de analise deve ser feita observando o tempo na qual esta
inserida. A conjuntura do século XXI apresenta componentes que diferem bastante daqueles
apresentados quando parte dos conceitos de engenharia e administracdo foram escritos. Dessa
forma, sdo sempre necessarias revisbes e novas investigacdes, de forma a completar as

lacunas existentes entre teoria e prética.

Uma das principais caracteristicas da ordem instaurada no mundo, ora chamada de
Nova Ordem Mundial*, é a grande fluidez de informagdes e produtos. A evolugdo dos meios
de comunicagdo e de transporte permitiu um grande salto de quantidade e qualidade, o que

permitiu a redefinicdo de novos padrdes de concorréncia entre as empresas.

Neste contexto, o desenvolvimento de novos produtos mostra-se ferramenta de grande
importancia quando se deseja enfrentar a crescente concorréncia, ja que permite um
acompanhamento mais proximo das demandas dos clientes, o desenvolvimento de
produtos/servicos que criem um mercado consumidor anteriormente inexistente e uma maior

capacidade de obter vantagem competitiva.

Desde o inicio da producdo como a conhecemos, no século XXI, que se deu a partir da
Revolucdo Industrial, até o final do século XX, a restricdo de movimentacdo permitia uma
acomodacdo muito grande das empresas. O ingresso de concorrentes com produtos melhores,
gue poderiam se converter em eventuais ameacas a seus produtos acontecia de forma muito
mais esporadica do que no inicio do século XXI. Dessa forma, as empresas tinham uma
janela temporal grande, em relacdo ao proprio tempo de desenvolvimento de produtos, para

preparar suas respostas e enfrentar a concorréncia.

LA expressdo “Nova Ordem Mundial” foi utilizada pela primeira vez na historia pelo presidente dos EUA
Franklin Delano Roosevelt em 1941, durante a Il Guerra Mundial. Entretanto, a utilizacdo que mais se encaixa
ao contexto aqui apresentado foi feita por outro presidente, Ronald Reagan, ao final da década de 1980,

referindo-se ao final da Guerra Fria com a queda da antiga Unido Soviética e o rearranjo das poténcias mundiais.
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O grafico abaixo mostra a varidvel openness, que é a soma de exportacbes e
importacdes globais. Nesse caso, a média da varidvel foi ponderada pelo PIB e pela

populacdo. Observa-se um movimento ascendente na cauda direita do grafico, que permite

by

corroborar a afirmacdo do aumento da importancia do mercado externo, a medida que se

observa um aumento da abertura comercial em termos mundiais.

025 7 I | I I I I I I
- Abertura ponderada pela populagdo

-------- - Abertura ponderada pelo PIB II
0.2 1

Trade Glabalization
=
==
=
= Sre
Tz

00s 4

Figura 1 - Abertura comercial (56 paises) ponderada pelo PIB / populacdo Fonte: IROWS(UCR)

Assim como a diminuicdo do ciclo de vida do produto, também colaborou para o
acirramento da concorréncia a possibilidade de internacionalizacdo das atividades, que faz
com que as empresas concorram com outras, do mundo inteiro, e abre precedentes para a
existéncia de novos players nos diversos segmentos. Esses novos entrantes realizam pressdo,
por exemplo, por oferecerem produtos com prego inferior. Isso faz com que as empresas

tenham de diminuir a margem de seus produtos para sobreviver a concorréncia.

Outro movimento observado entre o final do século XX e 0 comeco do século XXI foi
0 da servitizacdo, conforme nos ensinam diversos autores da literatura de servicos, como
VANDERMERWE & RADA apud SILVA & QUAGGIO (2007). Muitas empresas
tradicionalmente fabricantes de produtos passaram por um ajuste para oferecer, em conjunto

com seus produtos, servicos associados. Trata-se de uma tentativa de fidelizar o cliente. Dessa
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forma, a ideia das empresas é oferecer servicos que tornam o consumo de seus clientes mais

constante, e ndo intermitente.

Entre as empresas que realizaram essa movimentagdo, podemos citar as
concessionarias que passaram a trazer, além da venda de carros, servicos associados, tais
como a instalacdo de acessorios e a realizacdo de revisbes, o surgimento do conceito de
delivery associado a compra de comida e a prestacdo de servicos por algumas empresas de
tecnologia, como por exemplo a IBM®, que oferece servicos associados a venda de

mainframes.
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B. AEMPRESA

A empresa na qual o estagio esta sendo realizado e objeto desse trabalho é uma gestora
de recursos privados paulista, com oito anos de existéncia, formada principalmente por ex-
executivos do banco JP Morgan. Como gestora de recursos privados, a empresa funciona
através de aplicagbes de cotistas, que compram cotas de diferentes fundos de investimento
administrados pela gestora. Com o montante investido, de acordo com o mandato de cada um
dos fundos 2, os gestores do fundo investem em diferentes estratégias para rentabilizar o

dinheiro do investidor.

No ano de 2011, a empresa tem sob sua gestdo cerca de 1,7 bilhdes de reais. Para que
se tenha uma ideia da importancia deste montante, as cinco principais gestoras de recursos
privados ndo associadas a bancos no Brasil possuem um patrimdnio sob gestdo de

aproximadamente 4,5 bilhdes, conforme tabela abaixo:

# Gestor mltﬁlﬁ(zg
1 VINCI PARTNERS 5.975
2 JGP LTDA 5.334
3 GAVEA INVESTIMENTOS LTDA 4.462
4  TARPON INVESTIMENTOS 4.291
5 GOVERNANGA E GESTAO INVEST LTDA 3.276

Tabela 1 -Patriménio liquido das cinco maiores gestoras de recursos privados nao associadas a bancos no
Brasil - FONTE: ANBID

Por questdes de confidencialidade, a empresa serd doravante denominada GESTORA.
A GESTORA divide-se em quatro grandes areas, que Sao:

e Comercial
e Suporte
e Gestdo de Curto Prazo

e (estdo de Longo Prazo

2 0 mandato do fundo é o conjunto de ativos no qual o gestor da carteira pode investir o montante de dinheiro do

préprio, além de outras regras que variam de estrutura para estrutura.
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A éarea comercial é responsavel por diversas atividades dentro da empresa. Por vezes

denominada front-office, é a interface da empresa com os clientes, a linha de frente.

Dentre suas principais atividades estdo a captacdo de recursos para a gestdo e o
constante contato com os clientes para apresentar as estratégias que estdo sendo utilizadas e
dirimir suas possiveis duvidas. A captacdo consiste no contato com alocadores de recursos,
que podem ser private banks, gestoras de fortunas, entre outras, para mostrar-lhes as
vantagens dos fundos oferecidos pela GESTORA. Além disso, a captagdo também deve
adequar o perfil de investimentos de cada cliente aos diversos produtos oferecidos, seja no

tocante ao risco a ser tomado, ou no horizonte de investimentos.

Durante 0 contato com os clientes, surgem muitas duvidas por parte desses com
relacdo ao desempenho histérico obtido. Some-se a isso o fato de muitos dos investidores
serem relativamente leigos nos processos de gestdo, cabe aos executivos da area comercial
explicar de forma simples os tipos de investimento dos diferentes fundos e o porqué de

existirem (os fundamentos macroecondmicos/técnicos que a justifiquem).

Sob esse ponto de vista, existe um constante contato entre as areas de gestdo e

comercial, sob a forma de reunides diarias ou telefonemas para a solu¢do das davidas.
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e

CAPTACAO DE RECURSOS

¥
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Figura 2 - Diagrama de captagdo de recursos
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Conforme se verifica na figura 2 (diagrama de captacdo de recursos), o cliente final
pode acessar os fundos de investimentos de duas formas. Quando acessa através de
distribuidores, é usual que haja uma diversificacdo maior no investimento, pois estes utilizam-
se do expediente de juntar o dinheiro dos clientes e investir em diferentes fundos. A outra

modalidade de acesso € o contato direto com a area comercial da GESTORA.

De uma ou de outra forma, a area comercial determina, em consonancia com o cliente,
qual(is), dentre as opcdes de fundos, é/sdo a(s) melhor(es) opgdo(Bes) em termos de

atendimento das suas expectativas/necessidades.

O distribuidor é o responsavel por realizar a ponte entre cliente final e o fundo,
tornando-se assim um canal de distribuicdo. N&o é uma figura necessaria, ou seja, o cliente
final pode aplicar diretamente seu dinheiro no fundo. Entretanto, aproximadamente 60% do
patrimbnio da gestora sdo investidos através de distribuidores, conforme ilustra a tabela 2, da

divisdo do patriménio liquido com base no més de junho de 2011.

% PASSIVO

» Pessoas Fisicas 12.90%

» [nstituicdes Financeiras/

2.20%
Seguradoras/ Soc. de Capitalizacio
. [tweatidcrlrr—:i [ﬂ.s,ﬁ.mcmﬂaii 21.40%
Previdenciarios
s Distribuidores, Alocadores (inchi
fundos de fundos de tercetros 63.50%

e family offices)

Tabela 2 - Distribuicdo de passivo

Este papel pode ser desempenhado por diferentes partes de instituicdes, tais como
Private Banks de grandes bancos de varejo, setores de gestdo de fortunas de bancos ou mesmo

boutiques que prestam o mesmo servico de Wealth Management.
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Alguns distribuidores, por investir uma grande soma em dinheiro (nd0 ha um valor-
base, ha variacbes nos diferentes projetos), tem a prerrogativa de acessar fundos exclusivos
ou, como serd visto mais a frente, receber uma porcentagem da taxa de administracdo paga

pelo cotista final. A esta porcentagem da se o nome de rebate.

A parte de suporte compreende as areas de infraestrutura e tecnologia de informacdo,

risco e compliance, middle e back-office, além do setor administrativo e de RH.

A area de infraestrutura e Tl sdo técnicas e tém como funcdo garantir o funcionamento
dos principais sistemas da empresa. Como se sabe, no setor de investimentos, paradas por
problemas técnicos podem significar a perda de oportunidades de operagbes, o que é
absolutamente prejudicial no setor em que a empresa atua. Como o proprio nome diz, estas
areas dao suporte as outras trés areas, e sdo responsaveis pelo andamento das rotinas da
empresa e por seu funcionamento continuo.

O setor administrativo e de RH realizam atividades comuns a essas &reas, como 0
pagamento de contas e salarios, a organizacdo do processo de selecdo de funcionarios,
organizacdo de eventos, distribuicdo de brindes para os clientes nos aniversarios da empresa,

entre outros.

A éarea de risco e compliance € responsavel por observar se o fundo possui posicdes
que estejam de acordo com seus mandatos, além de verificar questbes como riscos de

contraparte das operaces e riscos de liquidez dos fundos, por exemplo.

Por fim, as areas de middle e back-office sdo responsaveis por atividades como o
aluguel das acdes que o fundo possui, a conferéncia das operagdes do dia com as
corretoras/contrapartes, a consolidacdo dos resultados no sistema de informagdes, a
disponibilizacdo de relatorios de posicdes e resultados do dia, a disponibilizacdo das cotas dos

diversos fundos, além de outras atividades rotineiras.

Além da parte de suporte, a empresa possui a parte efetiva de gestdo, dividida em dois

segmentos, de longo e curto prazos.

A parte de Gestdo de Longo Prazo realiza a administragdo de trés fundos de
investimentos com horizonte de investimento longo. O processo se da com a conducdo de

algumas etapas pré-definidas:
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1) Captacdo de recursos, em conjunto com a area comercial.

2) Selecdo de alternativas de investimento, dentro dos conceitos especificos

apresentados para o fundo em questao.

3) Realizacdo do processo de investimento nas empresas selecionadas.

4) Acompanhamento da gestdo das empresas/empreendimentos investidos,
seja através de participacdo no conselho de administracdo, seja através de

contato constante e acompanhamento das atividades.

5) Realizacdo do processo de desinvestimento, no qual se retira o dinheiro

investido com o retorno excedente, em caso de sucesso no investimento.

6) Distribuicdo de parte do retorno excedente para o investidor dos fundos.

A gestdo dos fundos de longo prazo consiste no investimento em empresas de
diversos setores, como administragdo predial, livrarias e incorporadoras imobiliarias, por
exemplo. Entretanto, novos fundos vém sendo desenvolvidos desde o ano de 2005. O Ultimo,
por exemplo, visa 0 investimento apenas em empresas do setor imobiliario, para financiar a

construcdo de empreendimentos.

Acreditando no potencial retorno que esse tipo de investimento possui, ap6s a
realizacdo de diversos estudos, o executivo da GESTORA busca um retorno superior ao
obtido em outros tipos de aplicacdo, para que possa ficar com uma parte, que usualmente gira
em torno de 2% a.a de taxa de administracéo, e taxa de performance de 20% do que exceder o
benchmark do fundo, que no caso da maioria dos fundos de longo prazo da GESTORA é de

IPCA + 8% a.a. e distribuir o resto ao investidor do fundo.

Os fundos de longo prazo tem um horizonte de investimentos de aproximadamente dez

anos, entre o processo de investimento e desinvestimento nas empresas selecionadas.
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Cabe aqui uma citacdo do site da GESTORA acerca do conceito dos fundos de longo

prazo:

Objetivo(...) , o primeiro fundo brasileiro desta modalidade, tem como objetivo obter retornos diferenciados de longo prazo,
mitigando os riscos associados ao investimento em empresas de capital fechado através da utilizacdo de instrumentos

hibridos de renda fixa e variavel.

Conceito

Com o processo continuo de queda da taxa de juros que vem ocorrendo no Brasil, diversos empresarios tem percebido uma
série de oportunidades de crescimento em seus mercados de atuagdo. Contudo, como estas companhias ainda ndo podem
acessar de forma eficiente o mercado de capitais, até recentemente restava a estas apenas duas alternativas de financiamento:
BNDES e os chamados fundos de Private Equity

Ainda conforme a GESTORA, em muitos casos 0 que acaba ocorrendo é que as
necessidades da companhia ndo se adequam as restricdes dos programas existentes do
BNDES. O empresério utiliza um fundo mezanino como o da GESTORA como forma de
financiamento para ndo abrir mdo de grande parte do rendimento, como é 0 caso na maioria

das estruturas de Private Equity comuns.

Por fim, a area de gestdo de curto prazo, na qual o estigio vem sendo desenvolvido, é

responsavel pela administracdo de seis fundos, que se dividem em duas classes:

e Fundos multimercado: S&o fundos nos quais, por contrato, pode-se negociar
uma grande variedade de ativos diferentes. Um fundo desse tipo, por exemplo,
pode possuir posicies em acdes, titulos de renda fixa, derivativos® de acdes,

derivativos de moedas, commodities, entre outros.

% Os derivativos sdo, basicamente, ativos que tem por caracteristica principal o fato de que seu preco depende do
preco de outro ativo, chamado ativo-objeto, ou underlying, como por exemplo contratos futuros de compra e
venda de commodities, opcdes de compra e venda de a¢des, alémde swaps dos mais diversos tipos. Permite, por
exemplo, que se proteja contra algum tipo de risco indesejado, uma variavel, quando é chamado de operagéo de

hedge.
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e Fundos de acdes: Sdo fundos que negociam exclusivamente acdes, e em geral
costumam se posicionar em pares de agdes®, buscando o retorno através da
convergéncia ou divergéncia dos precos, ou em um basket, que é uma cesta de
acoes, que 0 executivo julgue interessante, como posicdes na cesta que compde
o indice BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo), por exemplo.

Board de Diretores

GESTAD DE CURTD
PRAZO INFRA-ES TRUTLRA

Equity Derteathes Risto @ Complianog m‘fmt Frivate Equity and
Ofrioe Rea! Estate
Aiddle Officer Back
Fligd Income § FX affir
Fumdos FIFE
Ecomarmia Tl
Lomg £ Short RHAdministrathn
Quantitathvo
Maoro

|

Figura 3 - Divisdo das &reas de acordo com o organograma da empresa

* Os pares de ages sdo os objetos da operacdo de pair trade, que é a compra de uma agéo utilizando o dinheiro
da venda de outra agdo, ou seja, operagdes casadas em valor financeiro. Essas operagdes, afora custos de
corretagem, emolumentos e aluguel possuem custo zero para montar. Bastante utilizado para operar a¢fes dentro

de um mesmo setor, quando se enxerga uma empresa em situacdo melhor do que a outra.
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C. PROBLEMA PROPOSTO E IMPORTANCIA PARA A
EMPRESA

Diante da estrutura da empresa apresentada acima e dos constantes desafios advindos
das condicOes atuais do desenvolvimento da economia, identificou-se a oportunidade de
desenvolvimento de um novo conceito de fundo de investimentos. Os fundos de
investimentos, hoje administrados pela GESTORA, possuem por caracteristica uma
volatilidade® média em relacdo a seus concorrentes, conforme tabela abaixo. Alguns clientes,
entretanto, mostraram-se, mesmo que informalmente, dispostos a investir parte de seus

recursos em fundos que apresentassem maior risco, objetivando retornos maiores.

° A volatilidade de um ativo financeiro ou de um fundo de investimentos é o grau médio de variagdo de

suas cotagdes em um periodo especifico. Através dele, mostra-se a frequéncia e/ou os niveis das oscilagdes,

sendo uma ferramenta Util para a mensuragéo de seu risco.
Bxistem diversos métodos de célculo de volatilidade, sendo os mais utilizados:
e Desvio-padrdo dos retornos logaritmicos das cotacdes.
e Método EWMA, que da peso maior as observagdes mais recentes

e Meétodo GK, que observa as oscilacBes intra-diarias do ativo (N&do se aplica a cotas de fundos, que sdo

usualmente informadas uma vez ao dia)

Fonte: operadores de volatilidade da mesa de operacdes.
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GESTORA PL(em milhdes)** VOLATILIDADE**#*

VIMCI PARTNERS 5.975 5,40%
JGP LTDA 5.334 1,70%
GAVEA INVESTIMEMNTOS LTDA 4.462 3,30%
TARPOM IMVESTIMENTOS 4,291 17,40%

GOVERMNAMNCAE GESTAO INVEST LTDA 3.276 -
DYNAMO 2.482 14,50%
ADVISOR ASSET MANAGEMENT 2.480 5,50%
CLARITAS 2.398 2,40%

SPX GESTAO DE RECURSOS LTDA 2.296 -
POLO CAPITAL GEST DE RECURSOS 2.116 4,60%
MERCATTO 1.781 1,70%
BRZ INVESTIMEMNTOS LTDA 1.715 2,20%
QUEST INVESTIMENTOS LTDA 1.692 20,20%
KINEA INVESTIMENTO LTDA 1.510 1,70%
KOMNDOR INVEST 1.457 2,00%
VENTOR INVESTIMENTOS 1.416 5,00%
NEO GESTAO DE RECURSOS 1.328 2,30%
KADIMA ASSET MANAGEMENT 1.267 2,20%
SQUADRA INVESTIMENTOS 1.174 7,20%
OPUS GESTAO DE RECURSQOS LTDA 1.124 23,00%

*dados referentes a 30 de setembro de 2011
**PL de todos os fundos das gestoras
***dados referentes ao maior fundo que a gestora disponibiliza

Tabela 3 - Volatilidade do principal fundo de cada gestora dentre as 20 com maior patriménio liquido
(fundos multimercado e a¢des) — fonte: Economaética
De acordo com a teoria de MARKOWITZ (1952), de selecdo de portfolio, o investidor
racional usualmente realiza um trade-off entre risco e retorno em suas aplicagdes. E facil
compreender que aquele que submete seu capital a investimentos mais arriscados, ou seja,
com maiores chances de perda, espere ser remunerado de acordo, caso O ativo investido

comporte-se conforme previsto.

Segundo consulta realizada com executivos da empresa, com mais tempo de trabalho
no mercado financeiro, em momentos diferentes da economia, 0s alocadores de recursos,
sejam eles pessoas fisicas ou bancos especializados em gestdo de fortunas, costumam

modificar suas expectativas quanto ao risco-retorno de seus investimentos.
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Ainda segundo os executivos da empresa, € bastante comum que, em tempos de maior
incerteza, se faca uma alocagcdo que, metaforicamente, assemelha-se a um equipamento de
academia do tipo barbell, de levantamento de peso. Nela, observando-se uma escala de risco
dos ativos, 0s recursos sdo investidos majoritariamente nas pontas, ou seja, balanceia-se a

carteira compondo-a com ativos de alto risco e de baixo risco.

Ja em periodos de estabilidade econdmica, os alocadores buscam o meio da escala,
escolhendo ativos que apresentem risco intermedidrio e concentrando seus investimentos

neles.

Em geral, observando as expectativas do mercado, niveis abaixo de 2% a.a de
volatilidade sdo tidos como baixos. A faixa entre 2% e 7% a.a. pode ser compreendida como
de risco médio e, por fim, portfolios que apresentem niveis acima de 7% sdo vistos como de
alta volatilidade.

Por esse motivo, o atual mix de produtos financeiros apresentados pela parte de gestao
de curto prazo, majoritariamente de risco médio, ndo € suficiente para seduzir os alocadores

em tempos de maior incerteza, o que levou 0s executivos a procurarem alternativas.

Além disso, em geral, dado um mesmo retorno, o investidor tende a preferir os titulos
publicos aos fundos de investimento, dado que o risco é, na maioria das vezes, menor. Essa
premissa € valida, mas é colocada em xeque quando da ocorréncia de crises soberanas tais
como a do ano de 2011, quando existe o risco dos paises entrarem em default®. Em tempos de
estabilidade econdmica, seja mundial ou local, quanto menor a taxa de juros paga pelo tesouro
nacional, maior a demanda por fundos de investimento, pois a taxa de juros paga pelo tesouro

ndo lhes convém como fonte de retorno.

Identificada a oportunidade de constituicdo de um novo fundo de investimentos que
tivesse por caracteristica uma volatilidade maior do que a apresentada pelos fundos atuais da

empresa, esta se depara com a possibilidade de criacdo de um fundo dito direcional.

Os fundos de carater direcional buscam retorno para o investidor através do

posicionamento em operagdes relacionadas a movimentos especificos do mercado e possuem

® O Default ocorre quando um pais declara que ndo arcard mais com suas dividas. O Brasil, por exemplo, ja

entrou em default diversas vezes no século XX
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por caracteristica uma maior volatilidade de resultados. Dessa forma, encaixam-se na
demanda de maior volatilidade previamente identificada, em contraposicdo aos fundos

multimercado atuais que apresentam volatilidade média.

CARATER DO FUNDO

DIRECIONAL MULTIMERCADO

) findamentos macroecondomicos favordves elou diferencas ndo qustificavels enfre
trigger mais comum das operacdes
oportunidades das condigdes de mercado ativos
nivel de volatilidade ahvo maior menar
vanedade de ativos igual igual
metodologia de operagdo operagdes "secas’ operacies casadas'hedgeadas

Tabela 4 - Compara¢cdo entre fundos Multimercado e Direcionais

A tabela 4 procura listar algumas das principais diferencas entre fundos multimercados
e direcionais. Por metodologia de operacdo, devemos entender o jeito escolhido para operar

determinada estratégia.

Nos fundos direcionais, € usual que se opere um ativo por vez, costumeiramente
chamado de operacdo “seca”, buscando ganhar dinheiro com movimentagdes na direcdo dos
ativos, justificando seu nome. Ja os fundos multimercado utilizam-se muito mais das ditas
operacOes casadas, onde se busca a convergéncia e/ou a divergéncia entre dois ou mais ativos,
operando-os de forma relativa. Por isso, quando se fala em trigger principal das operacGes, ou
seja, 0 que motiva um operador de cada tipo de fundo a montar suas posicdes, existem tais
diferencas.

Este trabalho visa estudar quais s@o os desafios enfrentados por uma gestora de
recursos na hora de desenvolver um novo fundo de investimentos para diversificacdo de seu

portfolio e ingresso em um novo nicho de mercado.

Para isso, realizarda uma abordagem do estilo top-down, passando pelos seguintes

[passos:



28

e O processo de desenvolvimento tradicional de novos produtos
e As diferencas da gestdo de desenvolvimento de novos produtos e empresas
produtoras e de empresas prestadoras de servicos

e A aplicagido desses conceitos para fundos de investimento.

De posse dessas informacOes, o resultado desse trabalho € uma metodologia a ser
seguida por empresas do setor para realizar o desenvolvimento de novos fundos de
investimento. Esse projeto sera mostrado ao board da GESTORA e a aplicacdo de seus

resultados ficara a seu critério.

A importancia do presente trabalho para a empresa se mostra pelo fato de ser um
instrumento de facil acesso que traga 0s conceitos do desenvolvimento de novos produtos, da

gestdo de servicos e de financas organizados em um processo estruturado.

Apesar de, no século XXI, o tema da inovagdo estar presente na cultura empresarial, €
interessante mostrar o diagrama dos drivers da inovagéo, trazido por SHETH e RAM (1987),
para justificar a importancia da busca de processos que colaborem com ela no contexto do
desenvolvimento do negocio da empresa. Ele mostra que um ambiente de competicdo
intensificada como o apresentado pela GESTORA gera uma necessidade basica de constante
inovacdo, para tentar oferecer diferenciais aos clientes, que entdo a selecionardo para alocar

SEeuS recursos.
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Figura 4 - Diagrama dos drivers da inovagdo - adaptado de Sheth & Ram (1987) in Goffin & Mitchell
(2010)

Passemos entdo a uma analise detalhada dos drivers da inovacdo de SHETH & RAM

(1987) para o setor dos fundos de investimento.

O primeiro deles trata da mudanca do ambiente do negdcio, 0 que neste caso
especifico poderia ser compreendido como uma mudanca das caracteristicas dos mercados de
ativos observados pela GESTORA para identificacdo de oportunidades. De fato, para fundos
de investimento isso ocorre de forma constante, tanto nos mercados ja operados (nos quais a
GESTORA mantem/ja manteve investimentos em algum momento), levando a uma
necessidade de modificacdo da metodologia de abordagem, como em mercados totalmente

novos, quando € necessario um processo novo que identifique e crie uma abordagem 6tima.

Tomando como exemplo o triénio 2008-2009-2010, observa-se um periodo de crise
bastante acentuada, seguida por uma retomada de diversos ativos e de um periodo de
estagnacdo. Em cada um desses periodos, houve que se definir diferentes abordagens e
metodologias de trading para extrair rentabilidade dos diferentes ativos. Vale destacar que até

mesmo o tamanho de cada periodo é variavel ao longo tempo, o que torna mais dificil uma
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antecipacdo das futuras caracteristicas, fazendo com que muitas vezes essas mudancas nas
caracteristicas das operagfes sejam feitas on-demand, ou seja, no momento em que

acontecem.

No caso dos avangos tecnoldgicos, podemos citar o caso do advento das estruturas de
trading quantitativo, que sdo maquinas programadas para identificar oportunidades e opera-
las em uma escala de tempo na qual o ser humano, sozinho, ndo € capaz. A principio, tais
estruturas serviam para identificar oportunidades de arbitragem’, mas atualmente o que se
verifica € que sua programacdo vem sendo feita inclusive para tomar decisdo sozinha. Este é
um tema que merece um trabalho exclusivo, dada a grande gama de oportunidades que traz e
a complexidade de seus métodos. Para o presente trabalho, basta que saibamos que existem
avancos tecnologicos na area que efetivamente geram necessidade de inovagdo por parte das

empresas.

Quando se pensa no terceiro e quarto drivers, que dizem respeito, respectivamente a
mudanca dos clientes e das necessidades por eles apresentadas e pela competicdo apresentada,
elas geram necessidade de inovacdo no setor de fundos de investimento em conjunto, ja que o
fato da diversificacdo de opcOes de investimento para cliente (variedade de fundos de
investimento, titulos publicos, possibilidade de investimento em acdes diretamente, entre
outros) acaba por diminuir as barreiras de saida. Afora questdes bastante especificas que
poderiam fazer com que o cliente se visse refém de um tipo de investimento (tais como
aguardar o prazo para aliquotas reduzidas de imposto de renda), na grande maioria dos casos
0 custo de troca de um tipo de investimento por outro, ou dentro do mesmo tipo, com a troca
da GESTORA, por exemplo, acaba sendo baixo. Dessa forma, & imprescindivel que se
atinjam os objetivos do cliente, caso contrario a troca sera, com alto nivel de certeza,
realizada. Isso mobiliza a empresa a questionar necessidades do cliente e estar em constante

inovagdo, para acompanhar concorréncia e ganhar clientes.

O objetivo do presente trabalho é facilitar o processo de criagdo do fundo de
investimentos de carater direcional, mas também permitir que, no futuro, sempre que se

observarem novas perspectivas de investimento, haja um procedimento padrdo, de tempos em

" A oportunidade de arbitragem acontece quando existe alguma operacdo a ser feita que garanta risco zero e

retorno positivo.
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tempos revisados, para obter resultados mais robustos, de maneira mais réapida e eficaz.

Elementos que sdo diferenciais competitivos no setor no qual a empresa esta inserida.
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1. PARTE TEORICA

A. DESENVOLVIMENTO DE NOVOS PRODUTOS

O desenvolvimento de novos produtos é bastante conhecido pela indUstria e pode ser
realizado através da aplicacdo de um processo estruturado, conforme nos ensinam diversos
autores, como ROZENFELD (2006).

Segundo dois dos principais estudiosos de marketing, KOTLER & ARMSTRONG
(2009), p.233:

“para criar novos produtos de sucesso, uma empresa deve conhecer seus consumidores,
mercados e concorrentes e desenvolver produtos que entreguem valor superior aos clientes.
Elas devem conduzir um forte planejamento do produto e estabelecer um sistematico processo

de desenvolvimento de novos produtos”.

Existem oito estagios principais desse processo. Serd com base na discussdo desses
autores que o processo de desenvolvimento de novos produtos serd descrito para utilizagdo

nesse trabalho.

- o ESENVOLVIMENTO ESENVOLVIMENTO
GERAGAO DE SELECAO DE RO ":7&"“ " DETREN .‘.E,,E. o
et gl giesic vt DE ESTRATEGIAD
IDEIAS IDEIAS e Va3 ‘ -
CONCEITO MARKETING

DESENVOLVIMENTO
DO PRODUTO

Figura 5 - Diagrama das fases do desenwlvimento do produto - adaptado de KOTLER & ARMSTRONG
(2009)
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1. GERACAO DE IDEIAS

O primeiro dos passos apresentados é o da geragdo de ideias. A empresa que busca
inovar, desenvolver novos produtos, deve iniciar com uma busca sistematica de ideias, ou
seja, um processo que permita que a geracdo de ideias seja continua. 1sso se justifica pelo fato
de que muitas delas sdo descartadas antes de se tornarem produtos. Dessa forma, quanto
maior seu numero, maior a chance de surgir algo interessante, viavel e até rentavel para a

empresa.

Sob o0 aspecto da geracdo de ideias, podem ser utilizados alguns processos bastante
conhecidos das empresas. Muitas empresas valem-se de processos como o brainstorming, que
consiste em uma reunido na qual todas as ideias sdo permitidas. A ideia da tempestade
cerebral, como o proprio nome sugere, é a de deixar 0s participantes livres o suficiente para
ndo vetar nenhuma ideia em seu estagio inicial. O que se busca com isso é que uma ideia puxe
a outra, fazendo com que surjam, em meio aos milhares de ideias, algumas pontuais que

podem ser levadas adiante.

Outras solugdes bastante interessantes séo verificadas em empresas como a Brasilata.
Valendo-se de formularios estrategicamente localizados proximos ao ambiente de trabalho de
seus funcionarios, consegue-se capturar as ideias de forma muito rapida e eficiente. Além
disso, existe baixa burocracia, e algumas solucdes de baixo custo podem ser aplicadas sem a

aprovacdo das camadas superiores da hierarquia da empresa.

Segundo KOTLER e ARMSTRONG (2009), pode-se dividir as fontes de ideias em
internas e externas. Dentre as principais fontes internas, encontramos os tradicionais setores
de pesquisa e desenvolvimento, além dos processos acima descritos, que se valem da

inteligéncia/criatividade das pessoas que compdem o quadro de funcionarios da empresa.

Outro tipo de fonte sdo aquelas que vém de fora da empresa, ou seja, ideias que
provém de clientes, fornecedores e até mesmo da concorréncia. Processos como as clinicas de
avaliagdo de novos designs, por exemplo, colaboram de forma que um seleto grupo de
interessados no produto composto por compradores fiéis da marca ou potenciais clientes

possam avaliar aquilo que se estd produzindo e sugerir mudangas, economizando tempo e
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dinheiro das empresas, caso lancassem um produto que ndo fosse de acordo com as

expectativas dos clientes.

A observacdo de habitos dos clientes também pode ser utilizada para a prospeccao de
novas ideias. Muitas vezes, clientes fazem usos ndo programados dos produtos que podem ser
potenciais alavancas do desenvolvimento da inovacdo para aquele produto ou para uma

familia deles.

Quanto a concorréncia, a simples observacdo do comportamento de marketing das
empresas pode dar pistas do que podem estar desenvolvendo. Além disso, podem existir
funcionérios especializados na desmontagem dos produtos concorrentes para ver cComo
funcionam, ndo necessariamente com o intuito da copia, mas como outra fonte de informagdes

daquilo que é desenvolvido em outros lugares.

Por fim, outro caminho de obtencdo de novas ideias esta na propria cadeia de
suprimentos. Os distribuidores podem ser fontes importantes de informacGes, por conta de sua
proximidade com o cliente final. Eles sdo, muitas vezes, o canal de interacdo entre empresa e

cliente final e acabam, dessa forma, ouvindo sugestdes, reclamacbes e demandas.

Por conta de sua importancia, o processo de geracdo de ideias, em conjunto com
outros que serdo descritos no decorrer do capitulo, ganha destaque na analise de HANSEN e
BIRKINSHAW (2007) que defendem que este processo é um dos elos da cadeia de valor de
inovagdo. De forma bastante simplificada, segundo estes autores, estes elos devem ser
fortalecidos em conjunto, ndo apenas dando foco ao core, ao elo mais forte, mas também
dando aten¢do aos mais fracos. Conforme nos ensina Willian James, “uma corrente ndo €

mais forte que seu elo mais fraco™.

O processo da geracdo de ideias, acima descrito, deve terminar com uma grande
quantidade de ideias geradas. O objetivo, nos proximos passos, € de alguma forma seleciona-
las, submeté-las a testes especificos com a finalidade de reduzi-las para aquelas mais
provaveis de obterem sucesso. Conforme se vai avangando no processo de desenvolvimento
de novos produtos, os custos do insucesso vdo aumentando. Dessa forma, é interessante

desenvolver processos capazes de declinar as piores ideias 0 mais cedo possivel.
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2. SELECAO DE IDEIAS

O primeiro estagio que visa reduzir o numero de ideias é submeté-las a uma selegéo.
Existem diversas formas de realizar esse processo. Muitos deles valem-se de analises de
retorno, sendo escolhidos os projetos ou ideias que apresentem taxa de retorno superior a taxa
minima de atratividade da empresa. Essas andlises sdo interessantes, ja que tornam o processo
de selecéo de ideias bastante estruturado dado que existe uma regra para sua aprovacdo ou

reprovagao.

O que se observa, entretanto, segundo nos ensina AMABILE(1998) é que quando se
trata de inovacdo, deve-se tomar cuidado para evitar o uso exclusivo de andlises financeiras
porque elas costumam trazer, de forma embutida, um jeito de “matar” a criatividade. Segundo
0 autor, é bastante dificil, por exemplo, estimar os potenciais retornos que um novo produto
pode obter, principalmente quando se trata de uma inovagcdo radical, que ndo possui
concorrente semelhante no mercado. Quando se realiza uma andlise exclusiva da taxa interna
de retorno, por exemplo, € comum que 0s executivos deixem de selecionar determinada ideia

que poderia vir a se tornar um grande produto para a empresa.

Vale lembrar que a ideia aqui defendida ndo visa excluir a analise financeira de um
projeto, mas sim levar em consideracdo o fato de que quando se trata de uma inovagdo deve-

se usa-la com parcimonia.

Segundo KOTLER & ARMSTRONG (2009), outros tipos de questionamento podem
ser feitos na hora de selecionar ideias, como por exemplo se aquela ideia/produto se tornara
util para consumidores e sociedade, se seu desenvolvimento € bom ou importante para a
empresa em particular, e ndo apenas uma moda de mercado, se esta alinhado com a visdo e
estratégia atual da empresa, se é possivel desenvolver as habilidades necessarias para sua
construcdo na equipe (ou criar uma nova equipe), facilidades em termos de marketing, entre

outros.

Dentre 0s modelos de gestdo de desenvolvimento de produtos existentes, 0 modelo do
funil (stage-gates) apresentado por ROZENFELD et al. (2006) traz a vantagem de oferecer
um processo bastante estruturado do ponto de vista de aplicacdo, porque existem estagios pré-

definidos, com seus respectivos gates para decisdes. Entretanto, critica-se essa abordagem
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porque traz consigo um engessamento do processo, ja que €, por definicdo, burocréatica, e
pode tornar mais dificil ou até inviabilizar que alguns tipos de ideias virem produtos. O
modelo do funil, por ser um encadeamento de sub-processos, traz a necessidade de que “(...)
as ideias precisam ser aprovadas para serem posteriormente (preliminarmente) desenvolvidas
(...)", conforme explica SALERNO et al. (2009, p.5).
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3. DESENVOLVIMENTO E TESTE DO CONCEITO

a. DESENVOLVIMENTO

Diante do grande volume de ideias geradas na primeira fase do desenvolvimento de
produtos, o objetivo do passo anterior foi 0 de selecionar aquelas que s&o, sob algum aspecto,
interessantes para a empresa. O proximo passo é transformar essas ideias, desenvolvendo-as

para tornarem-se conceitos de produto®.

Uma mesma ideia pode dar origem a diferentes conceitos de produto. Por exemplo, se
uma empresa acredita que a ideia de desenvolver um carro voador é uma ideia, podera criar

diversos conceitos a partir dela. Como alternativas, pode decidir desenvolver, entre outros:

e Um carro voador para a familia, luxuoso;

e Um carro voador para uma pessoa, mais simples, voltado para o publico
jovem.

e Um 6nibus voador que transporte 40 pessoas
(exemplo adaptado de LOVELOCK & WRIGHT, 2009)

Para esse intuito, novas rodadas de discussdes entre profissionais com brainstorming
ou mesmo o desenvolvimento de uma atividade de painel de especialistas pode ser Util para a
empresa determinar que tipos de alternativas aquela ideia viabiliza. Nesse ponto, deve-se

tentar identificar o maior ndmero de conceitos possiveis para serem testados.

b. TESTE DE CONCEITO

O teste de conceito deve ser realizado com grupos de consumidores-alvo. Depois de
realizar uma pré-selecdo de consumidores potenciais do futuro produto, deve-se reuni-los para

atividades como as clinicas de consumidores, onde o0s conceitos podem ser apresentados

® Existem diferencas entre ideia, conceito e imagem de produto. Segundo KOTLER & ARMSTRONG (2009,
p-219), “uma ideia de produto é uma ideia para um possivel produto que a empresa possa oferecer ao mercado.
Um conceito de produto é uma versdo detalhada da ideia expressa em termos que fagam sentido para o

consumidor. Uma imagem de produto é o modo como os consumidores perceber um produto real ou potencial”.
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fisicamente, apenas parte deles (a parte sob a qual ainda restam ddvidas), ou mesmo

simbolicamente, caso seja importante manter secreto o resultado final que se esta buscando.

Segundo explicam KOTLER & ARMSTRONG (2009), “uma palavra ou descrigido de
imagem pode ser suficiente”. Entretanto, nos lembram também de que, em geral, as
representacOes concretas dos conceitos facilitam no processo de compreensdo por parte dos
clientes, tornando mais facil a atividade de emitir opinides acerca do que foi apresentado.
Nesse sentido, 0 uso de questionarios que padronizem as respostas pode tornar o processo de
compilacdo das respostas mais facil, mas ndo se deve impedir o cliente-analista que emita
opinides out-of-the-box, ou seja, deve haver espago para sugestdes que surjam no momento da

analise.

E de grande valor o grupo de informagBes fornecido durante essa fase, porque permite
identificar falhas no desenvolvimento da ideia de forma bastante prematura, onde os custos de
modificacbes ainda sdo comparativamente baixos. Além disso, ouvir a opinido de um futuro
consumidor pode ser determinante para definir exatamente o0 que o cliente deseja, viabilizando

a possibilidade de alavancar as vendas do produto que se deseja criar.
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4. DESENVOLVIMENTO DA ESTRATEGIA DE MARKETING

Quando a empresa consegue determinar, dentre 0S conceitos existentes, aquele que
melhor se comportard no mercado, deve iniciar o desenvolvimento de uma estratégia de

marketing preliminar especifica para ele.
O resultado dessa fase é uma declaracdo composta de trés partes:
1) A primeira descreve o0 mercado-alvo, além do posicionamento pretendido pelo

produto e metas de vendas, market-share e lucro para os primeiros anos.

2) A segunda parte trata, em linhas gerais, do preco previsto, de como se espera que
seja feita a distribuico do produto e do orcamento de marketing previsto para o

primeiro ano.

3) A terceira parte visa 0 longo prazo e busca descrever as vendas, metas de lucro e

estratégia de mix de mercado para o futuro.
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5. ANALISE DO NEGOCIO

Conforme a empresa obtenha sucesso em decidir qual sera o conceito do
produto/servico desenvolvido e tenha em méos a estratégia de marketing, tal como definida
no item anterior, esta fase trata da andlise do produto/servico como um todo e busca realizar
uma revisdao de projecdes de vendas, custos de producdo e distribuicdo, preco de venda, para
verificar a viabilidade principalmente do ponto de vista financeiro, sem nos esquecer dos

problemas advindos de uma andlise tdo exclusiva conforme apresentado anteriormente.

Como se nota, esta fase depende de analises bastante técnicas. No caso, por exemplo,
das estimativas de metas de vendas, deve ser dada grande atencdo e ser realizada com o rigor
de analistas capacitados, ja que esses parametros serdo base para a definicdo de metas

pessoais daqueles que se envolvem diretamente com o produto.

Uma das sugestdes de KOTLER & ARMSTRONG (2009) para estimar as vendas € a
comparagdo com produtos similares. No caso de inovagOes radicais, entretanto, deve-se
buscar o produto mais proximo possivel, como provavelmente foi o caso da Apple ao
desenvolver o iPad®. Lembremo-nos que ndo existia, antes do lancamento de tal produto,
uma demanda especifica por tablets como passou a existir depois de sua disseminagdo, com
outras empresas buscando desenvolver aparelhos semelhantes para dominar outras fatias do
mercado. Dessa forma, por exemplo, os analistas da Apple poderiam ter estimado as vendas
usando os parametros de netbooks e dos smartphones, ja& que se pode dizer, sem grande

prejuizo, que seu novo produto encontra-se em uma categoria intermediaria aos dois outros.
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6. DESENVOLVIMENTO DE PRODUTO

Até este estdgio, o produto existe apenas na imaginacdo daqueles envolvidos com sua
criacdo, além dos grupos de consumidores-alvo que foram consultados a emitirem suas

opinides sobre o conceito.

O proximo passo é a conversdo do conceito em algo fisico, concreto, como um
prototipo que possa ser sentido, tocado. O trabalho conjunto das areas de pesquisa e
desenvolvimento e de engenharia deve residir na criacdo e desenvolvimento de uma ou mais
versdes fisicas do projeto prévio. Em seguida, devem ser realizados testes com o intuito de
terminar 0 processo com um modelo que “satisfaca e desperte o interesse dos consumidores e
possa ser produzido rapidamente e dentro do orcamento” (KOTLER & ARMSTRONG, 2009,
p.237).

Cabe aqui um aporte acerca do papel do Engenheiro de Producdo nesta etapa. Dentre
outras habilidades, cabe a ele especificar que tipos de testes seriam necessarios do ponto de
vista técnico para a conclusdo de que o prototipo seja vidvel do ponto de vista da producao.
Em colaboracdo com um profissional de marketing, portanto, seria possivel criar uma visdo

macro do sistema de producdo, permitindo o desenvolvimento pleno da fase.

Afora os testes técnicos, muitos dos testes de marketing dos produtos sdo realizados
internamente @ empresa, com a participacdo de funcionarios de diversos setores (inclusive
aqueles que nada tém a ver com o projeto) que emitem opinides tanto na posicdo de parte do
time da empresa, como porque possuem caracteristicas que 0s aproximam de futuros

consumidores-alvo (mesma faixa de idade, classe social, género, entre outros).

O novo produto deve ultrapassar a comunicacdo de seus atributos técnicos e
demonstrar outros tipos de caracteristicas que os autores chamam de ‘caracteristicas
psicologicas”. Quando do desenvolvimento do teste de conceito, diversas vezes sdo citados
atributos desejaveis, por parte dos grupos-alvo que ndo se traduzem diretamente em coisas
tangiveis, como uma cor do revestimento interno do carro, mas sim remetem ao intangivel,
como o “cheiro de carro novo” que costuma fazer com que muitos prefiram a aquisicdo de
veiculos novos em detrimento dos seminovos, 0 que do ponto de vista puramente econbémico

da desvalorizagdo em muitos casos ndo se mostra a melhor solucéo.
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Por fim, e ndo menos importante, a fase de desenvolvimento de produto pode ser um
fitro das novas ideias iniciais. Como sabemos, ao longo do caminho do desenvolvimento, 0s
custos de mudancas e de rejeicdo da ideia vdo crescendo, porque € usual que um grande
volume de recursos ja tenha sido despendido em relagdo ao total. Entretanto, ndo é incomum
que, na hora da conversdo de um conceito em um protdtipo fisico, a empresa se depare com
complicacbes técnicas que podem inviabilizar a ideia. Nesse caso, a solucdo € mudar aquilo
que ja foi criado, ou até partir para a rejeicdo completa da ideia, j& que os custos de se levar a

cabo um projeto com falhas pode conduzir a empresa a um insucesso muito maior.
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7. TESTE DE MARKETING

A fase do teste de marketing busca trazer cendrios mais realistas para verificar a
aceitacdo do produto por parte do mercado consumidor. Pode consistir da aplicacdo de trés

diferentes métodos.

a. MERCADOS-TESTE PADRAO

Os mercados-teste padrdo sdo aqueles nos quais 0 novo produto fica exposto como se

ja fosse comercializado ha algum tempo em conjunto com outros produtos.

Nessa modalidade é usual que a empresa teste em um numero restrito de cidades e

realize levantamentos buscando identificar principalmente o ndmero de vendas realizadas.

b. MERCADOS-TESTE CONTROLADOS

A outra modalidade, que consiste dos mercados-teste controlados tem por principal
diferenca o fato de que sdo controladas outras varidveis alem do nimero de vendas. Séo
estudados os dados demograficos do mercado consumidor, seu comportamento, ou seja, que
tipo de atributos o cliente enxerga no novo produto e nos concorrentes, atraves de pesquisas

realizadas no momento da compra.

Usualmente 0 que ocorre é a empresa pagar uma taxa para que empresas de pesquisa
que mantém painéis de controle em lojas realizem esse tipo de pesquisa, tentando acompanhar
0 comportamento individual de cada consumidor. Nesse sentido, € uma pesquisa mais

aprofundada e personalizada.

c. MERCADOS-TESTE SIMULADOS

O diferencial dessa modalidade é que as empresas de pesquisa selecionam um grupo
de consumidores-alvo e lhes ddo uma quantia em dinheiro, além de um folheto de antncios no
qual o produto a ser estudado encontra-se em meio aos concorrentes. O consumidor tem a
opcao de ndao comprar nenhum produto ou comprar alguma das marcas apresentadas, e 0 que
se busca estudar é o mix daqueles que enxergam vantagens no novo produto em contraposicdo

aos que preferem adquirir as outras marcas.
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d. VANTAGENS E DESVANTAGENS

A aplicacdo do teste de marketing consiste em um processo gque tem como vantagem a
submissdo do produto a cendrios mais realistas de mercado, além de possuir custos mais
baixos do que a comercializacdo plena do produto, que depende de esforcos de marketing que

normalmente apresentam alto custo.

Entretanto, o teste pode deixar a empresa em desvantagem na medida em que
apresenta 0 produto, mas ndao em escala plena, o que pode permitir que a concorréncia se
mobilize para apresentar seu produto antes e fidelizar uma parte importante do market-share,
atrapalhando os planos desenvolvidos pela empresa. Apesar dessa desvantagem, diversas

empresas tomam o risco porque enxergam mais vantagens do que desvantagens no processo.

A criagdo de produtos sem 0s processos de testes pode causar diversos prejuizos, tal
como ndo preenchimento das expectativas dos clientes, precos inadequados, compreensdao
tardia dos elementos da concorréncia, entre diversos outros, que podem fazer com que o

produto ndo aproveite todo o potencial de mercado que poderia vir a ter.
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8. COMERCIALIZACAO

A (ltima parte do panorama de desenvolvimento de novos produtos consiste da
tomada de decisdo no que se refere a comercializacio do novo produto. Por conta da
capacidade que este demonstrou ao atravessar todas as fases anteriores, a empresa ja o julga

viavel de ser comercializado.

As principais questdes levantadas aqui séo as seguintes:

e Quanto serd despendido nos esforcos de marketing para promover o produto?

e Decisdo do preco final pelo qual o produto sera vendido.

e Quais serdo, e como serdo remunerados os diversos canais de distribuicdo?

e O produto sera oferecido de forma localizada ou global?

e Consolidagdo da sele¢do do grupo-foco de consumidores.
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B. DESENVOLVIMENTO DE NOVOS SERVICOS

1. O QUE E SERVICO?

Segundo LOVELOCK & WRIGHT (2009), existem duas definicbes béasicas para o

Servico, que sdo as seguintes:

e “Servico ¢ um ato ou desempenho oferecido por uma parte & outra. Embora
0 processo possa estar ligado a um produto fisico, o desempenho é
essencialmente intangivel e normalmente ndo resulta em propriedade de

nenhum dos fatores de produgdo.”

e “Servicos sdo atividades econdmicas que criam valor e fornecem beneficios
para clientes em tempos e lugares especificos, como decorréncia da
realizacdo de uma mudanca desejada no - ou em nome do - destinatario do

servigo.”

Os autores, ao definirem o que é servico, ddo énfase a algumas de suas principais
caracteristicas. Entretanto, existem diversas outras que podem descrever de forma mais
completa essa modalidade de atividade.

a. SERVICO COMO MUDANCA DO CLIENTE

Existe certa confusdo entre a definicdo de servico, no singular, e de servicos, no plural,

ndo se tratando apenas de um 6bvio plural, conforme nos ensina ZARIFIAN (1999).

A primeira trata de uma transformacdo das condicbes de atividade do cliente, estando
presente nos mais diversos setores, sejam de producdo industrial, atividade agricola, entre
Outros.

Por outro lado, servicos, no plural, é o que se associa usualmente as atividades

prestadas.

Segundo SILVA e QUAGGIO (2007), citando outros autores, existem quatro
caracteristicas bastante distintivas dos servicos em relacdo aos produtos padrdo, fabricados

pela indUstria, por exemplo. Séo elas:
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b. INTANGIBILIDADE

A intangibilidade, segundo BATESON(1979)  apud LOVELOCK e
GUMMESON(2004) pode ser dividida em duas modalidades, a saber, fisica e mental.

A primeira trata da caracteristica distintiva do servico que é a impossibilidade de ser
visto, sentido e tocado, ou seja, ndo ha, ao menos no sentido estrito, um produto fisico,
tangivel advindo da prestacio do servico. E claro que para diferentes tipos de atividades
prestadas existem graus de intangibilidade, sendo esse inclusive um dos instrumentos da

anélise de servicos em comparacdo com eles mesmos.

Ja a intangibilidade mental advem da dificuldade que o usuario do servico tem de
traduzir o conteudo do servico e seu resultado, de forma especifica. Como exemplo, pode-se
citar o paciente de uma clinica médica. Apesar da existéncia de julgamentos qualitativos por
sua parte a posteriori, 0 préprio ndo consegue traduzir a priori 0 que imagina ser o contetdo
da experiéncia pela qual passara. Mesmo ap0s a consulta, a distingdo entre uma consulta
considerada ‘“boa” e outra “ruim” passa por critérios pessoais do cliente e ndo é facilmente

traduzida de forma especifica.

Da analise da prestacdo de servicos emergem alguns elementos ditos mais tangiveis,
que sdo aqueles utilizados pelo cliente para tentar caracterizar sua experiéncia. Um exemplo
disso, restringindo-nos a clinica médica, pode ser seu julgamento acerca da limpeza do
consultorio ou mesmo “da clareza com que o médico passa-lhe as informagdes” (SILVA &

QUAGGIO, 2007), que podem colaborar para uma boa ou ma experiéncia.

Segundo 0s mesmos autores, a intangibilidade atinge seu grau mais critico no
redesenho de servicos, porque toda a experiéncia anteriormente acumulada pelos clientes, que
ja conheciam o processo e podiam ter expectativas mais consolidadas, ndo serve mais, dado
gue o novo cliente ndo sabe o que esperar. Entretanto, mesmo diante de servicos ja

conhecidos, o usuario ndo deve deixar de se deparar com elementos intangiveis.

c. SIMULTANEIDADE
SILVA & QUAGGIO (2007) notam que a simultaneidade advém do fato de que,

diferente dos produtos, que sdo produzidos, depois vendidos e finalmente consumidos, 0s
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servicos sdo primeiramente vendidos, e sdo produzidos e consumidos de forma simultanea,
durante 0 momento da verdade, que se trata do encontro da linha de frente da prestadora do
servico com o cliente. Dessa forma, passos tipicos da manufatura de produtos como o controle

de qualidade sé podem ser feitos ap0s a execucdo do servico.

Até mesmo mudancas promovidas durante a execucdo do servico, seja pela vontade
dos clientes ou por iniciativa dos funcionarios ndo sdo monitoraveis a priori. Assim, a

empresa sO consegue Verificar o alinhamento com seus objetivos ao final da execucgéo.

d. HETEROGENEIDADE

Continuando pelo mesmo raciocinio, da possibilidade que o préprio cliente tem de
solicitar mudancas ou mesmo de atuar de formas diversas, e da existéncia da prestacdo de
forma customizada, altamente variavel, por parte dos funcionarios da linha de frente, advém
outra caracteristica dos servicos, que ¢ a heterogeneidade. Ela explica o porqué de “a
qualidade e até mesmo a esséncia do servigo (conceito, operagdo e resultado) pode variar de
trabalhador para trabalhador, de cliente para cliente, de dia para dia” (SILVA & QUAGGIO,
2007). No mesmo sentido, em relagcdo a operacdo de servicos, LOVELOCK & GUMMESON
(2004) explicam que muitas vezes sdo as variagbes dentro de faixas do desempenho dos

trabalhadores que sdo a fonte da heterogeneidade..

e. PERECIBILIDADE

Por fim, o ultimo dos quatro conceitos da operacdo de servicos é a perecibilidade, que
é a caracteristica da impossibilidade de armazenamento para uso posterior (EDGETT &
PARKINSON, 1993 apud SILVA & QUAGGIO, 2007). Um servico ndo pode esperar para
ser vendido. Ele s é operado, executado, a medida que é vendido, ja que depende da
interacdo com o cliente que, a priori, ainda ndo existe. Conforme nos ensina SILVA &
QUAGGIO (2007), quando a capacidade de prestacdo de servico ndo é utilizada, ela estd
desperdicada para sempre, diferente de produtos que podem ser armazenados em estoque para

futuro consumo (apesar dos custos incorridos por essa modalidade).

O grande problema advindo da perecibilidade é o sofrimento da empresa por conta de
flutuacdes de demanda, ja que, estruturada para servir determinado numero de clientes,
qualquer diminuicdo de demanda deve ser tratada como desperdicio da capacidade instalada.

Fazendo o paralelo com o objetivo desse trabalho, um fundo de investimentos capaz de gerir
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determinado montante de dinheiro, quando operando abaixo de sua capacidade acaba sendo

uma fonte de desperdicio dos profissionais ali instalados.

f DIFERENCAS ENTRE A PRODUCAO DE BENS E
SERVICOS

LOVELOCK e GUMMESON (2004) trazem nove aspectos que diferenciam bens e

servicos. S&o eles:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Os clientes ndo obtém propriedade sobre 0s servicos

Os produtos dos servicos sdo realizagbes intangiveis

Ha maior envolvimento dos clientes no processo de produgédo
Outras pessoas podem fazer parte do produto

Ha maior variabilidade nos insumos e produtos operacionais
Muitos servicos sdo de dificil avaliacdo pelos cientes
Normalmente ha auséncia de estoques

O fator tempo € relativamente mais importante

Os sistemas de entrega podem envolver canais eletronicos e fisicos

Lembrando-nos das quatro caracteristicas dos servicos anteriormente descritas, apesar

do nivel mais descritivo dos autores, esses aspectos podem ser relacionados da seguinte

forma;

1 INTANGIBILIDADE
2 INTANGIBILIDADE
3 PARTICIPACAO

4 PARTICIPACAO

5 HETEROGENEIDADE
6 INTANGIBILIDADE
7 PERECIBILIDADE
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8 SIMULTANEIDADE

9 HETEROGENEIDADE

Tabela 5 - Caracteristicas dos servicos

Dessa forma, podemos classificar 0 que 0s autores trazem através das quatro
caracteristicas anteriormente descritas e de uma quinta, que seria a participagdo ativa do

cliente no processo de prestacdo do servicos.
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2. CONTEXTUALIZACAO

Além da discussdo feita no item | do presente trabalho, que busca caracterizar, sob
restritos aspectos, a situacdo atual dos negocios a luz de conceitos como o da Nova Ordem
Mundial, por exemplo, deve-se contextualizar o leitor das caracteristicas que emergem do
advento da flexibilizacdo da producdo. Segundo nos ensinam GRIFFIN (1997) e MENOR
(2000) apud SILVA e QUAGGIO (2007), as empresas vem buscando métodos de
diferenciacdo de suas operacOes em relacdo a seus concorrentes, seja para fidelizar o cliente

atual ou para aumentar o nimero deles.

a. SERVITIZACAO

De acordo com a discussdo do item | do presente trabalho e segundo confirmam WISE
e BAUMGARTNER (1999) apud SILVA, MIGUEL, ALMEIDA (2008), a margem dos
produtos das empresas tradicionais de manufatura foi diminuida pelo enfraguecimento da
demanda, que por sua vez tem como causa o0 fato de a economia ter chegado a um nivel onde

seu crescimento é menos acelerado que outrora.

Entretanto, este argumento da diminuicdo do crescimento econdmico, conforme
apresentado acima, pode ser refutado para a maioria dos paises ditos emergentes, tais como
China, Russia, India e Brasil, por exemplo. Desde o final do século XX, esses paises
apresentam crescimento econdémico bastante acelerado, que os permite equiparar e até superar
0 crescimento dos paises ditos desenvolvidos, que apresentam, na maioria do tempo,

crescimento lento ou estagnacao.

O aumento da disponibilidade de informagdes gerou uma necessidade de incrementar
as vendas apresentando pequenos diferenciais em relagdo a concorréncia. A margem de
manobra com o cliente diminui e se pode errar cada vez menos. Nota-se que issO gera a

necessidade de voltar-se para o cliente, condizente com a abordagem de servigos.

Nesse sentido, pode-se justificar o movimento da servitizagdo observando-se 0
aumento da importancia dos servicos em detrimento da manufatura, tal como indicam e

ilustram os dados a sequir:
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Figura 6 - Contribuicdo do setor de servigos para o PIB por pais - The economist, 20 fev. 1993, p.63 in
BATESON & HOFFMAN (2009, p.128)
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Figura 7 - Crescimento do emprego nos Estados Unidos para diferentes setores da economia - Fonte:

www.advisorperspectives.com (setembro/2011)

Esse movimento fez com que as empresas tivessem que buscar agregar valor de outra
forma a seus produtos. Uma delas foi definida por VANDERMERWE E RADA(1988) apud
SILVA, MIGUEL, ALMEIDA (2008,p.1), como servitizagdo, que se caracteriza “pela oferta
conjunta de produtos e servicos aos clientes”. Segundo REN e GREGORY (2007) apud
SILVA, MIGUEL, ALMEIDA (2008,p.4), o conceito da servitizagdo ¢ “um processo de
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mudanca da estratégia onde as empresas de manufatura adotam uma orientacdo para Servicos
e/ou desenvolvem mais e melhores servicos com o objetivo de satisfazer as necessidades dos

clientes, obterem vantagens competitivas e melhorar o desempenho da empresa.”

Segundo VANDERMERWE e RADA (1988), o movimento da servitizagdo seria a
tendéncia das empresas a criagdo de servicos que, de alguma forma, estivessem associados a

determinado produto.

b. SISTEMAS DE PRODUTO-SERVICO

MONT (2001), citando GOEDKOOP et al.(1999), desenvolve outro conceito que € o
dos sistemas de produto-servico (service-product system, no artigo original). Segundo o
mesmo autor, a necessidade da sociedade caminhar em direcdo a uma abordagem mais
sustentavel de sobrevivéncia gera uma oportunidade para esta nova classe de sistemas, que se
caracteriza como “um conjunto de produtos e servicos comercializaveis capaz de servir as
necessidades do usuério, com a propor¢do entre produto e servico podendo ser varidvel em
termos de funcdo ou valor econdmico.” Exemplos dessa nova classe sdo citados por MONT

(2001), como a venda do uso do produto ao invés do préprio produto.

Como se pode notar, esses sistemas nada mais sdo do que alternativas para as
empresas anteriormente manufatureiras que visam atingir novos nichos de consumo, atingindo
seus objetivos comerciais. Entretanto, ainda segundo MONT (2001, p.237), existem trés
principais incertezas na aplicacdo do conceito e na conversdo de teoria a pratica dos sistemas
de produto-servico (SPS), que sdo “a prontidao das empresas em adota-los, a prontiddo dos

consumidores em aceita-los e as implicagbes no meio-ambiente”.

Segundo KOTLER (2001), podem-se classificar as ofertas de uma empresa em cinco
niveis, de acordo com sua composicdo, desde o extremo de um produto puro, até um servico

puro, passando por trés diferentes relagdes de composicao.

N&o obstante, conforme supracitado, o servico € usualmente vendido e entdo
consumido/produzido ao mesmo tempo, de acordo com o conceito da simultaneidade. Nesse

sentido, a grande dificuldade dessas empresas que tentam converter atividades
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tradicionalmente manufatureiras para aquelas atreladas a servicos se da na parte de criacdo, ja
que se deve “incorporar no seu processo de desenvolvimento e nas suas especificagdes as
influéncias de suas proprias caracteristicas fundamentais (...)”, de acordo com SILVA &
QUAGGIO (2007, p.1).
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3. CARACTERISTICAS DA ADMINISTRACAO DE SERVICOS

Esta parte tratara, sob a 6tica de LOVELOCK & GUMMESON (2009), das principais

caracteristicas determinantes da administracdo de servicos. A analise dos autores é mais

extensa e completa. Por esse motivo, serdo selecionadas aquelas caracteristicas relacionadas

ao escopo do presente trabalho.

a. COMPONENTES GERAIS DA ADMINISTRACAO

Dentre 0s componentes da administracdo de servicos citados pelos autores, pode-se

destacar:

Os elementos do bem/servico: Deve-se procurar selecionar as caracteristicas e
elementos do produto, seja bem ou servico, com relacdo aos beneficios desejados
pelos clientes e ao desempenho da concorréncia para trabalhar em constantes

melhorias.

Processo: O projeto e implementacdo de processos eficazes € exigida para a criacdo e
entrega do produto. Faz-se necessério o estabelecimento de processos bem definidos,
mesmo que sujeitos a variabilidade inerente a producdo de servicos, ja que sao eles os
responsaveis por evitar a morosidade, burocracia e ineficicia da entrega do servico,
que sdo caracteristicas que notadamente incomodam os clientes, podendo fazer com
que estes troquem de fornecedor ou demonstrem seu descontentamento de outras

formas.

Pessoas: Nesse aspecto, podemos destacar o fato de que o relacionamento do cliente
com as pessoas responsaveis pela prestacdo do servico influencia o valor e a qualidade
percebidos pelo cliente. O setor que entra em contato com o cliente é a linha de frente,

sendo a interface deste com a empresa.

Preco: Segundo os autores LOVELOCK & GUMMESON (2009), dentre as
atividades de um gerente de servicos, além do tradicional estabelecimento de precos

de venda e margens que ficardo para a empresa, esta também a minimizacdo de outros
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custos incorridos durante 0 consumo do Servico, como tempo ou experiéncias

negativas.

b. ADMINISTRACAO DE PESSOAS

Conforme citado anteriormente, um dos principais aspectos na gestdo de servicos é a
administracdo das pessoas. Diferente de um produto, o servico depende de um contato entre

cliente e funciondrio da linha de frente.

Como desafio ao gestor, reside o fato de que existem setores nos quais sdo usualmente
0S novatos que entram em contato com o cliente, como um motorista de Onibus ou um
atendente de call-center. Nesse sentido, devem ser realizados treinamentos para alinhar as
atitudes desse pessoal com aquilo que a empresa tenta atingir no mercado, que pode ser

encontrado por sua Visao.

c. EXPECTATIVAS DO CLIENTE

As expectativas dos clientes sdo formadas atraves de experiéncias prévias dos proprios
com outros servicos semelhantes/concorrentes. Novamente, lembramos que o fato de os
servicos possuirem carater intangivel dificulta a caracterizacdo plena dessas expectativas, sua
materializacdo em itens, mas isso ndo significa que ela ndo esteja ali na mente do

consumidor, a cada vez que vai comprar um produto, seja ele um bem ou um servico.

Outro fator que pode gerar expectativas nos clientes sdo as propagandas, sejam
aquelas desenvolvidas pela empresa para disseminar seu produto ou a propaganda boca-a-
boca, que é um eficiente instrumento de dispersdo das caracteristicas, positivas ou negativas,

de determinado produto.

E sabido, segundo LOVELOCK & GUMMESON (2009), que as expectativas variam
de cliente para cliente, e de servico para servico. Como exemplo, os autores mostram: “Os
clientes ndo esperam ser saudados por um porteiro e um camareiro em um hotel do centro de
uma grande metrépole, mas certamente é 0 que espera em um Hilton (...)”. Outra
caracteristica notavel mencionada pelos autores é o fato de que o mesmo servico suscita
diferentes reacbes em diferentes pessoas ou grupos demograficos, que possuem diferentes

niveis de tolerancia e variabilidade em suas expectativas.

Além disso, devemos nos lembrar da analise de LOVELOCK & WRIGHT (2009), que

explica existéncia de diferencas entre servico desejado, servico previsto e servico prestado.
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O primeiro diz respeito as expectativas do cliente, efetivamente, ou seja, aquilo que
este deseja que o servico contenha para se sentir plenamente satisfeito e passa a ser conhecido
pela empresa a medida que realiza pesquisas, testes de conceito, etc. E importante lembrar que
a percepcdo é relativa. Dessa forma, existe um nivel de expectativas médio dos clientes que a

empresa deve atender.

De posse dessas expectativas, a empresa busca planejar um servico que corresponda e
atenda & maioria ou a todos os desejos do cliente, utilizando metodologias (tais como QFD®)
gque a permitem converter expectativas, que muitas vezes sdo externadas atraves de conceitos

psicologicos, em caracteristicas do servico.

Por fim, existe a conversdo do servico planejado/previsto, esperado pela empresa, no
servico efetivamente prestado, que pode ser analisado tanto do ponto de vista da empresa
(observando seu proprio processo sendo prestado) ou através de pesquisas que demonstrem

como o cliente enxerga o servico prestado.

A figura 8, proposta por LOVELOCK & WRIGHT (2009, p.107), busca demonstrar as

inter-relacdes entre os tipos de servico acima discutidos.

® O Quality Function Deployment (QFD) é um método que permite derivar as caracteristicas necessarias ao
produto daquilo que é dito pelo usuario quando questionado acerca de suas demandas. Foi desenvolvido por Yoji
Akao em 1966 e € usado para desenvolvimento de produtos, servigos. Faz parte das ferramentas utilizadas para

se atingir niveis de qualidade como o Six Sigma.
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Supernioridade Servigo
Percebida no Esperado
Servico
Servigo
Desejado
Medidas da Zoma de
Qualidade do Tolerancia
Servico
Servigo Servigo
Adequado Previsto
Adequacio | Servico
Percebida no Percebado Satisfacio
Servigo

Figura 8 - Expectativas, servico prestado e satisfacéo

d. AVALIACAO DA QUALIDADE

Para a avaliagdo da qualidade do servico, devemos verificar a constancia dos tipos de
servico, através, por exemplo, da metodologia das lacunas, proposta por ZEITHAML,
PARASURAMAN & BERRY em meados dos anos 1980.

Dadas as definicbes dos tipos de servico descritos acima, € possivel e frequente que
existam diferencas entre eles. Seja pelo fato de a empresa ter decidido deliberadamente nédo
atender alguma expectativa do cliente ou por uma falha do processo de delineamento do

conceito, por exemplo, podem surgir espécies de lacunas entre servico desejado e servico
previsto.

No caso de falha do delineamento do conceito, por mais que o servico tenha sido
previsto visando cada uma das expectativas do cliente, podem existir tipos de falha que gerem
estas lacunas, tais como falhas da equipe de frente, que presta o servico em desacordo com as

previsdes, falhas do pessoal de suporte, que ndo viabiliza as condicGes necessarias para a
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efetiva prestacdo do servico, o fato de o cliente enxergar a prestacdo de servico de forma
desalinhada da empresa, ou mesmo de o cliente perceber que a prestacdo do servigo tal qual

suas expectativas passadas ndo mais atende seus desejos atuais.

A empresa deve sempre minimizar esses espacos, de acordo com a teoria proposta por
ZEITHAML, PARASURAMAN & BERRY (1985;1998) e lecionada ao longo do curso de
Engenharia de Producdo, do modelo dos gaps, que busca modelar a atividade da prestacdo do
servico através de cinco itens de sua constituicdo, que sdo o Servico Esperado, o Servico
Fornecido, o Servico Especificado, a gestdo de percepcdes e expectativas e a comunica¢do ao

cliente, conforme o diagrama abaixo.

Segundo o0 modelo nos explica, 0 gap 5, que responde pelas diferencas entre o servico
que é fornecido e aquele que era esperado pelo cliente € uma composi¢cdo de um ou mais dos
outros quatro gaps. Dessa forma, devemos enderecar problemas identificados nesse buraco

através da correcdo do gap com problema, de acordo com a metodologia a abaixo.

COMUNICACAOD

COM O CLIENTE

iGAP4

SERVICO SERVICO SERVICO
ESPERADO FORMECIDO ESPECIFICADO

MODELAGEM DO SERYICO

GESTAC DE
EXPECTATIVAS

Figura 9 - Modelo dos GAPS — adaptado de ZEITHAML, PARASURAMAN & BERRY (1985;1998)
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GAP

O QUEE
Diferenca entre servigo
esperado e aqguilo que a

empresa julga que o

cliente deseja

CAUSA

Falha em capturar as expectativas do
cliente

CORRECAO

Aumentar qualidade do canal de
comunicacdo com clientes

Diferenca entre o que a
empresa enxerga como
desejodo cliente e a

especificagdo do servigo

Limites operacionais e/ou erro gerencial

Utilizagdo de ferramentas de
conversdo de expectativas em

caracateristicas, tal como QFD

Diferenca entre o que se
especifica como servico e o
gue é efetivamente

prestado

Falta de habilidade dos empregados,
especificagdo incompleta, problemas
gerenciais (equipe desalinhada)

Disseminar especificagdes da
forma mais clara posssivel, treinar

funcionarios

Diferenca entre o servigo
fornecido/prestado e o
gue a empresa comunica

ao cliente

Falta de comunicacdo ou divulgacdo
acima da capacidade de cumprir

Alinhar caracteristicas do servico,
internamente e externamente

Diferenca entre o gque o
cliente espera e o servigo

gue a empresa presta

Um ou mais dos outros gaps ocorrendo

Corrigir gaps existentes

Figura 10 - Quadro-resumo do modelo dos gaps - adaptado de ZEITHAML, PARASURAMAN & BERRY (1985;1998)
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1. MODELO PROPOSTO

A. INTRODUCAO

Nessa fase, sera proposta uma metodologia para o desenvolvimento de novos fundos
de investimento, baseada na revisdo da literatura anteriormente feita. Deve-se notar que, em
sua maioria, 0 processo devera valer para fundos de qualquer carater, ou seja, serd uma
metodologia abrangente e geral. Alguns tdpicos, entretanto, serdo tratados com vies para oS
fundos ditos direcionais, anteriormente explicados. Nesses casos, ficard explicito o carater

especifico da abordagem, ndo sendo necessaria uma prévia divisao.

Em geral, a metodologia que sera proposta segue a maioria dos passos desenvolvidos
por KOTLER & ARMSTRONG (2009), em sua metodologia de desenvolvimento de novos
produtos, anteriormente revista. O que se busca aqui é fazer uma transposicdo dos conceitos
apresentados para sua aplicacdo no ramo das financas, especificamente voltado para o

desenvolvimento de novos fundos de investimento.

Os fundos de investimento sdo, em Ultima analise, um servico bancario, no qual o
cliente final terceiriza a atividade de investir o préprio dinheiro para pessoas que julga serem
mais capacitadas e que possuem mais tempo para analisar e tomar as decisGes de
investimentos. Nesse sentido, fica clara a caracteristica de prestador de servico da empresa
gue administra os fundos de investimento. O setor bancério é tradicionalmente dado como
exemplo para abordagens de gestdo de servicos, como se nota em diversos autores que tratam
do assunto, como LOVELOCK & WRIGHT (2009). Algumas das principais e ja conhecidas
caracteristicas dos servicos, como a intangibilidade, se mostram evidentes nessa atividade,
como pelo fato de ndo existir um produto fisico da administracdo de recursos, mas sim um

conceito, abstrato, chamado rentabilidade sobre o dinheiro investido.

Por isso, a metodologia buscara evidenciar, ao longo da definicdo dos processos e sub-
processos, aqueles fatores que tem relacdo com a analise de servigcos, para que sejam levados
em conta na definicdo dos resultados dos passos seguidos para a criacdo de um novo fundo de

investimentos.
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B. FLUXO GERAL

Em primeiro lugar, foi criado um fluxograma geral, composto por fases semelhantes a
abordagem de KOTLER & ARMSTRONG (2009) e ilustradas pela figura 5. O resultado

encontra-se apresentado abaixo.

Em seguida, para cada uma das caixas do fluxograma, que representam as grandes
fases da metodologia, foi gerado um fluxograma ideal de sub-processos a serem seguidos. O
modelo de tratamento seguido foi o de criar uma explicacdo geral para a caixa e em seguida
detalhar o0s passos necessarios para sua conclusdo. Além disso, foram feitos aportes

necessarios para sua explicacdo, a luz dos conceitos anteriormente apresentados.

Para cada fluxograma, o circulo verde representa inicio do processo, o circulo
vermelho representa 0 fim e o losango amarelo, um processo decisério. As caixas azuis

representam as fases intermedidrias do processo ou sub-processo.



FLUXO DO MACRO PROCESSO

Desenvolvimento

Geracdo de Selecdo de Diesenvalvimento
Idéias Idéias de conceitos de Marketing

Retrabalho

Teste de

Comercializagao Marketing

Prototipacdo Precos X Custos

Figura 11 - Fluxograma geral proposto
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C. SUBPROCESSOS

1. GERACAO DE IDEIAS

Para 0 sub-processo da geracdo de ideias, aplicada para o setor de fundos de
investimento, pode seguir a divisdo proposta por KOTLER & ARMSTRONG (2009), entre

ideias externas e internas.

No caso das ideias externas, o principal meio de comunicacdo da GESTORA com o
exterior se da através da area comercial da empresa. Essa area possui dois canais que
permitem que seja um recipiente de ideias. E importante que, conforme explicado

anteriormente, ndo ocorra nenhum tipo de filtro dessas ideias.

O primeiro deles se da durante o contato com clientes, seja durante o processo de
investimento ou feedback de performance, na qual os responsaveis pelo contato podem
identificar demandas explicitas ou implicitas por parte dos cotistas ou outros potenciais

clientes. Esses desejos devem ser registrados.

E interessante notar que a area comercial, responsavel pelo contato, acaba
congregando pessoas com formacbes mais ligadas a area de Administracdo e menos ligadas as
areas técnicas como Engenharia, Economia, Mateméatica. Estas Ultimas acabam tendo
concentragdo mais elevada na &area propriamente de gestdo dos recursos, principalmente da

area de Curto Prazo.

Isso pode ser explicado pela necessidade de que o contato com o cliente compreenda
seus desejos, coletando informacbes relevantes, tais como nivel de risco que os clientes
estariam dispostos a correr, tipo de retorno esperado dos diferentes fundos, estratégias
desejadas (inclusive com observacdo da concorréncia através dos outros fundos que o cliente

possui investimentos).

Apesar de o processo de reconhecimento dos desejos do cliente possa ser feito de
forma estruturada, através do uso de roteiros de perguntas, por exemplo, elas seriam (teis para
a compreensdo de demandas explicitas, tais como as enunciadas no paragrafo anterior. O que
se observa no dia-a-dia da operacdo da area comercial é que o contato com os clientes & mais
informal do que estruturado, parecendo muito mais com uma conversa, do que um

questionamento puro, permitindo que, com certa experiéncia, compreendam-se tambeém
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desejos implicitos que muitas vezes nem mesmo o cliente sabe externar em palavras ou

respostas a perguntas estruturadas.

Outra atividade relacionada majoritariamente & &rea comercial também pode ser a
fonte de novos conceitos. A andlise da concorréncia no nivel macro, quando se analisa risco X
retorno ou no nivel mais especifico, quando se compreende o tipo de estratégia adotada, quais
sdo 0s ativos que compdem a carteira do fundo ou mesmo que tipo de metodologia de

trading®® é utilizada.

Nada pode impedir, contudo, que outros integrantes, que ndo aqueles da area
comercial, tragam inputs externos, seja de seus pares em outras empresas ou observagdes

préprias realizadas.

Em seguida, passa-se ao processo de geracdo de ideias internas a empresa. Para isso,
devemos delinear os métodos pelos quais os integrantes da equipe da GESTORA deverdo

gerar ideias e armazena-las. Duas metodologias emergem dos conceitos outrora estudados.

A primeira delas deve ser uma estrutura que permita com que 0s funcionarios

participem de processos especificos de brainstorm voltados para esse fim, periodicamente.

O que se sugere, entdo, € que em periodos especificos de tempo, como de seis em seis
meses, por exemplo, organize-se uma reunido com alguns membros da equipe. Os integrantes
devem ser selecionados de forma aleatoria, misturando pessoas das diversas areas, ja que isso

facilita o surgimento de ideias mais heterogéneas, colaborando para o sucesso do processo.

O processo de brainstorm deve ser conduzido da forma original, com uma sessdo onde
0s participantes sugerem/escrevem ideias da forma mais livre possivel. Pode-se entdo, ao final
da “tempestade” inicial, discutir algumas das ideias mais criticamente para que recebam uma
primeira lapidacdo, mas de forma que os integrantes ndo se esquecam de que existe uma fase

posterior na qual as ideias serdo efetivamente selecionadas.

19 Trading é a palavra em inglés para a atividade de operar um determinado mercado de ativos, seja em mercados
organizados, como as bolsas de valores, ou através do mercado de balcéo. E utilizada de forma bastante geral

pelos operadores para se referir a qualquer tipo de operacéo.
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Outra metodologia que pode ser utilizada para a geracdo interna de ideias é, a exemplo
da empresa Brasilata, a possibilidade de os funcionarios escreverem as ideias que vem em
mente N0 momento em que acontecem, durante a execucdo do trabalho e/ou serem
recompensadas financeiramente ou simbolicamente por suas ideias, como forma de incentivo

a geracéo.

No caso de empresas de investimento, como a estudada no presente trabalho, é
bastante usual que todos os funciondrios possuam computador proprio, entdo se pode criar
uma estrutura virtual na qual o usuario pode realizar o input de sua ideia de forma simples e

rapida, colaborando para o aumento do nimero de ideias surgidas.

Um importante fator que deve ser amplamente disseminado e alinhado com todos o0s
funcionarios que participardo dos processos de geracdo de ideias é 0 desejo que estes sejam
tocados com o menor nivel de filtro possivel, ou seja, que o funciondrio ndo pense se aquela
ideia é boa ou ndo, mas sim se ela faz sentido no contexto da empresa. Uma ideia que, de

inicio seja ruim, pode despertar em outros participantes a semente de grandes ideias.

Além disso, os participantes devem ter em mente o foco no objetivo deste processo de
geracdo de ideias. Nada impede que sejam feitos outros processos semelhantes com outros
objetivos, mas no caso especifico, trata-se de levantar possibilidades para a criacdo de novos
fundos de investimento. Nesse sentido, existe uma restricdo inicial as ideias, que a principio

pode engessar a capacidade criativa dos participantes.

A responsabilidade, majoritariamente da &rea comercial, quando se trata de ideias
externas, ou de qualquer integrante da equipe da empresa, no caso de ideias internas, de posse
do conjunto de ideias obtido, € dissemind-las para as outras &reas da empresa através de um

processo adequado.

Este processo pode ser delineado de forma a obter um banco de ideias que concentre
todos os resultados obtidos dos diferentes processos. E importante que haja possibilidade de
acesso por todos os integrantes ao banco, e que se possa fazer sugestdes on-line sobre as

ideias de outros integrantes, tornando o sistema colaborativo.

Aqui se faz necessaria integracdo com a equipe de TI, que serd responsavel pelo
desenvolvimento das ferramentas que permitirio essa colaboragdo. E importante que ao

menos o gestor da area de Tl conheca a fundo o processo de geracdo de ideias, para que seja,
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em Ultima instAncia, o responsavel pelo delineamento das caracteristicas que tais ferramentas

possuirdo, transmitindo tais conceitos para quem operacionalizard sua criag&o.

Alem disso, é importante que, estando a ferramenta pronta, exista uma coordenacéo,
por exemplo por parte de um dos socios da empresa, para que o ferramental desenvolvido seja
conhecido por todos, para que seu uso seja eficiente. De nada adiantaria possuir excelentes

estruturas para depdsito de ideias se os usuarios finais ndo souberem opera-las.

Dessa forma, se torna simples para o time que realiza a proxima fase do processo, de
selecdo de ideias, a atividade de acessar o depositorio, comparar alternativas e identificar os

participantes que colaboraram, até aquele instante, para a completude do resultado.

Em seguida, apresenta-se o0 resultado do fluxo do sub-processo de geracdo de ideias,

ou seja, a expansdo da primeira caixa do fluxograma geral.
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2. SELECAO DE IDEIAS

A fase de selecdo das ideias geradas no sub-processo anterior, de acordo com a
literatura apresentada, deve ser conduzida de forma a verificar aspectos das ideias que

permitam com que sejam tomados diferentes caminhos para aquela opgdo em especifico.

Uma das primeiras analises que devem ser feitas € a verificacdo se a ideia apresentada

possui alinhamento com a empresa, em termos de missdo e de Vvisdo.

Uma ideia que ndo se alinhe com a primeira deve ser rejeitada de inicio, ja que sua
conducdo leva a empresa a desviar-se de sua missdo, que deve refletir os valores dos

stakeholders, o0 que pode ser perigoso para a manutencdo futura e crescimento da empresa.

J& uma ideia que ndo se alinhe com a visdo atual da empresa deve ser analisada
separadamente, e pode até ser selecionada, mas deve ser deixada em espera para um momento
no qual algum dos aspectos da visdo se modifique e entdo a ideia possa ser conduzida no

framework normal.

Assim como propGe SLACK (2002) para a avaliagdo dos critérios de analise de
desempenho de operagbes, podemos classificar os critérios de desempenho das ideias
apresentadas como qualificadores ou ganhadores. O primeiro tipo de critério € aquele que
representa um requisito minimo, tal que caso a ideia ndo esteja conforme, deve ser rejeitada.
Ja o critério ganhador é aquele que permite comparar alternativas, ou seja, dado que estejam
qualificadas, qual das alternativas atende mais ou menos as necessidades dos clientes e/ou os

objetivos da empresa, no caso de transformacdes internas.

Em seguida, deve-se passar a deliberar sobre outros critérios, prioritariamente
ganhadores, para que as ideias sejam classificadas em ordem de prioridade, permitindo que se

estruture uma sequéncia de execucéo.

Exemplos de critérios ganhadores podem ser, por exemplo, a necessidade de
contratacdo de novos integrantes para a execucdo da ideia, ou se a equipe atual pode conclui-
la satisfatoriamente, ja que essa necessidade implicaria na execucdo de outros pProcessos
externos ao desenvolvimento de novos produtos, como o de selecdo de pessoal. De forma

semelhante, pode-se analisar se o know-how atual da equipe basta, ou se é necessario um
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esforco de estudo para a compreensdo de novos ativos, novas metodologias de trading, entre

outros.

Outro critério que poderia ser utilizado para classificar as ideias seria a capacidade que
a ideia teria de trazer retorno para a empresa, podendo ser uma breve estimativa do comité
decisdrio, ou baseada em uma analise mais complexa de determinados fatores, como curva de

demanda, concorréncia, entre outros.

Até entdo, existem trés caminhos para cada uma das ideias, que sdo seguir o fluxo
geral normal, caso aprovadas, voltar para espera, caso ndo se alinhem com a visdo ou serem

rejeitadas, caso ndo se alinhem com a misséo ou por outro fator.

Algumas das ideias, entretanto, da maneira como se apresentam durante a primeira
selecdo, ndo estdo prontas, mas tem potencial. Dessa forma, deve existir uma quarta via, que
se trata das ideias que devem partir para o retrabalho, e entdo voltarem a passar pelo crivo da
equipe de selecdo.

E importante reiterar o observado anteriormente, de que quanto mais a ideia caminha
no processo de desenvolvimento, mais custoso se torna para rejeitd-la. Dessa forma, deve-se
observar com atencdo este primeiro processo de selecdo, sendo suficientemente critico para

nao dispender recursos de forma desnecessaria.

Ao final dessa etapa, também € possivel que o numero de ideias selecionadas supere a
capacidade atual da empresa no que se relaciona a fase da conversdo de ideias em conceitos.
Assim, a classificacdo das ideias permite que se crie uma ordenacdo de qual passard primeiro

para a proxima etapa.

Por fim, resta enderecar o processo de selecio de ideias. E claro que o comité
decisério deve ser formado por um nlmero restrito de profissionais. Em geral, ndo ha
necessidade de que essa restricdo se dé no nivel da hierarquia, ou seja, que apenas sécios e/ou
diretores participem. Entretanto, no modelo atual da empresa analisada, 0s responsaveis pela

constituicdo do comité executivo da empresa sdo apenas alguns socios.

O fluxograma desta etapa, portanto, fica da seguinte forma:
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3. DESENVOLVIMENTO E TESTE DE CONCEITOS

Conforme explicado anteriormente, esta fase trata de conversdo de uma ideia inicial
em conceitos, com o objetivo de testar a maior variedade possivel deles com grupos de

consumidores-alvo.

Dada uma determinada ideia que tenha sido selecionada na fase anterior, esta deve ser

conduzida a uma nova fase de brainstorming para que 0s conceitos sejam gerados.

No caso especifico de fundos de investimento, € bastante usual que a gestdo dos
recursos seja feita através de estratégias diferentes, com cada estrategia sendo
operacionalizada por uma dita mesa especifica, como mesa de renda fixa, mesa de agdes,

mesa de operacGes com volatilidade, mesa de commodities, entre outras.

O que se propde, entdo, € que o processo de desenvolvimento de conceitos se restrinja
a equipe de profissionais que fazem parte da(s) mesa(s) mais adequada(s) a ideia inicial.
Dessa forma, torna-se O processo menos burocratico, ja que uma reunido completa dos

profissionais demanda um tempo que muitas vezes é inexistente nesse tipo de operagdes.

Alguns dos possiveis fatores de diferenciacdo de fundos de investimento podem ser,

por exemplo:

e Tipos de mercados a serem operados (commodities, agdes, operacdes com

renda fixa, swaps'® cambiais, swaps de crédito, entre outros).

e Metodologia de risco utilizada para controle das posi¢cdes do fundo.

e NUmero de mesas envolvidas

1 Um swap é uma operacdo entre dois entes, na qual existe uma troca de rendimentos de diferentes ativos. Por
exemplo, em um swap cambial, um dos entes recebe o rendimento de um fator corrigido pela variacdo da taxa de
cambio, enquanto paga o rendimento de um fator corrigido por uma taxa pré-fixada. O outro ente faz o papel da

ponta contréria, recebendo a taxa pré-fixada e pagando a variacéo da taxa de cambio.
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e Tipos de limites impostos ao fundo (exposicdo maxima a determinado

mercado®?, restricdes de liquidez*®, entre outros).

e NUmero de traders (operadores) utilizados

e Nivel de alavancagem** do fundo

o Nivel de volatilidade esperada para o fundo®®

e Abrangéncia de comercializacdo

12 A exposicdo méxima em determinado mercado pode ser entendida como uma restricdo ao tamanho das

operagdes especificas nele. Como exemplo, pode-se limitar o fundo a possuir no maximo 10% de seu patrimdnio

liquido em ativos de renda-fixa.

13 A restricdo de liquidez ¢ uma limitacdo mais especifica para o ativo a ser operado, que s6 permite que se
possua posi¢oes em ativos com uma liquidez de mercado acima de determinado nivel. Dessa forma, se evita que
o fundo tenha prejuizos na montagenvdesmontagem de posi¢des, pois no caso de ativos de baixa liquidez, o

spread entre preco de compra e pre¢o de venda é maior.

140 nivel de alavancagem do fundo é a possibilidade que se atribui ao fundo de montar posicées de tamanho
maior do que seu patriménio liquido, emprestando dinheiro através da venda a descoberto de agdes (sempossui-
las) ou montando posicdes em derivativos. E importante notar que, nesse caso, o fundo fica sujeito a perdas
maiores do que seu patrimdnio, abrindo a possibilidade que o cotista perca todo seu dinheiro e ainda esteja

sujeito ao deposito de mais dinheiro para cobrir as dividas do fundo e encerra-lo.

15 0 nivel de volatilidade esperado para o fundo é uma medida de risco que busca balizar o tamanho das

operacOes e da uma ideia do tipo de variagdo que se pode esperar da cota do fundo.
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De posse dos possiveis conceitos definidos a partir da ideia inicial, deve-se elaborar
um documento, como uma tabela que resuma os principais pontos daquele conceito, para que

se passe a fase de teste do conceito.

De acordo com a literatura estudada anteriormente, existe uma dificuldade de o cliente
identificar e compreender resultados, aquilo que gosta e 0 que ndo gosta da prestacdo de
servicos, por conta da ja citada intangibilidade dos servicos. Dessa forma, a fase de
desenvolvimento de conceitos facilita a compreensdo por parte dos clientes, ao trazer para um
nivel menos intangivel algumas das caracteristicas do fundo. O cliente final passa a conhecer,
de antemdo, alguns fatores que permitem que crie expectativas baseado em elementos mais

tangiveis.

Este processo possibilita também, no mesmo sentido, um maior alinhamento entre
cliente e prestadora de servigos, aproximando o servico desejado do servico planejado. Deve
haver um esforco, por fim, por parte da prestadora, para que o servico prestado esteja alinhado

com o servico planejado.

A conducdo dos testes de conceito pode ser realizada pela area comercial. Em primeiro
lugar, deve criar um processo de determinacdo do mercado-alvo e, dentro dele a selegéo de
consumidores-alvo, buscando identificar dentre a atual gama de clientes aqueles que possuem

uma maior afinidade com o tipo de conceito desenvolvido.

Existem caracteristicas dos alocadores de recursos que, conforme explicado
anteriormente, séo alguns dos principais clientes dos fundos. Como exemplo, podemos citar a
aversdo ou atracdo por risco. Essas caracteristicas que permitem agrupa-los e dividi-los em

segmentos de mercado, o que facilita a atividade de determinagdo do mercado-alvo.

Em geral, a maioria das ideias para a criacdo de fundos de investimento ndo séo
confidenciais, mas sim as metodologias de trading que serdo utilizadas para a gestdo de
recursos. Diversas gestoras de recursos podem ter a mesma ideia de criar fundos de caréater
direcional, que opere 0s mesmos ativos, ou seja, com conceitos semelhantes, mas que, durante
a operacionalizagdo do conceito, ou seja a atividade de trading, divijam nos indicadores
acompanhados, nas metodologias de montagem/desmontagem de posicGes, entre outros sub-

processos exclusivos da atividade citada.



75

Dessa forma, ndo existe o problema de a area comercial detalhar o conceito para 0s
potenciais clientes sob pena de esgotamento da novidade ou de permitir cépias da
concorréncia, como ocorre no setor da indUstria automobilistica, no qual as clinicas de
clientes tem que ser restritas e confidenciais, ja que tal detalhamento é feito no nivel do
conceito, onde uma ou mais instituicbes podem convergir. A operacionalizacdo da estratégia €

que fica confinada e restrita a mesa de operagoes.

Durante 0 processo de teste do conceito, notar-se-&o algumas caracteristicas que
agradardo os clientes e outras que ndo. Assim, 0 conceito pode retornar para a fase de
desenvolvimento para que essas Ultimas sejam reparadas, de forma a atender a contento as

expectativas dos clientes.

Vale lembrar que, para gestoras de recursos, existem algumas vezes que um fundo é
delineado para atender as demandas de um Unico cliente que, dispendendo de um grande
volume de dinheiro, tem a prerrogativa de definir algumas das caracteristicas que espera para

alocar seus recursos.

Durante essa fase, alguns dos conceitos serdo rejeitados, a semelhanca do que ocorreu

com as ideias na fase anterior.
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4, DESENVOLVIMENTO DE MARKETING

Conforme estudado anteriormente, o passo seguinte a definicdo de um conceito
validado pelos clientes é sua conversaio em produto final. Uma das primeiras atividades

necessarias para isso € o desenvolvimento do marketing do produto.

A determinacdo da declaracdo de marketing consiste da definicdo de alguns fatores

relacionados ao produto, tais como:

e O mercado-alvo do produto (pré-definido durante a fase de teste de conceito)

e As metas de vendas, que no caso das gestoras de recursos pode ser
compreendido como o patrimonio liquido alvo para o fundo.

e O Market-share*®

Algumas caracteristicas empiricas observadas ao longo da vida da GESTORA
permitem-nos afirmar que se pode criar um conceito de patriménio liquido Otimo para um

fundo de investimentos.

Conforme serd estudado a seguir com mais detalhes, a receita basica de um fundo de
investimentos é dada pela taxa de administracdo (“adm”), cobrada sobre o patrimonio liquido
e pela taxa de performance (“pfee”), cobrada sobre a porcentagem do retorno que exceder

determinado benchmark.

Por conta disso, caso a empresa ndo suceda em remunerar o dinheiro investido acima
desse benchmark, ndo necessariamente mais dinheiro investido significa maior receita para a
empresa. Assim, € importante que se possua um sub-processo estruturado para definicdo do
patriménio liquido 6timo que possa ser desdobrado em metas de vendas para os anos de vida
do fundo.

16 No caso de gestoras de recursos, o market-share pode ser compreendido como o ratio entre patrimonio

administrado pela empresa/patriménio gerido por gestoras com caracteristicas semelhantes
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O que ocorre é que, conforme o montante investido cresce, mais dificil se torna sua

rentabilizacéo,

pois 0 operador depara-se com questdes de liquidez dos ativos que opera,

dificutando que os tamanhos das posicOes sejam feitas da forma adequada. Dessa forma,

pode-se esperar que, conforme o fundo evolua para um patriménio liquido acima do Otimo,

sua performance em relacdo ao benchmark seja pior.

Visualmente temos:
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Figura 15 - Gréfico do PL étimo

Em seguida, para a determinacdo do market-share alvo, o primeiro passo € a definicio

de um grupo de concorrentes que possua caracteristicas semelhantes as apresentadas pelo

conceito que vem sendo desenvolvido. O grau de semelhanca para essa andlise é arbitrario.

Esta andlise de concorréncia permite também que, apds a operacionalizacdo do

conceito, compreenda-se as caracteristicas intrinsecas a ele em comparacdo com seus pares,

que pode ser uma informacdo bastante Util em termos de gestdo estratégica. Algumas das

caracteristicas

que devem ser estudadas para efeito de comparacdo sdo:
Evolucdo do patrimonio liquido ao longo do tempo, para compreender quais

sdo os efeitos de diversos cenarios econdmicos sobre aquele conceito;

Retornos divididos por janelas de tempo, também no esforco de compreensdo

dos efeitos acima;
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¢ Nivel de volatilidade apresentado pelos diversos fundos ao longo tempo;

E interessante que os integrantes da mesa que definiram os conceitos relinam-se com a
area comercial para elaborar os passos do desenvolvimento de marketing, j& que esta

atividade €, de certa forma, interdisciplinar.
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5. PRECOS X CUSTOS

Uma das maneiras de se determinar a viabilidade econdmica de determinado produto é
comparar as receitas obtidas com sua comercializagio com o0s custos advindos de sua

producéo e distribuicdo.

E importante lembrar que, quando se trata do exemplo da GESTORA, alguns dos
custos ndo sao rateados oficialmente entre os diversos fundos, como por exemplo a
remuneracdo dos traders e da equipe administrativa. Entretanto, alguns custos relativos a
auditoria do fundo, despesas bancarias, entre outros sdo alocados e rateados até o nivel do

fundo, e por vezes até o nivel da estratégia dentro do fundo.

Outro ponto importante de ser citado é que a abordagem aqui realizada pode confundir
as figuras do fundo e da GESTORA. Da visdo do fundo, ele possui um custo a pagar, por
exemplo, para a gestora, relativo a taxa de administracdo. Do ponto de vista da gestora,
obviamente, trata-se de uma receita. O custo de auditoria, por exemplo, ¢ uma obrigacdo do

fundo, mas que sera tratada, em Ultima instancia, como da GESTORA.

Do ponto de vista contdbil, para o fundo de investimentos, no momento zero apos a
aplicacdo, ele possui, do lado de passivo, cotas emitidas e do lado do ativo, dinheiro em caixa.
A medida que aplica o dinheiro, realiza trocas entre caixa e diferentes ativos. Tais ativos

valorizam-se e desvalorizam-se, conforme o0s acertos e erros da equipe de gestéo.

Em andlise simplista, o valor da cota de um fundo de investimentos reflete, pois, a
valoragdo do conjunto de seus ativos, descontadas as provisdes de despesas e taxas (de

administracdo e performance, por exemplo).

A GESTORA, por sua vez, recebe as taxas do fundo. De seu ponto de vista, portanto,

o fundo é uma fonte de receitas via taxa de administracdo e performance.

Dessa forma, para analisar a viabilidade econémica do produto, devemos comparar, do

ponto de vista da GESTORA, as receitas e custos advindos de sua operacionalizacao.
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A primeira andlise, nesse sentido, deve ser um quebra dos custos que a GESTORA
possui relativos a producdo e distribuicdo do produto. No caso de fundos de investimento,

alguns dos custos que podemos citar sao:

Despesas com auditoria

e Custos de abertura/fechamento de contas e transferéncias bancéarias

e Remuneracdo dos operadores das estratégias

e Salarios administrativos

e Outras despesas administrativas (aluguel do escritério, contas de luz, material

de almoxarifado

Despesas com Tl

Desses, podemos citar como 0s mais importantes em termos de porcentagem da
receita, 0s gastos com tecnologia da informagdo, o que é uma caracteristica do setor no qual a

empresa se insere, e 0s gastos com remuneracdo dos operadores das estratégias.

Além desses custos, que podem ser associados a producdo de um novo fundo de
investimentos, existe também um custo associado a distribuicdo do fundo. Como o grande
volume de dinheiro investido vem através de distribuidores, e ndo de clientes finais, existe um
conceito de rebate da taxa de administracdo para eles. Dessa forma, um fundo que cobra 2%

a.a de taxa de administracdo, pode por exemplo rebater 0,5% a.a para o distribuidor!’.

Em relacdo a receita da GESTORA, pode-se restringir a andlise a duas fontes

principais, conforme anteriormente antecipado. S&o elas:

1" \fer item I.B. para a definicdo da figura do distribuidor
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e Taxa de administracio®®

e Taxa de performance®®

As taxas de administragdo e performance costumam variar de fundo para fundo, de
acordo com a aplicacdo minima e o tipo de mandato do fundo. AlEm disso, um mesmo fundo

pode possuir diferentes aliquotas de acordo com o tamanho da aplicag&o.

No caso da GESTORA em estudo, os fundos multimercado por ela geridos no ano de
2011 apresentam uma estrutura de receitas de 2% ao ano de taxa de administracdo e 20% de

taxa de performance, que incide sobre o retorno que exceder a rentabilidade do CDI?° no ano.

18 A taxa de administracdo é uma taxa que tem por base de célculo o montante investido, e ndo o saldo
disponivel do cotista. E cobrada em base diaria, de forma que, apds um més, o cotista tenha pago, sob a forma

de descontos na cota do fundo, o valor relativo a 1/12 da taxa de administragéo anual.

19 A taxa de performance é cobrada em relacdo a um benchmark, que pode variar de acordo com o fundo.
Usualmente, a base de célculo é a parte do retorno que excede a rentabilidade do benchmark, sobre a qual incide

uma aliquota que remunera a gestora do fundo pela geracdo de retorno.

20 «Q DI - Depésito Interfinanceiro(CDI) é um instrumento financeiro que possibilita a troca de recursos entre
instituicdes financeiras. Diariamente, a Cetip divulga a Taxa DI Over, que é uma média calculada com base nas

operacgdes do mercado interbancario prefixadas e pactuadas por umdia util.” — Fonte: www.cetip.com.br
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GESTORA PL{em milhdes)** ADM*** PFEE*** BENCHMARK***

VINCI PARTNERS 5.975 2% 20% ol
IGP LTDA 5.334 2,50% 20% IPCA + 6%

GAVEA INVESTIMENTOS LTDA 4.462 1,58% 20% CDl
TARPON INVESTIMENTOS 4.291 % 20% IPCA + 6%

GOVERNANCA E GESTAO INVEST LTDA 3.276 1,10% 20% col
DYNAMO 2.482 2% 15% IGPM + 6%

ADVISOR ASSET MANAGEMENT 2480 2,50% 20% col

CLARITAS 2.398 2,5% 20% DI

SPX GESTAC DE RECURSOS LTDA 2.296 2,30% 20% Col

POLO CAPITAL GEST DE RECURSOS 2.116 3,00% 20% col

MERCATTO 1.781 3,00% 0% =

BRZ INVESTIMENTOS LTDA 1.715 2,50% 20% CDl
QUEST INVESTIMENTOS LTDA 1.692 2,00% 20% IGPM + 6%

KINEA INVESTIMENTO LTDA 1.510 2,50% 20% CDl

KONDOR INVEST 1.457 2,30% 20% DI

WENTOR INVESTIMENTOS 1.416 2,50% 20% col

NEQ GESTAQ DE RECURSOS 1.328 2,30% 20% col

KADIMA ASSET MANAGEMENT 1.267 2,50% 25% col
SQUADRA INVESTIMENTOS 1.174 2,30% 20% IPCA + 6%
OPUS GESTAD DE RECURSOS LTDA 1.124 2,50% 20% IBOVESPA

*dados referentes a 30 de setembro de 2011
**pL de todos os fundos das gestoras
***dados referentes ao maior fundo que a gestora disponibiliza

Tabela 6 - Caracteristicas dos fundos das 20 gestoras independentes com maior patriménio liquido fonte:

Economatica
Na hora de definir os precos que serdo cobrados pelo novo fundo, pode-se escolher

entre seguir seu padrdo e cobrar as mesmas taxas de seus fundos multimercado, ou partir para
uma andlise mais abrangente que permita maximizar seu lucro.

Em termos do preco cobrado, o presente trabalho pretende iniciar uma discussao de
uma abordagem mais eficiente para seu estabelecimento, de forma a maximizar a receita
obtida com a gestdo de fundos.

De forma bastante simplificada, excluindo-se os efeitos de posicionamento de preco de
acordo com a marca, ou outros fatores essencialmente de marketing, quando se estabelece o
preco de um produto fisico, existe uma curva econdmica tedrica de demanda X preco, e seu
estudo, atraves de pesquisas com clientes, por exemplo, permite maximizar a funcdo receita,

dada por:

Receita = Preco X Qtde.Vendida
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Podemos transformar a formula para o caso de fundos de investimento, conforme

acima explicado, a funcéo receita é dada por®
Receita = M x T, + max(f(M),0) x T,

Aqui, a simples maximizacdo das taxas de administracdo ndo traz necessariamente a

maior receita, assim como 0 maior pre¢o ndao otimiza o caso basico de produtos.

Sem aprofundar a andlise para os fatores econdmicos e psicologicos que regem as
curvas de demanda X preco para o caso de fundos de investimento, o que fugiria do escopo do
presente trabalho, pode-se propor uma andlise especifica do preco, que nada mais é que a

combinacdo de duas taxas.

Conforme antecipado no item anterior, deve existir um Patrimdnio Liquido 6timo, ou
seja, um montante de dinheiro investido tal que a rentabilizacdo do dinheiro seja a mais

eficiente possivel.

Tomando como dado esse montante, fagamos a suposicdo de que existem n
combinagBes possiveis de taxas de administracdo e performance tais que a demanda seja igual
para cada uma delas, ou seja, ndo existe preferéncia a priori por parte do cliente por nenhuma

das combinagoes.

E esperado que, para que essa premissa seja razoavel, as taxas de cada combinagio
vdo crescendo/decrescendo de forma proporcional, jA& que ndo seria racional um consumidor

preferir mais taxa de administracdo e mais taxa de performance ao mesmo tempo.

Dadas as diferentes n combinacdes, a empresa pode realizar uma analise que maximize
a receita em fungdo dos diferentes niveis de taxas de administracdo e performance, utilizando

para isso uma estimativa da performance futura.

21 M = Montante Aplicado, Ta = Taxa de administracéo , f(M) = Excesso de retorno emrelacdo ao benchmark e
Tp = Taxa de performance. Observe que a taxa de performance é cobrada sobre o valor maximo da funcéo que
retorna o0 excesso de retorno em relagcdo ao benchmark e zero, de forma que ndo existe recolhimento de taxa de

performance caso f(M) seja negativo.
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Para isso, apesar de ser explicito na maioria dos contratos de fundos de investimento
que rentabilidades passadas ndo garantem rentabilidades futuras, € possivel esperar, que a
rentabilidade continue dentro de certos niveis de confianca. O tamanho do nivel de confianga

é inversamente proporcional ao nivel de risco tomado pelo fundo.

Passemos entdo para o exemplo de um fundo direcional. Nele, € esperada uma
performance mais varidvel do que de fundos multimercado. Nesse sentido, se a GESTORA
acredita que pode rentabilizar o dinheiro da forma adequada com as estratégias de tal fundo
direcional, é esperado que um mix que traga maior taxa de performance do que o usual e

menor taxa de administracdo possa trazer uma receita maior.

Relaxando a premissa de que os niveis de demanda pelas diferentes combinagdes seja
igual, este mix especifico também é mais interessante para o cliente, ja que paga uma taxa
menor independente da rentabilidade (administracdo) e paga mais apenas no caso de ter seu

objetivo atingido (rentabilidade acima do benchmark)

Entretanto, existem alguns pontos negativos desse tipo de abordagem, que podem ser
caracterizados pelo fato de que conforme anteriormente antecipado, o nivel de
risco/volatilidade planejado e apresentado é wusualmente maior do que de fundos
multimercado. Dessa forma, pode-se esperar que o falado intervalo de confianca da

performance futura seja maior, dificultando de certa forma esse tipo de analise.

Além disso, a mudanca para esse mix mais agressivo, de taxa de performance maior e
taxa de administragdo menor, adiciona um nivel a mais de risco para a empresa, devendo ser

decidido ndo s6 em carater operacional, mas estratégico por parte do board da empresa.
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Figura 17 - Fluxograma de Precos X Custos
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6. PROTOTIPACAO

A fase que segue a definicdo de precos e custos, de andlise de viabilidade, é a de
prototipacdo. E a tentativa de transformar em um objeto fisico o conceito antes definido, para
que possa seguir os testes de marketing, e para que o publico-alvo sinta-se capaz de

compreender o produto de forma mais ampla.

Para rentabilizacdo de dinheiro, ou outros tipos de servico, como é o caso dos fundos
de investimento administrados pela GESTORA e objeto de estudo do presente trabalho, existe
o fator complicador da intangibilidade do produto, ou seja, ndo € possivel estabelecer
necessariamente um objeto fisico associado ao conceito delineado. Isso dificulta, de certa

forma, a percepc¢do do usuério do servico.

Na tentativa de trazer elementos do conceito para o campo do tangivel, mesmo que em
pequeno grau, quando tratamos de fundos de investimento, uma das solugdes possiveis é
utilizar a estrutura de outro fundo como suporte para a implementacdo das caracteristicas do
conceito a ser desenvolvido.

Para isso, sugere-se que o prototipo do conceito passe a ser uma estratégia de um

fundo multimercado.

Conforme citado brevemente nos capitulos iniciais, um fundo multimercado € aquele
que se utiliza de diversos tipos de estratégias para rentabilizar o dinheiro investido, em
contraposicdo a, por exemplo, um fundo de investimento em acdes que sO se utiliza do
mercado de acdes, na ponta comprada (caso dos fundos long-only) ou realizando operacOes de

compra e venda (caso dos fundos long and short).

Por conta dessa diversificacdo, os fundos multimercado tendem a apresentar, em geral,
menos risco. Dessa forma, torna-se interessante incluir o prototipo de um novo fundo
direcional como uma estratégia de um multimercado, para que se realizem testes que
permitam identificar possiveis erros de delineamento de conceito, ou mesmo acumular

resultados para a fase de teste de marketing.

Nessa configuracdo, o risco do protétipo se dilui nas outras estratégias, tornando a

prototipacdo menos onerosa para a GESTORA em termos de risco.
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Conforme a estrutura de um fundo multimercado, o protétipo entra como uma nova
estratégia e possui uma alocacdo de risco a ele destinada. Durante a fase de prototipagéo,

deve-se pensar na estrutura que atualmente possui carater de estratégia como um futuro fundo.

Diversos controles e estruturas emergem dessa necessidade de tratamento futuro como

um fundo de investimentos. Entre eles, podemos citar:

e Controle das estratégias operadas dentro do conceito do fundo direcional, com

alocagdo de performance relativa;

e Controle de custos;

e Comparagdo com a concorréncia;

e Estruturas de brainstorming de novas estratégias;

Sugere-se ainda, por fim, que todos os operadores participem dos foruns de discussdo
de novas estratégias para o fundo direcional, pois como se trata de um fundo que opera,
usualmente, movimentos macroecondmicos, a maioria dos envolvidos com o processo de

trading pode colaborar com ideias e/ou opinides.
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7. TESTE DE MARKETING

Conforme explicado anteriormente, a fase de teste de marketing consistia, segundo
KOTLER & ARMSTRONG (2009), na aplicacdo de uma das trés metodologias propostas,

que era de mercados teste padréo, mercados controlados ou mercados simulados.

No caso de fundos de investimento, entretanto, observam-se algumas complicagdes
para sua aplicacdo pura e simples, conforme a metodologia apresentada pelos autores,

principalmente pelo fator da intangibilidade, novamente.

O mais proximo que se pode chegar de uma simulacdo de mercado, seria conduzir o
grupo de consumidores alvo a uma andlise na qual fosse distribuido um budget (orgamento)
para ser aplicado em diferentes fundos, da concorréncia e o proprio produto que vem sendo
desenvolvido. Essa modalidade, entretanto, assemelha-se a um jogo, 0 que ndo parece ser

muito razodvel em se tratando de aplicacGes financeiras.

Na modalidade proposta pelos autores, imagina-se que se trata de produtos que podem
efetivamente ser dispostos como no local de venda, é possivel alocar realmente uma quantia
de dinheiro para cada consumidor que efetivamente comprard o produto desenvolvido, ou o

produto da concorréncia.

Duas sugestdes emergem, pois, da necessidade de transformacdo das metodologias
apresentadas pelos autores.

Pode-se partir para uma alternativa mais conservadora, selecionando um novo rol de
consumidores-alvo, assim como feito na oportunidade do teste de conceitos, e mostrar-lhes os
resultados do novo produto obtidos durante a fase da prototipacdo. Isso auxilia, novamente, a
tornar tangivel a performance do fundo e a determinar em que grau tais resultados

correspondem as expectativas de um cliente de fundo das mesmas caracteristicas.

No caso, tratando-se de fundos direcionais, o publico selecionado poderia realizar
comparagdes com outras experiéncias que tenham possuido com outras gestoras, em fundos
de mesmo carater, ou mesmo comparar com fundos de outras caracteristicas, para identificar e

avaliar se o risco-retorno apresentado os faria trocar a composicdo da carteira. A porcentagem
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de clientes que se dispusessem a investir ou a trocar parte de seus outros investimentos pelo

novo produto poderia ser uma medida do sucesso/fracasso do produto no teste de marketing.

A outra proposta poderia ser uma comercializagdo restrita do produto, que poderia ser
realizada de duas formas:

e Em termos demograficos, ou seja, colocando uma restricdo para gque apenas

investidores de Sao Paulo, por exemplo, pudessem aplicar;

e Abrir o fundo com um valor maximo de patrimbnio liquido e, portanto, apesar
de todos o0s potenciais investidores serem elegiveis para a aplicacdo,
possuiriam um valor méximo por cotista, estando assim restritos, de certa

forma.

Esta proposta, apesar de permitir a pronta captacdo de investimentos para o fundo,
pode gerar certo desconforto com relagdo aos “escolhidos” para acessar a nova estratégia.
Nesse mercado, competitivo e rapido da maneira que €, € possivel que a utilizacdo de tal

alternativa tenha como resultado que alguns potenciais cotistas deixem de investir

E interessante notar que, apesar de o custo de rejeicdo efou custo de mudangas das
caracteristicas de um produto aumente ao longo do processo de desenvolvimento, no caso dos
fundos de investimento a faixa de variagdo do custo sobre o valor total dispendido desde o

inicio do processo é menor do que em produtos fisicos.

Uma alteragdo de engenharia, nessa fase, por exemplo, seria quase proibitiva em
termos financeiros para uma empresa fabricante de produtos fisicos, ja que é provavel que
diversos moldes tenham sido desenvolvidos e/ou comprados, méaquinas tenham sido
projetadas e/ou calibradas para a configuracdo até entdo desenvolvida, ao passo que uma
alteracdo de alguma caracteristica do fundo de investimentos seria custosa, mas nao
necessariamente afetaria o projeto a ponto de torna-lo inviavel.

Dessa forma, as observagGes do grupo de consumidores-alvo devem ser levadas ainda
mais em consideracdo quando tratamos de servicos em geral, e mais especificamente de
fundos de investimento na fase do teste de marketing, utilizando o tempo em seguida para

realizar tais ajustes e atingir a proxima fase, de comercializacdo, da forma satisfatoria.
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O teste de marketing deve ser conduzido principalmente pela area comercial da
empresa, de forma que o contato com o cliente ou grupo de clientes seja prerrogativa dela.
Entretanto, algumas vezes € importante que o cliente queira, além de conhecer os resultados
advindos da implementacdo do conceito, entrar em contato também com a estrutura montada

para sua operacionalizacéo.

E importante, também, que sempre seja lembrada a caracteristica que aparece com
frequéncia nas descricbes de fundos de investimentos a respeito de que resultados passados
ndo garantem, de forma alguma, rentabilidades futuras, ou seja, ndo é uma condi¢do suficiente
que um fundo tenha possuido performance boa no passado para que se chegue a conclusdo

gue investimentos nele feitos terdo retornos condizentes com a expectativa.

Aqui, observamos uma caracteristica anteriormente descrita da atividade de prestacdo
de servicos, a heterogeneidade, que fica clara pela variabilidade de resultados das diferentes

ocorréncias da prestagdo do mesmo Sservico, com 0 mesmo conceito.
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8. PREPARACAO E COMERCIALIZACAO

A comercializagdo do produto derivado do conceito desenvolvido é a fase seguinte do
processo de desenvolvimento de novos fundos. Para que ela ocorra, € necessaria a conclusao
de um passa intermediario que é a parametrizacdo das caracteristicas do conceito e

consequentemente do fundo.

Em primeiro lugar, deve-se pensar nas questdes burocraticas do fundo, como a
elaboracdo de contratos, de prospectos, nos quais estejam descritas todas as caracteristicas que

se pretende vender, tais como:

e Taxa de administracdo, taxa de performance;

e Custodiante do fundo?%:

Alem disso, deve-se procurar descrever quais sdo as regras em relacdo a prazos, tais

como.

Prazo de cotizacdo e liquidacdo®® da aplicagdo e resgate;

Periodicidade de cotizacdo (liquidez);

Prazo de caréncia (sem resgate);

Tipo de tratamento contabil**, definindo o prazo médio®® do fundo;

22 A custodiante do fundo é a empresa responsavel, em tltima instancia, pelas posicdes em ativos que o fundo
venha a ter. Nesse sentido, é bastante importante o alinhamento de processos entre administradora (GESTORA)

e a custodiante.

23 0s prazos de liquidacdo e de cotizagdo dizem respeito as movimentacdes de cotas. Como exemplo, um fundo
que possua prazo de aplicagdo D0/D+1, significa que a movimentagdo financeira entre contas ocorre no dia da
solicitagdo, porém a conversdo em cotas do fundo ocorre apenas no dia seguinte, de acordo como valor da cota

do dia seguinte.

24 De acordo com a medida proviséria No 206, de 6 de agosto de 2004 e posteriormente com a lei No 11.053, de
29 de dezembro de 2004, artigo 6°, existe tratamento diferenciado de aliquotas de imposto de renda retido na

fonte para fundos comprazo médio superior e inferior a 365 dias.
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Por fim, ainda durante esta fase, devem-se descrever, de forma bésica, as metodologias
de risco que serdo observadas em relacdo ao fundo ao longo de sua operacionalizagdo, além
das caracteristicas que tornardo um cotista elegivel ou ndo para investir no fundo. Existem
diversas regras de elegibilidade, que variam desde o valor de aplicagdo minimo até outras
caracteristicas do cotista, tais como a posse de outros investimentos (na propria gestora ou no
mercado como um todo). Alguns fundos, por exemplo, s6 aceitam investimentos daqueles

investidores ditos qualificados?®.

Existem algumas questdes burocraticas com as quais a GESTORA deve se preocupar
em realizar antes de iniciar a operacionalizacdo da estratégia e sua posterior comercializacéo,
tais como registro do fundo na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), abertura de contas

em corretoras, abertura de contas em bancos, entre outros.

Em seguida, passa-se a fase dos distribuidores. Sdo eles que realizam, usualmente, a
ponte entre cliente final e o fundo de investimentos, conforme a figura 2 do presente trabalho.
Costumam realizar também uma alocacdo em diversos fundos que julgam interessantes como
forma de reduzir o risco da carteira de fundos como um todo e consequentemente para Seus
clientes, de acordo com a teoria de MARKOWITZ (1952).

5 0 prazo médio do fundo consiste na média ponderada dos prazos de liquidacdo dos diferentes ativos que

compde sua carteira.

6 De acordo com o artigo 109 da Instrucdo de No 409 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), s&o

considerados qualificados os investidores que se enquadraremnas seguintes classes:
e InstituicGes financeiras;
e Companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo
e Entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar

e Pessoas fisicas ou juridicas com investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 que,

adicionalmente, atestemsua condicdo de investidor qualificado mediante declaragéo
e Fundos de investimento exclusivos para investidores qualificados

e Administradores de carteira autorizados pela CVM
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Quando se pretende receber investimentos de um distribuidor, no caso de um fundo
como o acima desenvolvido, é, em Ultima instancia, o préprio que deve garantir as origens do
dinheiro. Dessa forma, € importante que haja total alinhamento nas politicas de elegibilidade

de cotistas, no que se refere principalmente as questdes legais.

Ao partir para a comercializagdo de um fundo, excetuando-se 0S casos em que O
cliente final ndo passa pelo distribuidor (0 que de fato acontece, mas em menor escald),

podemos dividir as situagdes em dois casos:

e Distribuidor conhecido da gestora (que ja tenha realizado alocacGes)

e Novo distribuidor

Uma empresa, tal como uma de manufatura ou qualquer outro ramo, possui cadastro
de seus clientes. Dessa forma, o primeiro tipo, que ja tenha realizado alocagfes passa a fase de

cadastro, mas o segundo deve fornecer suas informacdes.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é um orgdo ligado ao governo criado
através da lei 6385 (1976), a mesma época da Lei das Sociedades por Ac¢des, e que, de acordo
com o proprio site da instituicdo, “(...) tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a

atuacdo dos diversos integrantes do mercado.”

Nesse sentido, existe mais um complicador quando tratamos de fundos de
investimentos. A CVM exige, de acordo com a instrugdo 301(1999), posteriormente alterada
pelas instrucbes 463(2008) e 506(2011), que haja cadastro de cotistas de fundos de
investimento de acordo com pardmetros estabelecidos pela instituicdo, que incluem, por
exemplo, que tal cadastro seja atualizado em prazo ndo superior a 24 meses, alem de
determinar, na prépria instrucdo 506, as informacfes minimas que deveriam constar do

cadastro, conforme pode ser visto no Anexo | do presente trabalho.

Quando tratamos de um fundo de investimento, existe um processo especifico, no qual
um mesmo cotista pode realizar movimentagcdes, seja de resgate de cotas ou de nova
aplicacdo. Em termos de processo, qualquer um dos movimentos se assemelha a aplicacdo
inicial, no qual é verificado o status de cadastro e, caso necessario, refeito. Da mesma forma,

existe uma solicitagdo e o atendimento por parte da gestora, com pequenas diferencas
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operacionais, como diferencas de prazo de cotizacdo e liquidacdo, conforme anteriormente

explicado.

Além disso, 0 escopo primario do presente trabalho é a criagdo de um novo fundo. As
atividades de aplicacdo e resgate estariam melhor assentadas em um trabalho acerca da gestao

de recursos, especificamente.

Por esses motivos, 0 fluxograma para na primeira comercializacdo de cotas para o
cotista i, realizando um ciclo enquanto houver distribuidores interessados em realizar
aplicacbes. Apenas a titulo de ilustracdo, pode-se dizer com razoavel precisdo que o

fluxograma atende aos requisitos do que seria 0 processo de aplicacdo e resgate de cotas.
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9. ADMINISTRACAO DO METODO

A simples aplicacdo do método pode render alguns produtos, mas o importante € que,
tal como a figura 11 sugere, o processo de desenvolvimento de novos produtos seja continuo

dentro da empresa.

Para que isso seja viabilizado, € importante que se detalhe algumas das atividades que
devem ser seguidas, ndo apenas com o intuito de manter a aplicacdo do método, mas de
incrementa-lo conforme identifiquem-se alternativas especificas para a empresa nos diferentes
sub-processos.

Conforme a secdo tedrica nos explica, existem metodologias tais como o modelo das
lacunas que permitem que, a medida que sejam identificados gaps entre diferentes passos do
servico, eles sejam tratados de forma diferenciada, com processo estruturado, permitindo

reduzir a distncia entre servico previsto/prescrito, servico desejado e servico executado.

No caso dos fundos de investimentos, esta metodologia se aplica de forma bastante
interessante. A parte do servico desejado passa, oObviamente, por um conjunto de
caracteristicas gerais, que sejam adequadas ou superem as expectativas daqueles clientes e

que devem ser consideradas na administracdo do produto desenvolvido, tais como:

e Combinacdo de retorno e risco esperados (vale lembrar que nesse caso,
superacdo de expectativas deve ser composta por retorno maior que o esperado

ou risco menor do que o esperado);

e Consisténcia de resultados ao longo do tempo;

e Atendimento, atraves da existéncia de ligacdes para detalhamento dos
investimentos do fundo, de forma ativa (por parte da GESTORA) ou passiva

(resolvendo duvidas) e abertura para conhecimento da equipe;

e Atividades operacionais adequadas (respeito a prazos de liquidacdo de resgates

e aplicagdes, por exemplo);
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J& no tocante a conversdo do conceito na prescricdo das atividades, € importante que a
equipe inteira esteja alinhada com o conceito vendido para o cliente, sejam os integrantes da
area comercial, que efetivamente realizaram a comercializagdo e costumeiramente d&o
explicacOes aos clientes, seja a equipe de gestdo, que recebe especificagdes do tipo de posicéo

que o fundo deve possuir, devendo segui-las.

Como exemplo, um fundo de a¢bes com mandato para operar apenas pares de agdes,
ou seja, conforme descrito anteriormente, realizar apenas operagdes relativas, ndo deve
procurar oportunidades para se posicionar em apenas uma acdo, de forma direcional, pois isso
caracterizaria uma especificacdo que estaria em desacordo com o0 servico esperado pelo
cliente, possivelmente adicionando mais volatilidade (risco) e ndo necessariamente um maior

retorno.

A gestdo do gap entre servico especificado e servico prestado deve ser realizada
primordialmente utilizando as ferramentas de analise de risco, ja que elas permitem
identificar, com razodvel adiantamento caso executadas corretamente, desvios da
especificagdo por parte do operador, que excede algum tipo de limite (tipo de ativo, tamanho
da posicdo, limite de stop-loss®’). Entretanto, existem caracteristicas, tais como 0 retorno
sobre o investimento que ndo podem ser especificadas a priori, dada a incerteza intrinseca a

atividade.

Mesmo assim, caso se identifique um gap entre servico desejado e prestado no tocante
ao retorno sobre o investimento, devem ser realizados processos que permitam identificar as
fontes de tal erro na administracdo dos recursos. Uma das ferramentas que podem ser

utilizadas, com esse intuito, é o diagrama de Ishikawa?®.

2" Stop-loss é a perda maxima que um operador/fundo estd disposto a arriscar em determinada operacao,

caracterizando-se como um limite para a atividade de trading.

%0 diagrama de Ishikawa, comumente conhecido por “espinha-de-peixe” permite que se crie, através de
raciocinio ldgico, uma estrutura que aponte quais sdo as causas de determinado problema. Foi criado pelo

quimico Kaoru Ishikawa em 1943
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Além da tentativa de aproximar as trés vertentes do servico prestado, 0 que constituiria
uma evolugdo do produto, o proprio método deve ser aprimorado. Uma das ferramentas
descritas anteriormente para essa atividade é a utilizacdo da abordagem de HANSEN &
BIRKINSHAW (2007), procurando dentre 0s processos, sub-processos e até no nivel da

atividade, um elo fraco de toda a cadeia de inovacdo descrita no metodo.

O objetivo é possuir processos que permitam identificar o elo fraco e tomar uma
abordagem ad-hoc para soluciond-los. Por exemplo, caso identifique-se que a geracdo de
ideias para novos produtos esta deficiente, existem duas principais causas que podem estar
ocorrendo. Ou o processo de geracdo ndo funciona para aquele setor, ou empresa especifica
ou esta sendo aplicado de forma ineficiente. Cada uma dessas causas tem uma gama de
solucBes possiveis, 0 que torna este processo de revisdo critica do método, de certa forma,

bastante heterodoxa.



103

IV. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou estudar a literatura de desenvolvimento de novos produtos,
além daquela de administracdo de servicos visando a obtencdo de uma série de diretrizes que
permitissem a proposicdo de uma metodologia de desenvolvimento de novos fundos de

investimento.

A observacdo da necessidade da diversificacdo de produtos no mercado de
investimentos e, de forma mais latente, no sub-setor de fundos de investimento foi a
responsdvel pela inspiracdo para a elaboracdo deste estudo. Esta necessidade ficou explicita
por conta da ocorréncia de diversos cenarios de mercado que levam os distribuidores,
principais clientes deste tipo de investimento, a alocar seus recursos de forma diferente ao
longo do tempo. Desta forma, € imprescindivel que uma gestora de recursos possua Varios
tipos de produto, que sejam capazes de satisfazer as necessidades dos clientes da forma mais

plena possivel.

O fato de a administracdo de recursos caracterizar-se como a prestacdo de um servico,
em contraposicdo a manufatura de produtos, gera a necessidade de atentar a alguns tipos de
caracteristicas deste tipo de producéo, tais como a heterogeneidade, que leva a um tratamento
extremamente customizado para cada cliente, de acordo com suas necessidades. A
participacdo deste no processo de prestacdo do servico também é bastante importante e
necessaria e pdde ser observada da necessidade do constante contato da empresa com o

cliente para explicacdo e recepcdo de feedback a cerca da administragdo de seus recursos.

A metodologia proposta seguiu bastante aquela que foi desenvolvida por KOTLER &
ARMSTRONG (2009), fazendo a diferenciacdo nos pontos onde se julgou necessario, tanto
por conta de a producdo estudada tratar-se de um servico, quanto pelas especificidades do
sub-setor analisado. Para isso, utilizou-se da elaboracdo de fluxogramas que determinassem 0s
principais passos necessarios para a execucdo dos diferentes processos, tais como a geracdo e
selecdo de ideias, o desenvolvimento da estratégia de marketing e os testes de conceito com
clientes, a metodologia de estudo dos precos e custos para 0 servico prestado e, por fim, a

elaboracdo de protétipos e comercializacao.
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Ainda com o objetivo de delinear uma metodologia de desenvolvimento de novos
produtos, buscou-se elencar o que seriam os principais pontos da administracdo dela, ou seja,
de sua conducdo ao longo do tempo, para que ndo seja um processo aplicado de forma

pontual, mas sim continua, objetivando a evolugcdo da empresa nesse quesito.

Na tabela da figura 21, para cada um dos processos estudados, séo resumidos, para 0s
passos da metodologia elaborada, os pontos nos quais se fez diferenciacdo em relacdo a aquilo
que era proposto pela teoria e 0s pontos nos quais houve aproximacdo dos métodos propostos

pela literatura.

MODELO PROPOSTO

PROCESSOS SEMELHANCAS DIFERENCAS

- uso do brainstorming
GERACAO DE IDEIAS - ouvir o cliente - estruturas virtuais para armazenar ideias
- estudar concorréncia

- uso da metodologia de criterios

SELECAO DE TDFIAS ahn:ha.mmto com vis3o qualificadores e %a.nhado.res )
- utilidade para empresa complementacdo do mix de servigos
oferecidos
N B ) 5 - teste realizado 4 base da conversa,
DESENVOLVIMENTO E TESTE DE CONCEITO - uso do brainstorming

participagio do cliente

- importancia do mix de taxa de

DESENVOLVIMENTO DE MARKETING - decl: 3 3 part:
Felaragao em 2 partes administrago e de performance
. . . tudo do mix de taxa de administrac3
ANALISE DE VIABILIDADE - analise financeira estuco o fmix de faza €e admuistiagao ©
performance
DESENVOLVIMENTO DO PRODUTO - tentativa de demontrar caracteristicas - prototipo _intangivel e perecivel

- demonstrago da importancia da

TESTE DE MARKETING - tentativa de checar resultades com grupo- | informac3o de que performance passada

alvo nio garante performance futura
heterogencidade)
- defini¢3o de canais de distribuig3o,
COMERCIALIZACAO alcance das vendas e caracteristicas finais | - caracteristicas especificas (custddia, etc)

do produte

Figura 21 - Tabela de comparacédo entre teoria e pratica

Por fim, podemos citar os principais pontos que podem ser desenvolvidos apds a

elaboracdo do presente trabalho.

A aplicacdo do método pela primeira vez certamente traria pontos nos quais este
mostra falhas. Dessa forma, como préximos passos para 0 seguimento do desenvolvimento da
metodologia, sugere-se sua aplicacdo, seguida de uma fase critica, para conhecimento de seus

potenciais e de suas deficiéncias.
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Além disso, o trabalho se limita a apresentar os principais pontos que deveriam ser
considerados no desenvolvimento de novos fundos de investimento. Permite ao leitor ter um
panorama geral da atividade de desenvolvimento nesse sub-setor. Como sugestéo, pode haver
um aprofundamento de cada um dos processos citados para criagdo de uma metodologia mais

robusta.

Ainda como proximo passo, sugere-se a diferenciacdo da metodologia proposta para
os diferentes tipos de fundos de investimento, j& que aquela definida nesse trabalho esta
restrita aos fundos de investimento de curto prazo, podendo ser traduzida para fundos de
longo prazo, fundos de crédito, de previdéncia, entre outros.
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VI. ANEXOS

A. ANEXO I - Conteddo minimo do cadastro de clientes

Art. 1° O cadastro de clientes deve ter, no minimo, o seguinte contetdo:

| — se pessoa natural:

a) nome completo;
b) Sexo;
C) data de nascimento;

d) naturalidade;

e) nacionalidade;

f) estado civil;

0) filiacéo;

h) nome do conjuge ou companheiro;

i) natureza e ndmero do documento de identificacdo, nome do 6rgdo expedidor e data de
expedicdo;

)i numero de inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF/MF;

k) endereco completo (logradouro, complemento, bairro, cidade, unidade da federacdo e

CEP) e nimero de telefone

)} endereco eletrdnico para correspondéncia;

m) ocupacao profissional,

n) entidade para a qual trabalha;

0) informacdes sobre os rendimentos e a situacdo patrimonial;

p) informacBes sobre perfil de risco e conhecimento financeiro do cliente;
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q) se 0 cliente opera por conta de terceiros, no caso dos administradores de fundos de

investimento e de carteiras administradas;

r se o cliente autoriza ou ndo a transmisséo de ordens por procurador;
S) indicacdo de se ha procuradores ou ndo;

t) qualificacdo dos procuradores e descricdo de seus poderes, se houver;
u) datas das atualizacbes do cadastro;

V) assinatura do cliente;

w) copia dos seguintes documentos:

0) documento de identidade; e

i) comprovante de residéncia ou domicilio.

X) copias dos seguintes documentos, se for o caso:
0) procuracéo; e

i) documento de identidade do procurador.

Il — se pessoa juridica:
a) a denominacdo ou razéo social,

b) nomes e CPF/MF dos controladores diretos ou razdo social e inscricdo no Cadastro

Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ dos controladores diretos;
C) nomes e CPF/MF dos administradores;
d) nomes dos procuradores;

e) numero de CNPJ;
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f) endereco completo (logradouro, complemento, bairro, cidade, unidade da federacdo e
CEP);

Q) nimero de telefone;

h) endereco eletrdnico para correspondéncia;

i) atividade principal desenvolvida;

J) faturamento médio mensal dos Ultimos doze meses e a situacdo patrimonial;

k) informacbes sobre perfil de risco e conhecimento financeiro do cliente;

)} denominagcdo ou razdo social de pessoas juridicas controladoras, controladas ou
coligadas;

m) se 0 cliente opera por conta de terceiros, no caso dos administradores de fundos de
investimento e de carteiras administradas;

n) se o cliente autoriza ou ndo a transmissdo de ordens por representante ou procurador;
0) qualificacdo dos representantes ou procuradores e descricdo de seus poderes;
9)] datas das atualiza¢cbes do cadastro;

q) assinatura do cliente;

r copia dos seguintes documentos:
i) CNPJ;
i) documento de constituicdo da pessoa juridica devidamente atualizado e registrado no

6rgdo competente; e
i) atos societarios que indiguem os administradores da pessoa juridica, se for o caso.
S) copias dos seguintes documentos, se for o caso:

i) procuracéo; e

i) documento de identidade do procurador.
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Il — nas demais hipéteses:

a) a identificacdo completa dos clientes;

b) a identificacdo completa de seus representantes e/ou administradores;
C) situacdo financeira e patrimonial;

d) informacgdes sobre perfil de risco e conhecimento financeiro do cliente;

e) se 0 cliente opera por conta de terceiros, no caso dos administradores de fundos de

investimento e de carteiras administradas;
j] datas das atualizacbes do cadastro; e
g) assinatura do cliente.

8 1° As alteracOes ao endereco constante do cadastro dependem de ordem do cliente, escrita

ou por meio eletronico, e comprovante do correspondente endereco.
8 2° No caso de investidores ndo residentes, o cadastro deve, adicionalmente, conter:

| — os nomes das pessoas naturais autorizadas a emitir ordens e, conforme o caso, dos

administradores da instituicdo ou responsaveis pela administracdo da carteira; e

Il — os nomes do representante legal e do responsavel pela custddia dos seus valores

mobiliarios.

Art. 2° Do cadastro deve constar declaracdo, datada e assinada pelo cliente ou, se for o caso,

por procurador legalmente constituido, de que:
| —sdo verdadeiras as informacbes fornecidas para o preenchimento do cadastro;

Il — o cliente se compromete a informar, no prazo de 10 (dez) dias, quaisquer alteracdes que
vierem a ocorrer nos seus dados cadastrais, inclusive eventual revogacdo de mandato, caso

exista procurador;

Il — o cliente é pessoa vinculada ao intermediario, se for o caso;
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IV — o cliente ndo esta impedido de operar no mercado de valores mobiliarios;

V — suas ordens devem ser transmitidas por escrito, por sistemas eletronicos de conexdes

automatizadas ou telefone e outros sistemas de transmissdo de voz; e

VI — o cliente autoriza os intermediarios, caso existam débitos pendentes em seu nome, a
liquidar os contratos, direitos e ativos adquiridos por sua conta e ordem, bem como a executar
bens e direitos dados em garantia de suas operagfes ou que estejam em poder do
intermediario, aplicando o produto da venda no pagamento dos débitos pendentes,

independentemente de notificacdo judicial ou extrajudicial.

Paragrafo Unico. Para a negociacdo de cotas de fundo de investimento sera ainda obrigatorio
que conste do cadastro junto ao intermediario, autorizacdo prévia do cliente, mediante

instrumento préprio, incluindo declaracdo de ciéncia de que:
| — recebeu o regulamento e, se for o caso, 0 prospecto ou a lamina;
Il —tomou ciéncia dos riscos envolvidos e da politica de investimento;

Il — tomou ciéncia da possibilidade de ocorréncia de patriménio liquido negativo, se for o

caso, e, neste caso, de sua responsabilidade por consequentes aportes adicionais de recursos.

Art. 3° Do cadastro de clientes que fagam operagGes com derivativos em mercado organizado

deve constar contrato padrdo especifico para tais operagoes.

Paragrafo Unico. A entidade administradora de mercado deve estabelecer o contetdo do

contrato padrédo mencionado no caput.”



