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RESUMO

Os fundos de pensao sdo os investidores com a maior quantidade de recursos disponiveis para
investimento e por este motivo instituicdes financeiras buscam oportunidades para captacéao
destes recursos através de produtos de investimento voltados para fundos de pensdo. Os
fundos de investimento sdo produtos financeiros que podem se adaptar as demandas dos
fundos de pensdo e as mudangas no cenario macroeconémico. Com a flexibilizacdo das leis e
a tendéncia de queda de juros, os fundos de pensdo passaram a considerar tipos de fundos de
investimento pouco comuns no mercado brasileiro como alternativa para atingir as suas
metas. Neste contexto, fundos de investimento em Private Equity se tornam alternativas
atraentes. Este trabalho pretende analisar o mercado de fundos de penséo e propor uma

alternativa de investimento.

Palavras-Chaves: Fundos de Investimento. Fundos de Pensdo. Private Equity.






ABSTRACT

The pension funds are the investors with the highest amount of available resources to invest
and for this reason financial institutions look for opportunities to get these resources through
financial products for pension funds. Investment funds are financial products that can adapt to
the demand of the pension funds and to the changes in the macroeconomic scenario. With the
flexibility of the laws and the downward trend of the interest rate the pension started
considering not common kind of investment fund attractive. In this context, investment in
Private Equity funds became attractive. This paper has the objective to analyse the pension

funds market and to propose an investment alternative.

Keywords: Investment Funds. Pension Funds. Private Equity
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes Iniciais

O presente trabalho de formatura foi desenvolvido na VR Capital Gestora de Recursos. A
empresa é uma gestora de recursos (asset manager) que iniciou as suas operacées no mercado
financeiro com esta razdo social em 2010 e atualmente oferece quatro tipos de produtos:
fundo de investimento em cotas, fundo de investimento em acdes, fundo referenciado de

longo prazo e investimentos fora do Brasil.

A VR Capital tem caracteristicas de um single family office, onde a principal caracteristica é a
gestdo de recursos de apenas um investidor, geralmente uma familia. Entretanto, a
organizacdo vem se estruturando para se tornar uma asset manager, abrindo a possibilidade

de captar investimentos de outras fontes de investimentos.

A empresa planeja ter em seu portfolio diversos produtos, para desta forma, oferecer diversas
alternativas aos clientes. Estas alternativas permitem ao investidor escolher produtos com
diferentes niveis riscos, além de reduzir os riscos de mercado através da diversificacdo. Entre
o0s produtos do portfélio, um tipo de produto que a organizacao poderia lancar no mercado sdo
os fundos de investimento destinados exclusivamente aos investidores institucionais. Neste
caso, os investidores institucionais sdo os fundos de pensdo, também conhecidos como

entidades de previdéncia complementar.

O mercado para investidores institucionais possui alto potencial. O investidor institucional,
guando mencionado neste trabalho se refere aos fundos de pensdo, como, por exemplo, o
Previ e 0 Petros. Para este mercado se aplica uma regulamentagdo distinta do mercado
financeiro tradicional e esta regulamentagcdo impde uma grande quantidade de restricGes aos
fundos de investimento. Os produtos para 0 mercado de investidores institucionais podem
assumir diversas caracteristicas, esta variedade se da através da variacdo da estratégia de
investimento e atraves variacdo da classe de ativos que compdem a carteira. Algumas
denominagdes comuns em relagdo a classe de ativo sdo fundos multimercado, de acGes e de
renda fixa, e denominagdes comuns em relacdo a variagdo da estratégia sdo fundos

multimercado macro, long only e arbitragem.
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Por mais que o mercado dos fundos de pensdo seja extremamente regulamentado ainda ha
oportunidades que motivam a organizacdo na criacdo destes fundos de investimento, como
por exemplo, observa-se que os potenciais investidores sdo detentores de um grande volume
de capital, isto é, mesmo uma pequena parcela do capital deles é equivalente a uma alta
guantia em numeros absolutos. Na VR Capital ha profissionais que atuaram nesta area, e
possuem conhecimentos e contatos, que podem contribuir e auxiliar no planejamento destes

produtos.

1.2. Sobre a Empresa

A VR Capital Gestora de Recursos € uma das empresas que fazem parte o grupo VR,
localizada na cidade de Sdo Paulo. A empresa possui uma estrutura organizacional enxuta e
nela trabalham 15 funcionarios, dos quais, nove possuem participacdo acionaria. Mesmo com

esta quantidade de socios a maior participacao é pertencente a familia dona do grupo VR.

Inicialmente a empresa atuava com outra razao social, sob 0 nome de Spectrum e tinha como
objetivo prestar consultoria de investimentos a familia dona do grupo VR. Recentemente ela
passou por mudancas, tanto em sua estrutura, como na sua forma de atuar. Em relagcdo a
estrutura, a organizacdo era constituida por duas sécias e duas profissionais que atuavam no

back office.

Além das mudancas estruturais, houve mudancas em relacdo a forma de atuar. A emprsa que
antes prestava servi¢o de consultoria financeira passou a oferecer produtos financeiros, fundos
de investimento, de forma que os investimentos sejam realizados em produtos pré-definidos,
ou seja, as mudancas no portfolio passam a ser decididos pelo gestor, com os clientes

possuindo menor interferéncia na tomada de deciséo.

Mudangas na estrutura da VR Capital e no posicionamento da VR Capital em relacdo ao
grupo VR continuam ocorrendo, e h& planos para que haja integracdo entre partes das
empresas, onde se planeja que na mesma estrutura se encontrem duas &reas distintas, uma
responsavel pelos investimentos liquidos (asset manager) e outra responsavel pelos
investimentos menos liquidos que oferecem retorno no longo prazo (investimentos no setor

imobiliario e private equity).
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Estas mudancas ocorreram devido a mudanca do ramo de atuacdo do grupo VR, que passou
do ramo de vale refei¢do para a gestdo de recursos. A grupo, no entanto, ndo deixou de atuar
completamente no segmento de vale refeicdo. Ele manteve a SmartNet, que é um dos bracos
tecnoldgicos do grupo e é também responsavel pelo processamento dos dados dos vales
refeicdo. Além da SmartNet, o grupo conta com uma equipe especializada no setor de
tecnologia, que geria a empresa Trama e que atualmente € responsavel pela gestdo de um

fundo de Private Equity.

1.3. Estrutura Organizacional

Dos 15 funciondrios que compfem a organizacdo, 13 estdo distribuidos em seis
departamentos, que séo 0s seguintes: back office, comercial, fundo de investimento em agdes,
fundo de investimento em cotas, investimentos fora do Brasil e andlise de risco, 0s 2 outros

restantes, atuam em atividades de apoio.

Por possuir um quadro de funcionarios enxuto para um namero alto de atividades, se torna

necessario que alguns profissionais atuem em mais de um departamento.
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Diretor de
Investimento
(ClO)

Gestor dos Gestor Fundo de Gestor Fundo
Andlise de Risco Back Office Investimentos Investimentos Invstimento em
Offshore em Acgoes Cotas

Estagidrios Analistas Pleno

Analistas Junior

Estagiarios

Figura 1 — Estrutura Organizacional da VR Capital
Fonte: Elaborado pelo autor

7

e Back office — também chamado de retaguarda, € a area associada aos
departamentos administrativos, que ndo mantém nenhum ou quase nenhum
contato com os clientes. O back office é responsdvel pela liquidacéo,
compensagao, registro e custodia das operacOes realizadas por uma instituicdo

financeira. Na VR Capital este departamento é composto por trés pessoas.

e Comercial - é a érea responsavel pela identificacdo, monitoramento e busca de
novos clientes. Os funcionarios deste departamento atuam diretamente com o
cliente, no entanto, ndo tem nenhuma participacdo na gestdo das carteiras ou dos
ativos as compBGem. Atualmente, h4 apenas uma pessoa responsavel por esta
area, que ainda é pouco desenvolvida, devido ao fato que a organizacdo se

caracterizava como um family office.

e Fundo de Investimento em Acdes (Equities) — esta area é responsavel pela
gestdo dos investimentos em renda variavel, mais especificamente em acdes. A
equipe que atua neste mercado € constituida por um gestor, dois analistas e dois
estagiarios. A metodologia utilizada por esta equipe € a analise fundamentalista,
que consiste em interpretar os dados “fundamentais* das empresas, ou seja, o

analista deve estudar a situacdo financeira, econémica e mercadoldgica, assim
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como as suas expectativas e projecdes, para desta forma, determinar o valor

intrinseco das acgdes.

Investimentos em ativos fora do Brasil (Offshore) — neste tipo de investimento o
capital é enviado para fora do pais. Este tipo de investimento internacional
abrange diversos tipos de produtos, entre eles: aplicacdes em acdes, Eurobonds,
titulos do governo e depdsitos em dinheiro. A VR Capital possui investimentos
em acOes e em bonds (obrigacdes), que sdo geridas por uma gestora, que é
responsavel pelos investimentos offshore. As carteiras de investimentos desta
area se diferem das carteiras de outras areas (onshore), pois sdo carteiras

administradas. Neste tipo de carteira o cliente participa das tomadas de decisdes.

Fundo Investimento em Cotas (Fundo de Fundos) — responsavel por uma parcela
dos investimentos realizados em territorio nacional. Os investimentos feitos
nesta area devem ser apenas em outros fundos de investimento, e a analise dos
ativos que compdem a carteira € feita qualitativamente e quantitativamente. Nas
analises os aspectos quantitativos sdo relevantes, no entanto, ndo é suficiente
para se tomar uma decisdo, para isto, devem-se estudar os aspectos qualitativos,
através de due diligence (auditoria financeira), realizada antes de se investir e

conversas com os gestores dos fundos investidos.

Analise de Risco — esta area se prop0e a calcular o risco, ou seja, procura medir
0 grau de incerteza na obtencdo do retorno esperado, qualquer que seja o
investimento. O risco calculado é referente ao risco especifico, que é aquele que
pode ser reduzido através da diversificacdo. Na empresa em questdo hd uma
gerente de risco e um estagiario responsavel por esta area, vale ressaltar que a

gerente também atua como gestora do fundo de investimento em cotas.

Estagio

O estagio na VR Capital teve inicio em Outubro de 2010. No momento em que se iniciou 0

estadgio havia a necessidade de um funcionario que auxiliasse a gerente de risco, devido ao

fato dela comecar a atuar como gerente de risco e gestora de portfélio. O estagio abrange as



31

duas areas, no entanto, o foco ¢é a area de risco, assim, 0 estagio se baseia em administrar as
bases de dados, realizar analises qualitativas e quantitativas de fundos e do mercado de agdes

e criar modelos e sistemas para realizar tais analises.

Por possuir uma estrutura enxuta e porte pequeno, 0 estagio proporcionou exposi¢do a
diversas areas e permitiu o aprendizado em diversos mercados. Com isto, foi possivel crescer

no ambito pessoal e profissional.

1.5. Motivacéo do Trabalho

No mercado financeiro ha muita concorréncia e uma busca por um bom desempenho, o que é,
na percepcao dos clientes, a rentabilidade do investimento. Os investidores institucionais,
neste caso os fundos de pensdo, séo detentores de um grande volume de investimento. Os
fundos de pensdo, também chamados de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
possuem um ativo (contabil) total de aproximadamente R$ 565 bilhdes, parte aplicada em
investimentos e outra parte em ativos fixos, de acordo os dados do PREVIC (2010). Do total
de recursos aplicados apenas uma pequena parcela é aplicada em ativos com risco mais
elevado. Esta pequena parcela representa um grande volume em nimeros absolutos, e isto, na
visdo da empresa, representa uma oportunidade em um segmento de mercado onde ha poucos

produtos disponiveis.

Este mercado para investidores institucionais ainda € pouco explorado, especialmente quando
se trata de fundos com risco mais elevado, como os fundo de Private Equity. De acordo com
uma pesquisa realizada pelo autor, na base de dados da Quantum, existem cerca de 300
fundos de investimentos ndo exclusivos para investidores institucionais, no entanto, ao
realizar uma analise desses fundos, verificando o regulamento destes, obtido no site da CVM,
observou-se que alguns fundos ndo se enquadram na lei que rege este mercado. Na anélise foi
verificado se hd a mengdo e cumprimento da lei relativa a estes tipos de fundos, caso a lei
CMN nédo fosse mencionada diretamente, a analise prosseguiu com a verificacdo da
abrangéncia das a¢des possiveis de serem realizadas pelo gestor e outras caracteristicas, como
por exemplo, a possibilidade de se fazer o day-trade, que consiste em realizar uma compra e
venda, ou vice-versa, do mesmo ativo no mesmo dia. Apds esta analise, verificou-se que o

numero de fundos para investidores institucionais é de aproximadamente 130. No anexo estao
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apresentados os fundos classificados como fundo de acdes, multimercado e renda fixa. Junto

com estes fundos se encontram algumas caracteristicas e informacdes sobre a rentabilidade.

Ao longo do tempo vem se observando a flexibilizacdo quanto as restricbes impostas pela lei
que regula o mercado para investidores institucionais. Com estas mudancas na lei os fundos
de pensdo estdo podendo, cada vez mais, investir em fundos e outros ativos que possuem
volatilidade mais elevada. Entretanto, o perfil dos fundos de penséo brasileiros, com excecédo
da Previ, que historicamente tem mostrado um perfil mais agressivo, ainda é ainda muito

conservador em relagdo a outros paises.

No curto prazo pode haver dificuldade dos investidores institucionais investirem em ativos
com um grau de risco mais elevado, pois desde o fim do ano de 2009 vem se observando uma
volatilidade do mercado para todas as classes de ativos. Entretanto, a expectativa no mercado,
atualmente, é que haja reducdo na taxa de juros béasica do Brasil, e sequindo esta tendéncia,
muitos ativos de renda fixa, com risco nulo ou préximo de nulo, comecam a perder a sua
atratividade e com esta perda de atratividade os fundos de pensdo passam a necessitar de uma

gestdo mais ativa a fim de alcangar as metas atuariais.

Neste contexto de procura por uma gestdo ativa, este trabalho propde uma alternativa de
investimento que possibilite os fundos de pensdo atingir as suas metas, através de
investimentos em ativos de maior risco. Esta alternativa de investimento é também uma forma

da empresa se lancar no mercado para investidores institucionais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Para propor um produto, neste caso, um fundo de investimento, foi feito um levantamento
tedrico sobre a teoria de portfolios. Esta teoria € dividida em duas partes, a primeira parte diz
respeito a sua construcdo e a segunda parte diz respeito sua analise.

Na elaboracéo de um novo produto € fundamental analisar o cliente para o qual se destina o
produto, de forma a elaborar um produto que seja atraente e também competitivo. Para poder
atender os requisitos necessarios foi analisada a lei que estabelece parametros para tipo de
mercado e também foram analisadas as oportunidades existentes para certos participantes do
mercado, como os fundos de penséo pequenos.

2.1. Retorno Esperado

O retorno esperado é a média (esperanca) das taxas de retorno ou rentabilidades que um ativo
ou portfélio pode atingir. A maneira de calcular a esperancga varia caso a caso, cOmo por
exemplo, no calculo do VAR (Value-at-Risk), que é uma medida para analisar risco, onde é
possivel empregar tanto a média aritmética simples como a média ponderada. Em modelos
utilizados para construir portfélios, como o modelo de Markovitz, se utiliza a média
aritmética dos retornos de periodos anteriores.

A rentabilidade de periodos anteriores € composta por duas partes, uma conhecida e outra
desconhecida. A parte conhecida é aquela j& esperada pelo mercado devido as informagdes
divulgadas ao publico, enquanto que a parte desconhecida é aquela proveniente de eventos, ou

seja, provenientes de fatos e informacdes inesperadas.

Por possuir uma parcela de incerteza ndo é suficiente utilizar a media historica (passada)
destes retornos para realizar projecdes, ndo se pode afirmar com certeza como o ativo ou
portfélio se comportara no futuro, pois o retorno é uma variavel aleatoria. Por este motivo a
ANBIMA (Associagédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) exige
a presenca de um disclaimer nos documentos dos produtos de investimento mencionando que

a rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura.
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A rentabilidade esperada de uma carteira composta por mais de um ativo é dada pela seguinte
férmula (Brum, 2008):

E=YXixri 1)

Onde:

E: retorno esperado da carteira
Xi: participacdo do ativo i na carteira

ri: retorno esperado do ativo i

2.2. Risco de uma carteira

A analise de risco procura mensurar (quantitativo) ou classificar (qualitativo) a probabilidade
de ocorrer algo indesejado ou ndo esperado. Segundo Fortuna (2010) existem diversos tipos
de risco, como o risco de imagem, crédito, mercado e liquidez. Entretanto, 0s riscos mais

comuns sdo o de mercado, liquidez e o de crédito.

O risco de mercado pode ser definido como as perdas decorrentes das variagdes dos pregos e
das taxas de mercado. A mensuracdo deste risco pode ser feita de duas maneiras, absoluta ou
relativa. A relativa é feita comparando os risco com um indice de referéncia (benchmark) e a

absoluta é feita em relacdo ao valor de mercado.

O risco de crédito segundo Rieche (2005) se refere a variacdo no valor do ativo decorrente de
uma variagdo na qualidade do credito de uma contraparte, seja por piora ou por default, que é

0 caso extremo em que as obrigag¢des ndo sdo honradas.

Segundo Jorion (1998) ha dois tipo de risco de liquidez. O primeiro tipo é o de
mercado/produto, que consiste no risco de uma organizacdo ndo conseguir executar uma
transacdo ao preco de mercado atual decorrente da insuficiéncia de atividade no mercado. O
segundo tipo ¢é de fluxo de caixa/obtencdo de recursos, que consiste em um risco de credito,

que obriga a liquidacéao de ativos em condicGes desfavoraveis.
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As definicbes de risco mais utilizadas para modelagens no mercado financeiro sdo as
definicdes propostas por dois ganhadores do prémio Nobel, a primeira definicdo é a de
Markowitz que define o risco de mercado como sendo a variancia ou o desvio padrdo em
relacdo a uma média, a segunda definicdo é de William Sharpe, que elaborou os conceitos do
CAPM (Capital Asset Pricing Model) (Brum, 2008).

Segundo Damodaran (1996) o risco pode ser dividido em duas partes, na parte diversificavel e
na parte ndo diversificavel. A primeira parte se refere ao risco de mercado, que pode ocorrer
com alguns ativos em um determinado periodo, ja o segundo tipo é devido a eventos que

afetam o mercado como um todo.

As vantagens que uma carteira composta por diversos ativos oferece é superior aos ativos
quando analisados individualmente, devido a um processo chamado de diversificacdo, onde a
adicdo, até um certo limite, de um ativo na carteira reduz o risco de mercado da carteira como
um todo. Esta reducdo no risco que ocorre com a adi¢cdo de ativos se deve principalmente a
covariancia entre os ativos, como demonstram Markovitz e Jorion em suas teorias, todavia,
existe um limite para a reducédo do risco. Quando se atinge este limite, se atinge o estado em

que ha apenas o risco sistematico, também chamado de ndo diversificavel.

Varidncia do

retorno da . o .
carteira Risco nao sistematico

var -

cov

Numero
2 3 4 " de titulos

Figura 2 — Composicéo do Risco em Funcéo da Quantidade de Ativos
Fonte: Brum (2008)

De acordo com a Teoria de Markovitz, a reducdo decrescente do risco ocorre pela covariancia
negativa entre os ativos, alem disso, Markovitz chega a conclusdo de que o risco de uma
carteira ndo é a soma individual do risco de cada ativo ja que a covariancia ndo é nula. A

férmula para a variancia neste caso pode ser apresentada da seguinte forma (Brum, 2008):
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Var (Carteira) = YN, Z?’:l Xi* Xj * oij (2)

Onde:

Var: variancia da carteira;
Xi: participacdo de cada ativo na carteira;

oij: covariancia entre o par de ativos se i for diferente de j e variancia se i igual a j;

A covariancia é uma medida estatistica para identificar o grau de relacionamento entre duas
variaveis, ou seja, mostra como estas duas variaveis variam em relacdo a suas médias. A

covariancia é calculada através da seguinte formula (Brum 2008):

Y[(Rik—Rmi)x(Rik—Rmj)]
N-1

olj =

3)

Onde:

0 covariancia entre o par de ativos i e j, se i diferente de j, e variancia se i igual a j;
Rik: retorno do ativo i em um ponto k;
Rmi: retorno médio do ativo i;

N = numero de dados (pontos).

Com os dados de covariancia entre os ativos € possivel calcular o risco da carteira, atraves da
equacéo (2), que é definido como a variancia da carteira.

2.3. Perfil dos Investidores

Segundo Tobin (1958) as categorias para as preferéncias com relagdo ao risco sdo trés:
propensos ao risco, avessos ao risco e indiferentes ao risco. Na primeira categoria estdo 0s

investidores que aceitam com facilidade um risco mais elevado para ter chances de obter um
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retorno mais elevado. Na segunda categoria estdo os investidores que optam por uma
volatilidade menor, ou seja, preferem obter retornos menores e mais estaveis para ter uma
maior seguranca quanto ao retorno esperado. Na Ultima categoria, estdo aqueles que fazem
escolhas independente do risco, podendo até optar por um ativo de alta volatilidade e retorno

esperado baixo.

Recentemente a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e Capitais
(Anbima) adotou uma pratica existente no exterior, que obriga as instituicdes financeiras a
verificar o perfil do investidor antes que ele realiza uma aplicacdo (Veja, 2010). Com esta
pratica a classificacdo antes adotada sofreu algumas alteracfes. Ao invés de classificar em trés

grupos passou a haver uma classificacdo em quatro grupos:

e Perfil conservador — perfil que inclui os investidores que preferem o baixo retorno ao

risco de reducdo de patrimonio, é semelhante aos avessos ao risco de Tobin (1958);

e Perfil moderado — investidores desta categoria estdo dispostos a correr mais risco

desde que ndo exponha o seu patrimonio;

o Perfil arrojado — este perfil se encontra entre o perfil moderado e o agressivo. Este tipo
de investidor compGe a carteira com ativos com alta volatilidade, no entanto,
procuram ndo expor valores acima do seu patrimonio, ou seja, procuram nédo alavancar

0s investimentos;

o Perfil agressivo — este € o perfil que busca 0os maiores retornos sobre 0s investimentos,

e para isto utilizam posic¢des alavancadas e volateis.

Nas analises de preferéncias dos investidores é adotada a hipétese da racionalidade, ou seja, é
assumido que o investidor, quando diante de mais de uma alternativa de investimento, sendo
estes investimentos semelhantes, ele sempre optara pela alternativa com melhor relagdo risco
retorno, ou seja, ndo ha possibilidade do investidor ser indiferente as alternativas, quando elas

possuem relagdo risco/retorno distinta.

Ao utilizar a hipotese que o investidor é racional, pode-se realizar uma outra analise de forma
a complementar o perfil de risco, a curva de indiferenca. Segundo Neto (2000) cada investidor
tem uma posicao especifica sobre risco e retorno, assim como a sua exposi¢ao. O investidor
racional busca maximizar a sua utilidade esperada, isto é, a satisfacdo obtida por um

investimento em troca da exposi¢ao ao risco.
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A partir desta suposi¢cdo Neto (2000) explica que o investidor € capaz de criar uma escala com
as preferéncias de satisfacdo para cada ativo. Através desta escala chega-se a uma curva de
utilidade onde diversas alternativas de investimentos s&o equivalentes, apresentando

satisfacdo idéntica para o investidor.

Observa-se que um investidor pode ter uma grande quantidade de curvas de indiferenca,
porém, todas elas possuem as mesmas caracteristica, as curvas preferidas pelas pessoas séo
aquelas positivas e mais distantes do eixo de risco, as curvas com maior inclinacdo em relacao
ao eixo do retorno representam as alternativas mais conservadoras, como mostra Gitman
(1997).
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Figura 3 — Curva de Indiferenca para Diferentes Perfis
Fonte: Gitman (1997)

2.4. Modelo de Markowitz

As teorias desenvolvidas por Markowitz (1952) e Sharpe (1964) deram origem a chamada
Teoria Moderna dos Portfolios (TMP). Segundo Iquiapaza (2008) a TMP explica como a
diversificacdo dos ativos € aplicada pelos investidores racionais e como 0s ativos Sao
precificados. Neste trabalho o uso da TMP se limita a construcéo do portfélio, isto &, se limita

a aplicacédo do principio da diversificacao.

Em seu trabalho, Markowitz propde o modelo da média-variancia, que seleciona os ativos
para compor a carteira de investimento com base na relacdo risco-retorno. Neste modelo o
autor assume que os investidores sdo avessos ao risco, desta forma o investidor apenas

assume uma posi¢édo de risco maior caso haja um retorno esperado maior.
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O modelo é composto, basicamente, por quatro equacdes, a equacdo (1), a equacao (2) e as

seguintes equacdes:

i Xi=1 (@)

Xi> 0 (%)

Tendo determinado as carteiras Otimas, o investidor pode formar a chamada fronteira
eficiente, que é descrita como o melhor conjunto possivel de carteiras (Brum, 2008).
Conhecendo as carteiras com o menor nivel de risco para um dado nivel de retorno os
investidores podem desconsiderar as carteiras fora da fronteira eficiente dado que elas
possuem uma relacdo risco-retorno inferior. Neste conjunto encontram-se a carteira de
minima variancia e também as carteiras com o melhor e pior retorno. Segundo Luenberger

(1998) a fronteira eficiente assume a forma de uma curva concava e nunca convexa.

Retorno
esperado
da carteira

MV

Desvio-padrao
do retorno
da carteira

Figura 4 — Fronteira Eficiente de uma Carteira
Fonte: Luenberger (1998)

Afim de apresentar as diferentes formas que a fronteira eficiente pode tomar, Gongalves
(2002) as mostra em uma carteira composta por dois ativos, variando a correlacédo entre eles.
Os resultados obtidos por Gongalves (2002) mostram que a fronteira eficiente ndo assume a
forma de uma curva convexa em nenhuma situacdo, e que nos extremos a fronteira eficiente é

linear.
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Fonte: Gongalves (2002)

2.5. Indice Sharpe

40

O indice Sharpe foi criado por William Sharpe em 1966, para avaliar fundos de investimento.

Ele é uma medida para a relagdo risco/retorno, que informa se o fundo oferece uma

rentabilidade compativel com o risco que o investidor estd tomando e é calculado da seguinte

forma:

Onde:

SR = Ri —Rf

oc

(6)
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Ri: retorno da carteira;
Rf: taxa de retorno livre de risco;

oc: volatilidade da carteira.

Para comparar o indice Sharpe dos diferentes fundos de investimento é importante utilizar os
mesmos critérios para o céalculo do indice, como mesmo periodo e mesma freqliéncia para a

coleta dos dados.

Um ponto importante para o calculo do indice Sharpe € a confiabilidade do indice. Segundo
Oliveria (2008) e Resende (2006), esta confiabilidade pode ser garantida com os critérios a

sequir:

e Quantidade de dados — é preciso ter no minimo 24 dados, independente do periodo

considerado, sendo que quanto maior o periodo maior é a confiabilidade.

e Indexador adequado — o indice utilizado para comparar o fundo deve ter alguma
relacdo com o segmento a que pertence o fundo e também deve ser possivel ser obtido

pelo fundo caso investisse em ativos livre de risco;

e Tipo de fundo a ser avaliado — o indice Sharpe deve ser utilizado em fundos onde o
objetivo é superar rentabilidade ou variacdo do indexador utilizado, ou seja, o indice
geraria um resultado incorreto para fundos de investimento com gestdo passiva,

dando a impressao de que o fundo ndo ¢ atrativo.
Quanto a interpretacdo é preciso fazer as seguintes observacoes:

e Quanto maior o valor do indice melhor é a relagdo risco retorno, desde que

comparaveis, ou seja, que 0s critérios sejam 0s mesmos.

e Além de analisar o indice Sharpe é importante analisar os numeros que foram
utilizados para o calculo. O numerador é uma informacgdo da rentabilidade média
acima do benchmark. J& o denominador, representa o quao volatil sdo os retornos do
fundo e quanto maior o denominador maior é a volatilidade e consequentemente,

maior é o risco.
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2.6. Mercado Financeiro

Os servigos disponibilizados pela Industria Financeira s3o denominados “Servigos
financeiros”. Este termo é utilizado para se fazer referéncias as organizac¢@es que lidam com
gerenciamento de capital e incluem bancos, empresas de crédito, instituicGes financeiras,

empresas do governo, corretoras, entre outras. (Ann,2007).

2.6.1. Mercado de Capitais

O mercado de capitais, de acordo com a BM&FBovespa (2008), é um sistema de distribuicéo
de valores mobiliérios que proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabiliza
0 processo de capitalizacdo, ou seja, € um sistema que busca atender as oferta e demandas do
mercado em relacdo aos recursos financeiros, através do alinhamento dos interesses dos
poupadores com 0s interesses daqueles que necessitam ou desejam novas ou outras fontes de
investimento. O mercado de capitais é constituido pelas bolsas de valores, sociedades

corretoras e outras institui¢oes financeiras autorizadas.

O processo de desenvolvimento econdémico pode ser representado por um ciclo, como pode

ser observado na figura abaixo.

Crescimento
Econdémico

Aumento dos Aumento
Investimentos da Renda

\

Aumento
da

Poupanga

Figura 6 — Processo de Desenvolvimento Econémico
Fonte: Elaborado pelo autor

A disponibilidade para investir é diretamente proporcional ao nivel de poupanca. As

poupancas, tanto individual, como a corporativa (lucros) representam a fonte de
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financiamento de investimentos de um pais. Através de investimentos pode haver crescimento
econémico, que por sua vez, gera aumento de renda, com consequente aumento da poupanca

e do investimento, e assim por diante.

O cresimento da economia de um Estado tem correlagdo com as taxas de poupanca interna, ha
diversos exemplos de paises com altas taxas de poupanca interna, que cresceram, com a

contribucéo destas.

2.6.2. Participantes do Mercado Financeiro

Bancos de Investimentos

Este tipo de instituicdo financeira atua de diversas maneiras podendo negociar ativos
diretamente, por exemplo, comprando e vendendo a¢Bes no mercado primario. Eles auxiliam
empresas publicas e privadas no levantamento de fundos no mercado de capitais e oferecem
também, servicos de consultoria estratégica para fusdes, aquisicdes e outros tipos de transacédo
financeira, como abertura de capital. Diferente dos bancos comerciais, os bancos de
investimentos utilizam os recursos captados ndo para empréstimos, mas sim para realizar
operacdes financeiras. Segundo Franco (2007), nos tltimos anos, porém, as duas diferentes
linhas de servigos tém se aproximado, ao passo que os Bancos Comerciais vém oferecendo

mais servigos de investimentos aos seus clientes.
Banco Comercial

Estes seriam 0s bancos aos quais as pessoas normalmente se referem. O termo “comercial” é
usado para diferir dos Bancos de Investimento. Considerando que os dois tipos de banco nédo
deverdo ter necessariamente suas atividades separadas em duas empresas, muitos usam o
termo “bancos comerciais” para se referir aos bancos que focam principalmente em empresas.
Em alguns paises, o termo “banco de operagdes” foi e ainda ¢ usado para se referir a um

banco comercial.
Bancos Mdltiplos

Os bancos madaltiplos surgiram a fim de racionalizar a administracdo das instituicoes
financeiras. Para configurar a existéncia de um banco multiplo, ele deve possuir pelo menos

dois tipos de carteiras distintas, sendo uma delas comercial ou de investimentos.
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Distribuidoras e Corretoras de Titulos e VValores Mobiliarios

Sé&o entidades constituidas sob a forma de sociedades anénimas, que dependem da autorizacao
da CVM para funcionar. Tipicas do mercado acionario, elas realizam operacdes de compra,
venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios. Elas atuam como intermediadoras entre
os investidores e o mercado e possuem a funcdo de prover maior liquidez e seguranca ao

mercado acionario.
Assets Management / Gestoras de Recursos

A Asset Management é a empresa que gerencia recursos profissionalmente. Por uma taxa fixa
de administracdo e uma remuneracdo variavel sobre a performance, as Assets Management

gerenciam o capital de investidores, sejam eles pessoas fisicas ou institui¢oes.
Bolsa de Valores (No Brasil: BM&FBovespa)

A bolsa de valores é o mercado organizado onde se negociam acfes de empresas de capital
aberto (publicas ou privadas) e outros ativos como derivativos e titulos de renda fixa. Uma
bolsa de valores pode ser na forma de uma associacdo civil sem fins lucrativos, que mantém o
local ou o sistema de negociacdo eletrénico adequado a realizacdo de transacGes de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios, entretanto, o mais usual hoje em dia € que as Bolsas de
Valores atuem como sociedades anénimas (SAs), visando lucro através de seus servigos. Seu
patriménio, no caso das associacBes civis, & representado por titulos pertencentes as
sociedades corretoras que a compdem; no caso das SAs, este patrimdnio é composto por
acOes. A bolsa deve preservar elevados padrbes éticos de negociacdo, divulgando - com

rapidez, amplitude e detalhes - as operacdes executadas.

2.6.3. Sistema Financeiro Brasileiro

O sistema financeiro brasileiro € formado por um conjunto de instituicbes, podendo elas ser

financeiras ou ndo, voltadas para a gestdo da politica monetaria do governo federal.

Simplificadamente, o sistema financeiro nacional consiste em:


http://pt.wikipedia.org/wiki/Eletr%C3%B4nico
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Conselho Monetario Nacional (CMN)

Corretora de Valores

Banco Central do Brasil (BACEN) Mobilidrios (CVM)

Ir]stltU|gpes Sistema de Demais 2 Administradores

Financeiras . ~ N Auxilidres

e Liquidagdo e Instituicdes Financeiros de Recuros de
Custddia (CBLC) Financeiras Terceiros

Depdsito a Vista

Figura 7 — Sistema Financeiro Brasileiro
Fonte: Abreu (2011)

Na primeira linha da figura 3 se encontra o 6rgdo maximo do sistema financeiro, um 6rgéo
normativo, composto pelo ministro da fazenda (Presidente do Conselho); pelo ministro do

orcamento, planejamento e gestdo; e pelo presidente do banco central.

Na segunda linha estdo os 6rgdos supervisores, fazem parte deste grupo o BACEN e a CVM.
O BACEN ¢ uma autarquia vinculada ao ministério da fazenda, composta por oito membros,
todos nomeados pelo presidente da repdblica. A CVM é também uma entidade autarquica,
vinculada ao governo, e nesta entidade, o presidente e seus diretores sdo escolhidos pelo
presidente da republica.

Na ultima linha estdo os operadores do mercado financeiro nacional. Os componentes deste
grupo sdo 0s responsaveis por comprar e vender os ativos, ou seja, eles sdo os captadores de
recursos e também sdo encarregados de aplicar em algum tipo de investimento, outros

componentes exercem fungdes como custodiar ou liquidar uma agéo.

2.6.4. Histérico do Mercado Financeiro

A forma do mercado financeiro como ele é conhecido atualmente teve inicio ap6s a crise de
1929 no Estados Unidos, quando o congresso americano inseriu na legislagdo o “Glass-
Steagal Act “, que proibiu a consolidagdo de bancos e empresas de seguros para, desta forma,
proteger o publico no caso de um outro evento financeiro catastrofico. O resultado foi que os
investidores tiveram que manter contas separadas e em institui¢es diferentes.(Juniac e Frost,
2004)
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Os fundos multimercados, também conhecidos como hedge funds tiveram inicio nos EUA, no
final da década de 40, quando Alfred Winslow Jones constituiu o primeiro fundo, que
procurava obter retornos absolutos acima da média do mercado, sem que fosse necessario
apostar na alta ou na queda das ac¢bes. Este primeiro fundo foi estruturado como sociedade
limitada, para poder evitar rigidos controles da Securities and Exchange Comission (SEC) e

permitir maior flexibilidade na gestdo dos recursos.

Nas décadas seguintes foram desenvolvidos outros ativos, os derivativos, permitiram que 0s
hedge funds tomassem posi¢des direcionais, em que o resultado esta relacionado a tendéncia
do mercado, com protecédo de opgdes.(Leal e VVarga, 2006).

Os hedge funds ganharam maior atencdo dos investidores na deécada de 60, quando foi
publicado um artigo na revista fortune, que mostrava que a rentabilidade de um hedge fund

era superior a rentabilidade dos fundos mutuos bem sucedidos da época. (Leal e Varga, 2006).

Em 1994, a alta na taxa de juros dos Estados Unidos gerou problemas para diversos fundos. A
subsequente quebra do mercado de bonds levou a perdas substanciais, e a algumas quebras. A
inddstria se recuperou em 1995 e 1996 e entrou em um estado mais maduro, mas foi
novamente testada pela crise de Russia e o famoso caso do LTCM. (Leal e Varga, 2006).
Entretanto esses fatores ndo desaceleraram o interesse pelos hedge funds, mas certamente

levaram a uma maior cautela por parte das autoridades regulatérias e dos investidores.

Segundo Franco (2007), apesar de entre 1999 e 2002 o desempenho da inddstria ter
apresentado declinio devido a queda das a¢des de mercado, os ativos da industria global de
administracdo de fundos cresceram pelo segundo ano consecutivo em 2004, atingindo um
recorde de USD 45.90 trilhdes. Isso representa um crescimento de 6% em relacdo ao ano
anterior, e 40% em relacdo a 2002. O crescimento dos ultimos 2 anos se deu devido ao
aumento de injecdo de capital nesta industria e a excelente performance do mercado de

capitais.

Segundo a Standard & Poor’s, um dos maiores fornecedores independentes de informagoes
como indices, avaliacdo de riscos e dados de pesquisa de investimentos, a inddstria de
Servicos Financeiros pode ser considerada a maior do mundo, em termos de volume de
capital movimentado. Até a data de 2004, a industria representava 20% da capitalizacdo de

mercado.
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2.6.5. Histérico do Mercado Brasileiro

No Brasil esta indUstria € mais recente. Por um longo periodo a economia brasileira era
caracterizada como agroexportadora e se sustentava na exportacdo de café. A economia era
dependente da exportacdo, se tornando extremamente sensivel a crises externas. Assim, em
1929, quando a economia mundial entrou em uma de suas maiores crises, 0 pais sofreu por

depender fortemente da exportacdo de um unico produto.(Luquet,2002)

Em 1930 ocorreu uma ruptura no processo politico brasileiro, que deixou de ser totalmente
dominado pela elite agraria exportadora, e passou a tentar incorporar as classes médias
urbanas ao processo politico e econdmico. Foi neste contexto que o Estado incorporou a
industrializacdo na sua agenda. Em 1957 nasceu o primeiro fundo de investimentos no pais, e

tinha a finalidade de financiar recursos para o setor privado. (Luquet,2002)

O Crescinco foi o primeiro fundo de investimentos do pais e por anos ele foi 0 maior fundo
do mercado brasileiro, em uma era em que os fundos de renda fixa ainda ndo existiam. Os
fundos de renda fixa apareceram para financiar o setor publico e o primeiro fundo de renda
fixa foi criado em 1982, o0 CSC7 do extinto banco Crefisul. No final da década de 80, quando
foram autorizados a investir no Brasil os primeiros fundos e carteiras de investimento de
investidores estrangeiros, as instituicdes financeiras brasileiras comegaram a estruturar areas

especializadas na prestacao de servicos para este tipo de servigo. (Luquet,2002)

Segundo Luquet (2002), um grande marco para o crescimento da industria no Brasil foi o
Plano Real. Ao controlar a inflagdo em niveis adequados foi um dado um importante passo
para a estabilizacdo da economia, permitindo assim, um aumento da demanda por fundos de
investimentos. A inflacdo menor permitiu que os investidores identificassem os ganhos reais
de seus investimentos. E a evolugdo da regulamentacdo sobre a industria de fundos também
contribuiu para seu crescimento. Essa reformulacdo proporcionou o alongamento dos prazos
das aplicaces e uma maior liberdade na composicdo das carteiras dos fundos, respeitando a

legislacdo relativa de cada fundo.

Por outro lado, enquanto a regulamentacdo e a queda da inflagéo criaram condicgdes para o
crescimento da industria, as altas taxas de juros praticadas no Brasil desestimulavam a
procura por este tipo de investimento, pois poucos investidores tinham disposicdo em

aumentar seus riscos para buscar um incremento nos ja altos retornos da taxa livre de risco.
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Este ambiente comecou a mudar nesta Ultima década. Com a queda das taxas de juros,
COmecou a crescer a procura por alternativas de investimentos mais rentaveis em relacdo aos

fundos de renda fixa tradicionais. (Luquet,2002).
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Figura 8 — Evolugéo da Taxa de Juros
Fonte: BACEN (2011)

2.7. Fundos de Investimento

Os fundos de investimentos sdo destituidos de personalidade juridica, no entanto, sdo capazes
de adquirir e transferir direitos. Os fundos recebem recursos de seus cotistas para poder

adquirir ativos que comporao a sua carteira. (Fortuna, 2010).

A vantagem dos fundos investimentos é a ideia do condominio, onde os investidores aplicam
Seus recursos em conjunto, podendo resgata-los a qualquer momento. Mesmo podendo
resgatar a qualquer momento, nem todos os aplicadores o fazem ao mesmo tempo, desta
forma, fica sempre disponivel uma grande soma, que pode ser aplicada em titulos mais
rentaveis (Fortuna, 2010). Além do acesso a condigdes melhores a estrutura do fundo permite
que o dinheiro seja administrado por um profissional e garante que as receitas e despesas

sejam rateadas de maneira justa.

O investidor aplica em um fundo através da compra de cotas, que equivalem a parte da

carteira proporcional ao capital investido. O valor da cota é atualizado diariamente, na base de
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calculo pode se fazer dois calculos, um com o patriménio do dia anterior e outro com o

patrimonio do dia.

2.7.1. Gestao dos Fundos

Segundo Assaf (2000), existem duas principais estratégias de gestdo de um fundo: passiva
(indexada) e ativa. Gestdo ativa exige do gestor do portfélio uma postura de atitude e
iniciativa, pois possui como objetivo principal atingir um desempenho acima de determinado
indice do mercado. Assim, cabe ao gestor do fundo a responsabilidade de conseguir
diferenciar seu portfélio de uma maneira que gere retorno aos seus investidores superior ao
retorno do indice representativo do mercado, neste tipo gestdo sdo importantes as decisdes
sobre os ativos que irdo compor a carteira, assim como 0 momento em que 0s ativos serdo

comprados ou vendidos.

J& os fundos passivos buscam apenas replicar um determinado indice do mercado, ou seja,
adotam como posicdes exatamente as mesmas concentracGes de cada acdo observadas no
indice selecionado, com isto, percebe-se que o gestor ndo possui muita liberdade na selecéo
dos ativos compordo a carteira. O gestor ndo necessita de nenhuma estratégia de
diferenciacdo, stock picking ou market timing. Deve apenas replicar o indice em seu portfélio,

e acompanhar as eventuais mudancas que ocorrem no indice.

2.8. Macroclassificagdo dos Fundos

Tradicionalmente, os fundos sdo classificados como sendo de renda fixa ou de renda variavel

e complementarmente, como abertos ou fechados.

Os fundos de renda fixa sdo aqueles compostos , em sua maioria, aplicagcdes em titulos que
tém uma taxa de retorno fixa. Uma parcela menor de sua composicao pode incluir acGes e/ou
titulos cuja taxa de retorno seja variavel. Os fundos de renda variavel sdo aqueles cuja
composicdo é, em sua maior parte, de aplicacGes em agdes e/ou titulos cuja taxa de retorno é

variavel e, portanto, depende de seu desempenho no mercado. Se as ac¢Ges e/ou titulos ou
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cotas que compdem o fundo tiverem um bom desempenho, o investidor lucra. Mas se o

desempenho for ruim, ele perdera dinheiro. (Fortuna, 2010)

Os fundos podem assumir duas formas quanto a variacdo do patrimoénio. Nos fundos
denominados abertos, essas cotas podem ser negociadas diariamente e o fundo emite ou
subscreve cotas para compensar 0s novos investimentos ou resgates, com a quantidade de
cotas variavel é possivel que os cotistas solicitem o resgate a qualquer momento. Quando o
fundo é fechado ndo sdo permitidas novas emissfes ou subscricbes fora das datas
estabelecidas, com isto, os cotistas somente podem resgatar no termino do prazo ou na
eventual liquidacdo do fundo, e caso se deseje recuperar 0s recursos investidos antes do prazo,

as cotas precisam ser negociadas com terceiros.

Os fundos classificados como restritos, tambeém conhecidos como fundos exclusivos, sdo
aqueles constituidos para receber investimentos de um grupo restrito de cotistas, normalmente
os membros de uma unica familia, ou empresas de um mesmo grupo econdmico. E comum as

gestoras de recursos constituirem fundos exclusivos para fundos de pensao.

2.8.1. Caracteristicas

Normalmente, os fundos cobram uma taxa pela administracdo da carteira, que é conhecida
como taxa de administracdo e é cobrada como um percentual diario sobre o patriménio do
fundo. Podem, entretanto, cobrar uma taxa de ingresso ao fundo ou uma taxa de saida
antecipada, de forma a induzir o cliente a permanecer por mais tempo no fundo. Muito
utilizada também, quando permitida pelos 6rgdos reguladores, é a taxa de performance ou
success fee, na forma de um percentual sobre o ganho que o fundo obtiver acima de um
determinado indice previamente pactuado. Segundo Fortuna (2010), quanto menor a taxa de
administracdo maior sera, em tese, a rentabilidade do fundo, ceteris paribus. Para os fundos
de renda fixa essa maxima tende a ser incontestavel, enquanto que para os fundos de renda
variavel ha que se fazer consideracgdes. Para os fundos de gestdo passiva, ndo ha davidas de
que esse é um ponto fundamental: menores taxas significam maiores retornos. Ja para fundos
de gestdo ativa, a taxa de administracdo se torna, no minimo, secundaria. O que interessa ao
investidor € o resultado liquido que o fundo apresenta. Se o fundo cobra uma taxa de

administracdo maior que a de outros fundos, mas apresenta um rentabilidade liquida superior,
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entdo melhor para o investidor que estara simplesmente remunerando a qualidade do servico

que Ihe é prestado.

De acordo com Fortuna (2010), os beneficios dos fundos matuos de investimento podem ser
resumidos em cinco itens basicos: gestdo profissional de uma carteira; diversificacdo; baixo
custo; conveniéncia; e liquidez. Com mais de 55 mil fundos disponiveis ao redor do mundo, o
investidor tem acesso a uma variedade de carteiras com os mais diferentes objetivos de
investimentos. Assim, algumas das evidentes vantagens dos fundos de investimento, quando

comparadas as outras alternativas de investimento, sao:

e Simplicidade na movimentagdo — as movimentacdes podem ser feitas por telefone ou

pela internet e ndo ha necessidade de fazer renovacoes;

e Relacdo entre volume de investimento e retorno — mesmo pequenas aplicagdes tém
rendimento semelhante ao das grandes, porque estdo agregadas a um grande

patrimonio;

e Profissionalismo na gestdo — os recursos sdo administrados por profissionais que

acompanham o mercado financeiro diariamente;

e Diversificacdo — a carteira € composta por uma variedade de titulos, o que reduz o

risco de perdas: se um dos titulos vai mal, o bom desempenho dos outros 0 compensa;

e Liquidez — o investidor pode resgatar suas cotas, ou retirar seu dinheiro, sempre que

quiser, sem perda do rendimento ja apropriado.

2.8.2. Principais Modalidades de Fundo de Investimento

FIF — Fundo de Investimento Financeiro; Fundo de Risco de Crédito Soberano

Conhecidos como fundos de Renda Fixa, eles devem investir no minimo 80% do seu
patrimdnio liquido em ativos de renda fixa expostos a variacdo da taxa de juros doméstica ou
a um indice de pregos, ou ambos. Nesses fundos o objetivo do investidor é preservar o capital
contra inflagdo. Os fundos canalizam os recursos dos investidores para titulos puablicos,

atuando como financiadores de governos, ou seja, sdo o veiculo por meio do qual o pequeno
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poupador (pessoas fisicas) e o grande poupador (empresas) financiam a divida do governo.
(Fortuna, 2010).

Fundo Imobiliarios

Este tipo de fundo é uma forma acessivel de investimento em empreendimentos imobiliarios
(shoppings, parques tematicos, hospitais, etc.), e a sua rentabilidade varia de acordo com o
sucesso do empreendimento. Eles pretendem ser um agente formador de poupanga estavel e
de longo prazo. Os recursos captados sao utilizados para fins mobiliarios, dando liquidez e
diluindo os riscos do mercado imobiliario, a0 mesmo tempo em que ajudam a reduzir o preco
final da obra, gracas a administracdo de recursos em escala. Os principais diferenciais
competitivos dos fundos imobilidrios sdo a diversificacdo em vérios ativos. Ha também a
questdo da liquidez, decorrente da possibilidade de venda parcial ou total das cotas
representativas do investimento, sem as complicacBes operacionais inerentes as transagoes

imobiliarias. (Fortuna, 2010).
FIA - Fundo de Investimento em Agdes

Suas carteiras sdo compostas primordialmente por acdes. Sua principal caracteristica é ter no
minimo 67% do seu patrimdnio em agBes. Esses fundos sdo acionistas minoritérios de
diversas empresas, mas em algumas ocasides tém participa¢dao na sua administracdo. Um caso
particular sdo fundos de Private Equity, cujo foco sdo empreendimentos especificos de
maturacdo longa com prazo definido de encerramento de participacdo no fundo. (Fortuna,
2010).

Fundos Multimercados

Os fundos classificados nesta classe devem possuir politicas de investimento que envolvam
varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo e qualquer fator em especial. O
grande atrativo desses fundos é ndo so a sua flexibilidade para a aplicagdo em diferentes tipos
de ativos, tais como acdes, juros, moedas e derivativos, mas, também, os diferentes estilos de
estratégia de gestdo desses ativos que podem ser utilizados, como equity hedge, long short

neutro, long short direcional, trading e macro. (Fortuna, 2010).
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

Os fundos dos recebiveis foram criados com o objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito,

reduzindo o risco e ampliando a oferta de recursos. Com eles as empresas passaram a ter uma
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opcao de financiamento alternativa, seja ao sistema bancério, seja ao mercado de capitais, e 0s
bancos passaram a ter a possibilidade de vender seus créditos para FIDC especialmente

criados para esse fim, abrindo espaco em sua carteira para novas operagoes de crédito.

No caso dos investidores, o fundo pode se tornar atraente porque pode proporcionar um
rendimento superior as alternativas de renda fixa. Esta modalidade apresentava um risco
significativamente baixo, no entanto, apds a crise de 2008, onde este mercado sofreu com a
escassez de liquidez e a consequente inadinpléncia, esta visdo mudou. Dilui-se o risco, por
exemplo, quando os recebiveis provém de distintos setores da economia, de diferentes
empresas tomadoras e seus respectivos clientes. E, quanto a meta de rentabilidade, busca-se
geralmente a obtencdo do retorno acima do CDI, que é o benchmark para os investimentos em
renda fixa. (Fortuna, 2010).

FAC / FOF — Fundo de Aquisicao de Cota / Fund of Funds

Conhecido por “fundo de fundos”, nesta classe os fundos devem manter, no minimo, 95% de
seu patriménio liquido investidos em cotas de fundos de investimento da mesma classe que
consta de sua denominacédo, exceto os fundos de investimento em cotas classificados como
multimercado, que podem investir em cotas de fundos de todas as classes existentes. O
prospecto desses fundos deve informar sobre a politica de investimento e a taxa de

administracao dos fundos em que pretende investir. (Fortuna, 2010).

2.9. Fundos de Private Equity

Os fundos de Private Equity representam uma forma alternativa de financiamento para
empresas. Estes fundos sdo compostos por investidores que buscam rendimentos através da
valorizagdo das empresas, semelhantemente aos fundos de agfes, no entanto, o PE possui
algumas caracteristicas distintas. Kameyama (2001) cita as principais diferencas entre os

investimentos em private equity e agdes:

Aspecto Fundo de Acdes Fundo de Private Equity
Retorno e Risco média do mercado acima da média
Liquidez liquidez diaria investimento a longo prazo




Caracteristicas das
empresas investidas

investimento em empresas
listadas e de grande porte

54

investimento em empresas ndo
listadas e de pequeno e médio porte

Participagéo

adquirida minoritaria controle ou participacdo significante
Gestdo da empresa
investida Passiva ativa

Tabela 1 — Caracteristicas dos Fundos de Acdes e dos Fundos de Private Equity
Fonte: Kameyama (2001)

Os principais riscos dos investimentos de Private Equity sdo devido a iliquidez e menor escala
das empresas investidas, e segundo a gestora Vinci Partners, especializada neste tipo de

investimento, estes sdo 0s principais motivos para se exigir uma alta rentabilidade.

Retorno
Esperado

_—( Venture Capital
_Private Equity

Real Estate
Infra-estrutura

Mezzanino

Renda Fixa

Risco

Figura 9 — Risco e Retorno para os Diferentes Tipos de Ativo
Fonte: Vinci Partners (2010)

Segundo Bonfim (2008) o foco das atividades de um PE € a valorizacdo de seus ativos e ndo o
comportamento do fluxo de caixa da empresa gerida, o que faz do PE uma atividade

temporaria em empresas com alto potencial de crescimento.

Analisando as caracteristicas citadas por Kameyama (2001) é possivel verificar que este tipo

de investimento é destinado, e especialmente atrativo para investidores com uma grande
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quantia de recursos, alta tolerancia a risco, e com plano de investimento de longo prazo e que

buscam retornos de longo prazo.

Os principais investidores, que se adequam a este perfil sdo os fundos de penséo, instituicbes
financeiras, seguradoras e endowmwnts. Além destas entidades, familias ricas, grandes
empresas e a propria organizacao gestora podem ser importantes fontes de recursos (Bonfim,
2008). Os fundos de pensdo possuem baixa tolerancia ao risco, entretanto, alguns fundos de
pensdo como a Previ alocam parte destes recursos em ativos de alto risco, assim, para esta

parcela dos recursos, os fundos de penséo aceitam se expor a um risco maior.

Os fundos de PE exercem uma importante funcdo, principalmente as atividades
empreendedoras, essenciais para o desenvolvimento econbémico, atraves de recursos
financeiros de longo prazo e da participacdo na gestdo das empresas com alto potencial de
crescimento. Neste tipo de investimento, segundo Bonfin (2008), os empreendedores também
sdo beneficiados, pois desta forma € possivel obter uma alternativa ao financiamento obtido
pelos bancos, sem a exigéncia de pagamento de juros, amortizagdes ou resgate no curto prazo.
Né&o havendo preocupagdes no curto prazo quanto a disponibilidade de recursos financeiros e

possivel viabilizar projetos e o crescimento de pequenas e médias empresas.

Outros beneficios que podem ser citados sao alternativa para crédito e valorizacdo acima da
media do mercado. No caso do crédito, este meio se torna mais relevante em momentos de
escassez de crédito por parte dos bancos e diversas outras instituicdes financeiras, como
ocorreu durante a crise de 2008. Em relacdo a valorizacdo acima da média do mercado
Tavares (2008) verifica que empresas que abriram o capital através do investimento de PE
obtiveram retornos de até 17,6% a mais que o indice Ibovespa apds um ano de sua abertura de

capital.
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3. ANALISE DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

S&@o designados investidores institucionais os participantes do mercado financeiro e de
capitais, que atuam na gestdo de recursos de terceiros, e que merecem atencdo especial da
autoridade monetaria, quando se trata de manter a liquidez dos mercados financeiros (Fortuna,
2010). Exemplos de investidores institucionais sdo: os fundos de penséo, as entidades de

previdéncia privada, os fundos de investimentos, as seguradoras, etc.

3.1. Histérico dos Fundos de Pensdo no Brasil

Segundo Sousa (2002), os primeiros indicios de previdéncia no Brasil sdo de 1543, quando
Brés Cubas fundou a Santa Casa de Misericdrdia de Santos, criando assim, um fundo de
pensao para amparar os empregados daquela instituicdo. Entretanto, até o final do século XI1X,

0 numero de instituicGes previdenciarias ainda era baixo.

Mesmo com estes indicios e 0 aumento do nimero de institui¢des previdenciarias no final do
século XI1X, o marco inicial da previdéncia social, segundo Pinheiro (2007), foi em 24 de
janeiro de 1923, com o decreto 4.682, mais conhecido como a Lei El6i Chaves. Este decreto
criou as Caixas de Aposentadorias e Pensdes (CAP), para os empregados de empresas de
estradas de ferro, além de garantir que as instituicdes cobrissem os riscos de invalidez, velhice
e morte através de beneficios de pensdo por morte, aposentadoria, assisténcia médica e auxilio
farmacéutico. Antes desta lei, as instituicdes de previdéncia concediam apenas alguns destes
beneficios. Apds este marco, muitas Caixas foram criadas de forma a atender empresas de

outros ramos, além das empresas de estradas de ferro.

As primeiras leis relacionadas a previdéncia privada séo datadas de 1977. A Lei n° 6.435 de
1977 institui os planos de previdéncia complementar abertos e fechados. As entidades
fechadas de previdéncia complementar foram regulamentadas pelo Decreto n® 81.240 de
1978, onde foi estabelecida a vinculagdo dos fundos de pensdo com o Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social, além da criacdo da Secretaria de Previdéncia

Complementar.
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Entretanto, os primeiros fundos de pensdo surgiram em um periodo anterior a estas leis.
Segundo Afonso (1996), no periodo do ciclo de crescimento econdmico brasileiro surgiram
os fundos de pensdo ligados as empresas estatais, como o PREVI/BB, em 1967 (Banco do
Brasil), PETROS (Petrobras), ELETROS (Eletrobras), TELOS (Embratel), FAPES (Bndes) e
empresas privadas, como Instituto Ambev (Brahma), Fundacdo Promon (Promon
Engenharia). Como lembra Pinheiro (2007), ao governo era interessante a modalidade de
previdéncia complementar fechada, na medida em que atendia as necessidade do projeto

politico-desenvolvimentista de estimular o mercado de capitais.

3.2. Caracteristicas dos Fundos de Pensao

Em relacdo a previdéncia, na qual algumas instituicbes sdo responsaveis pelos fundos de
pensao, existem diversas classificagdes. Segundo Marinho (2004), as classificac@es sdo feitas
diferenciando as seguintes caracteristicas: sistema de pagamento do beneficio, contribuintes e
relacdo entre beneficio e contribuicéo.

Sistema de Pagamento de Beneficio

Quanto ao sistema de pagamento de beneficio de um fundo de penséo, ha duas modalidades, a
primeira € o sistema de reparticdo e a segunda modalidade é o sistema de capitalizacdo. No
primeiro tipo de sistema, a ideia € que ndo haja acumulacdo de recursos, o pagamento dos
beneficios sdo feitos através da transferéncia de recursos, dos contribuintes ativos para os
contribuintes inativos, havendo apenas os descontos referentes aos custos administrativos do
sistema. Desta forma, o0s atuais contribuintes, quando se tornarem inativos, receberdo os
recursos dos contribuintes ativos daquele momento. No segundo tipo de sistema, o beneficio
que um contribuinte recebera serd o valor acumulado de sua contribuicdo, capitalizado por

uma taxa de juros.

No cenério internacional pode-se observar uma variacdo da utilizacdo destes sistemas, como
se observa no Chile, onde o modelo é predominantemente privado com regime de
capitalizacdo e contas individuais. No Chile os recursos sdo administrados pelas chamadas

Administradoras de Fundos de Pensdo (Wharton, 2009). Na Franca, onde o sistema privado é
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pouco importante e opera na sua maior parte em regime de reparticdo com beneficio definido
(Couvrat, 2009).

No Brasil, o que ocorre é as previdéncias publicas utilizarem o sistema de reparticéo,
enquanto que os sistemas de previdéncia privados utilizam a capitalizagdo. Dentre as
previdéncias privadas existe uma divisdo em dois grupos: as Entidades Abertas de
Previdéncia Privada (EAPP) e as Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP). Os
fundos de pensdo séo constituidos pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Privada. O que
diferencia os dois tipos de previdéncia € que nas EAPP é possivel que qualquer pessoa
participe, ndo sendo necessario ser um funcionario de determinada institui¢do. Ja no segundo

tipo é necessario possuir um vinculo empregaticio para poder ser um contribuinte.
Relacdo Beneficio e Contribuigéo

Quanto a relacéo entre beneficio e contribuicdo, os sistemas de previdéncia podem divergir,
podendo ser de contribuicdo definida ou de beneficio definido (Marinho, 2004). Nos planos
de contribuicdo definida (DC), as contribuicdes dos participantes sdo periddicas e constantes.
Nesse caso, 0 beneficio final € desconhecido e o valor se torna dependente da rentabilidade
alcancada pelos investimentos realizados com os recursos das contribuigdes. Além disso, o
beneficio recebido pelo contribuinte pode ocorrer de duas maneiras: em uma Unica parcela
(lump sum), ou através de parcelas mensais, e o valor total do beneficio é referente ao valor
acumulado em sua conta individual das contribui¢fes efetuadas por ele e pela instituicdo
patrocinadora do plano ao longo dos anos de sua vida ativa, além dos rendimentos obtidos
com as aplicacbes destes recursos. O risco de desvalorizacdo dos ativos que compdem a
carteira garantidora de sua aposentadoria € assumido integralmente pelo participante, o fundo
de pensdo fica isento dos riscos no momento da aposentadoria do individuo, isto é, ndo fica a
cargo dos fundos de pensdo a garantia de existéncia de ativos suficientes para pagar o valor

minimo desejado.

Os planos de beneficios definidos (DB) fixam as retiradas futuras e a indefinicdo esta no valor
da contribuig&o. Neste plano, o participante efetua um contrato com o fundo de penséo onde o
fundo se compromete a pagar uma determinada quantia ao funcionario — em geral baseada nos

ultimos meses/anos do salario, e em relacéo ao risco, todas as partes dividem o risco.

A PREVIC classifica os fundos de maneira semelhante, adicionando mais um grupo, um tipo

de plano chamado contribuicdo variavel. Este terceiro tipo € semelhante ao primeiro (DC),
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onde os riscos sdao assumidos pelo contribuinte e a indefinicdo no valor futuro permanece. A
diferenca desta modalidade em relacdo a primeira € quanto ao modo como as contribuicdes
sdo realizadas. Nesta modalidade as contribui¢cGes ndo sdo constantes. Segundo os dados da
PREVIC, a quantidade de fundos que utilizam um dos trés tipos de planos é proxima em
relacdo aos outros tipos, quanto aos participantes e assistidos, percebe-se que a contribuicéo

variavel e o beneficio definido sdo mais populares.

) Numero de Planos por Participantes e assistidos por
Tipo de Plano ) )
Modalidade modalidade de Plano
Beneficio Definido 33% 39%
Contribuicéo Definida 37% 20%
Contribuicdo Variavel 30% 41%

Tabela 2 — Estatisticas por Tipo de Plano
Fonte: PREVIC - Relatério de Atividades de 2010

3.3. Objetivo dos Fundos de Penséao

Para os brasileiros, o objetivo dos fundos de pensdo € garantir uma segunda pensao, de forma
a complementar aquela garantida pelo governo, por isso os fundos de pensdo funcionam de
forma complementar a previdéncia publica. Desta forma, um funcionario recebe uma penséo
do governo, de tal forma que as contribuicdes dos empregados e empregadores séo realizadas
atraves da seguridade social (INSS), e outra pensdo, complementar e optativa, vinda dos
fundos de penséo que recebem contribuigdes dos patrocinadores e dos empregados. De acordo
com Pereira (1997), as contribui¢fes dos patrocinadores sdo uma forma de salério diferente
do usual, de tal forma que as remuneragdes pagas aos empregados sdo destinadas ao momento

em que estes aposentam.

A atividade dos fundos de pensdo é disciplinada pelo Estado, pois contam com incentivos
fiscais por parte do Estado e possuem a finalidade social de pagar beneficios. As acdes do
Estado devem ter como objetivo proteger os interesses dos participantes e assistidos dos

planos de beneficios, compatibilizando as atividades dos fundos de pensdo com as politicas
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previdenciaria e de desenvolvimento social e econémico-financeiro do Brasil e determinando
padrdes minimos de seguranca econémico-financeira e atuarial, com fins especificos de
preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos de beneficios (Paixao, 2005). O BC,
a CVM e os orgaos de fiscalizacdo da previdéncia complementar devem manter permanente
intercambio de informacdes e disponibilidade de base de dados, de forma a garantir a
supervisdo continua das operacfes realizadas no ambito da competéncia de cada 6rgéo
(Fortuna, 2010).

Este tipo de investidor institucional possui grande volume de poupanga domeéstica, e com isso,
sdo capazes de criar desequilibrios no mercado e interferir na politica econdémica do pais, pois
sdo capazes de impulsionar ou retrair atividades econémicas especificas, pelo aumento ou

retracdo dos investimentos que fazem em determinados setores da economia.

Segundo Marcus et al (2000), por serem responsaveis pela garantia de pensdo aos seus
patrocinadores, os fundos de pensdo adotam uma postura conservadora. Além disso, a postura
conservadora é adotada devido a exigéncia da meta atuarial. Esta meta é imposta aos fundos
de pensdo e eles tém o dever de satisfazer esta meta, caso contrario, o fundo de pensédo

precisara fazer contribuicGes adicionais.

3.4. Regulamentacdo dos Fundos de Pensdo

Os investimentos realizados pelas instituicdes previdenciarias sdo limitados e regidos por leis
diferentes de outros investidores, como bancos de investimentos e fundos de investimento.
Este tratamento diferenciado em relacdo aos investidores institucionais se deve ao seu
tamanho e importancia. Os fundos de pensdo ndo sdo regulamentados apenas pelo BACEN e
pela CVM, como ocorre com 0s outros tipos de fundos de investimento, existem outros

Orgéos do governo para supervisiona-los.
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Figura 10 — Estrutura do Sistema Previdenciario
Fonte: Ministério da Previdéncia Social

As decisbes sobre os investimentos realizados pelos fundos de pensdo ndo dependem apenas
dos gestores e dos analistas. Neste mercado, a macro alocacdo dos recursos € regulamentada
por leis. Desta forma, os investimentos possuem limites por segmentos e caracteristicas dos
ativos. A divisdo do mercado é feita em seis grandes grupos: Renda Fixa, Renda Variavel,
Investimentos Estruturados, Investimentos no Exterior, ImoOveis e Operagbes com

Participantes.

Os fundos de pensdo possuem diversas vedacdes para evitar que causem desequilibrios ou que
causem interferéncias na politica econémica nacional, dentre elas, as que concernem a forma
de investir. Pode se destacar a impossibilidade de atuacdo como operadora de crédito com
suas patrocinadoras, de alavancar o seu patrimonio através de posi¢cbes em mercados
derivativos, que gerem a possibilidade de perda superior ao valor do patriménio da carteira ou
do fundo de investimento, e a impossibilidade de realizar operagdes de compra e venda de um
mesmo titulo, valor imobiliario ou contrato derivativo em um mesmo dia (operacGes day-
trade).
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3.4.1. Aspectos Microecondmicos

Do ponto de vista microecondmico, a regulacdo dos investimentos das entidades fechadas de
previdéncia complementar torna-se importante quando se enfoca a necessidade de serem
observadas as condigdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos investimentos

realizados (Paixao, 2005).

Segundo Paixdo (2005), a seguranca dos investimentos estd ligada ao gerenciamento dos
riscos envolvidos nas operacdes que serdo realizadas pelos administradores e gestores
responsaveis pela aplicacdo dos recursos captados em planos de beneficios administrados por
fundos de pensdo. A exposicdo aos riscos de mercado, de liquidez e de credito pode ser
reduzida através da identificacdo e da utilizacdo de critérios que visem mensurar 0S riscos
envolvidos nas oportunidades de investimentos. Além disso, para reduzir a exposicdao do
fundo de pensdo aos riscos € preciso haver uma andlise criteriosa, executada pela pessoa que,

dentro da estrutura organizacional dos fundos de penséo, é a responsavel pelos investimentos.

Por outro lado, além da necessidade de investir com seguranga 0S recursos pertencentes aos
participantes de planos previdenciarios administrados pelos fundos de pensdo, um segundo
elemento relevante na composicédo da alocacdo de ativos é a rentabilidade a ser obtida a partir
do processo de alocacdo da carteira de aplicacdo do fundo de pensdo. Em relacdo a este
elemento, percebe-se a importancia da diversificacdo, ja que a tendéncia, no longo prazo, dos
ativos financeiros dos fundos de pensdo € de aumentar sua participacdo em relacdo ao PIB,
hoje esta proximo de 16%. Diversos fatores influenciam esta maior participacdo, como o
incentivo fiscal para os planos de previdéncia privada, trazido pela Lei no 11.053, de 30 de
dezembro de 2004, e a expansédo do setor decorrente da criacdo de previdéncia complementar
para o servidor publico, juntamente com a conscientiza¢do da populac¢do quanto a importancia

da formacao de uma poupanca previdenciéria.

Além disso, a expectativa de longo prazo é que a taxa de juros brasileira diminua, 0 que
provavelmente incentivard a criacdo de novos produtos e de maior mercado de titulos e
valores mobiliarios para o segmento de renda variavel, como por exemplo, 0s investimentos
em acdes de companhias listadas em bolsa de valores. Por outro lado, segundo Rieche (2005),

por mais que se busque opcdes de investimentos que oferecam rentabilidade elevada, é
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necessario observar a liquidez desses ativos, ou seja, as possiveis formas de saida da posicéo

de investidor e conversao das aplicacdes em dinheiro.

N&o se pode esquecer, que no mercado rege a lei da oferta e da procura, assim, para vender
um ativo ou desfazer-se de uma posi¢do qualquer é necessério que haja um outro investidor
disposto a comprar este ativo. Todavia, no Brasil ainda ha iliquidez para diversos ativos,,
diferentemente do que ocorre no exterior, onde o mercado de renda fixa € extremamente

liquido, quando comparado ao mercado brasileiro.

O ultimo critério a ser observado segundo Paixdo (2005) esta relacionado com 0s riscos de
credito, que é a solvéncia dos planos de beneficios, ou seja, a capacidade para honrar as suas
obrigacgdes no longo prazo. A solvéncia esta relacionada ao conceito de ALM (Asset Liability
Management), que consiste no “casamento” dos ativos financeiros com os passivos atuariais
dos planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar, sendo um dos
fatores primordiais para a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro e atuarial dos

planos previdenciérios dessas entidades.

3.4.2. Aspectos Macroecondmicos

Do ponto de vista macroeconémico, além das questBes relativas a situacdo econémica do
Pais, a regulacdo dos investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar,
segundo a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE (2001),

envolve trés aspectos que necessitam da intervencdo do Estado.

O primeiro aspecto é em relacdo as dificuldades de acesso as informacfes referentes aos
servicos financeiros prestados as EFPC por outras institui¢fes financeiras, o que pode gerar,
em alguns casos, ineficiéncias na alocacdo e perdas grandes aos participantes. Para evitar
ineficiéncias e perdas € preciso que haja uma acao por parte do Estado, que regule a solvéncia
dos planos de beneficios, ou que estabeleca um padrdo minimo, para se evitar essa assimetria
de informagdes no processo de diversificacdo que envolve mais de 40 anos de capitalizacdo

dos recursos e pagamento de beneficios previdenciarios nos fundos de penséo (Paixao, 2005).

O segundo ponto que se deve ressaltar se refere as possiveis externalidades geradas pela

previdéncia privada. A regulacdo dos investimentos, neste caso, funciona como uma maneira
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de mitigar o risco sistémico de quebra generalizada ou contdgio dos agentes financeiros
envolvidos, assim como os seus efeitos sobre a solvéncia dos planos de beneficios das EFPCs.
Positivamente, a acdo do Estado envolveria a necessidade de reducdo dos custos da
seguridade social e de fomento ao desenvolvimento do mercado financeiro. (Paixdo, 2005).

Por fim, uma ultima raz&o que justifica a existéncia de uma regulagdo dos investimentos dos
fundos de pensdo esta ligada ao risco de monopolio. Dada a grande quantidade de recursos
para aplicacdo dos fundos de pensdo, € possivel que para determinadas modalidades de
aplicacdo os fundos detenham uma posi¢do alta, 0 que pode representar prejuizos para 0s
participantes e assistidos dos planos de beneficios, ja que poderia acontecer a concentracéo
das atividades de administracdo, gestdo, custddia, auditoria e outros, além do alto risco de
haver conflito de interesses, podendo implicar em aumentos expressivos nos custos com a
administracdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios dos fundos de pensao.
(Paix&o, 2005).

3.4.3. Regulacdo Vigente

Nos ultimos dez anos as resolugdes CMN que dispGem sobre as diretrizes de aplicacdo dos
recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar sofreram diversas alteracbes. No ano de 2007, entrou em vigor a resolucao
CMN 3.456 de 01 de Junho de 2007 que revogou as resolu¢ces CMN 3.121 de Setembro de
2003, 3.142 de Novembro de 2003, 3.305 de Julho de 2005 e 3.357 de margo de 2006.
Atualmente, esta em vigor a resolugdo CMN numero 3.792 de Setembro de 2009, que revoga
a resolucdo 3.456 de 2007.

Para cada segmento, esta resolucdo indica os ativos que séo classificados como tal, maiores
detalhes podem ser encontrados em anexo. Além dos limites de aplicacdo quanto ao

segmento, sdo impostos parametros limites de alocacdo, por segmento e por emissor do ativo.

Limites de Alocacéo por Segmento

2007 | 2009
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Titulos da divida publica federal 100% | 100%
Conjunto dos ativos classificados no segmento de renda fixa, excluidos os
titulos da divida puablica mobiliaria federal, observados adicionalmente os
limites dos ativos a seguir 80% | 80%
Cédulas de crédito bancério (CCB), certificados de cédulas de crédito bancério
(CCCB) e notas promissorias; 20% | 20%
Notas de credito a exportagdo (NCE) e cédulas de crédito a exportagdo (CCE); | 20% | 20%
Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e cotas de
Renda Fixa |fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos
creditorios (FICFIDC); 20% | 20%
Certificados de recebiveis imobiliarios (CRI); 20% | 20%
Cédulas de crédito imobiliario (CCI); 20% | 20%
Cédulas de produto rural (CPR), certificados de direitos creditérios do
agronegocio (CDCA), certificados de recebiveis do agronegécio (CRA) e
warrant agropecuario (WA); 20% | 20%
Conjunto dos demais titulos e valores mobiliarios de emissdo de companhias
abertas, excetuando-se as debéntures, ou de companhias securitizadoras. 20% | 20%
Acdo de emissdo de companhias abertas admitidas a negociacdo no segmento
Novo Mercado da BM&FBovespa; 60% | 60%
Acéo de emissdo de companhias abertas admitidas a negociacdo no segmento
Nivel 2 da BM&FBovespa; 60% | 60%
Acéo de emissdo de companhias abertas admitidas a negociacdo no segmento
Bovespa Mais da BM&FBovespa; 50% | 50%
\R/er]%&\l/el Acéo de emissdo de companhias abertas admitidas a negociacdo no segmento
Nivel 1 da BM&FBovespa; 45% | 45%
Acdo de emissdo de companhias abertas ndo mencionadas anteriormente, bem
como em cotas de fundos de indice referenciados em acdes admitidas a
negociacdo em bolsa de valores; 35% | 35%
Titulos e valores mobiliarios de emissao de SPE; 20% | 20%
Demais investimentos classificados no segmento de renda variavel. 3% | 3%
Cotas de fundos de investimento imobiliario; 5% | 10%
Investimentos | Cotas de fundos de investimento e em cotas de fundos de investimento em
Estruturados | cotas de fundos de investimento classificados como multimercado. 5% | 10%
Investimentos
no Exterior | Todos 5% | 10%
Imdveis Todos 3% | 8%
Operagbes | Todos 10% | 15%
com
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Participantes
Limites de Alocacéo por Emissor

2007 | 2009
Tesouro Nacional 100% | 100%
Instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo BACEN; 20% | 20%
Tesouro estadual ou municipal; 10% | 10%
Companhia aberta com registro na CVM ou assemelhada; 10% | 10%
Organismo multilateral; 10% | 10%
Companhia securitizadora; 10% | 10%
Patrocinador do plano de beneficios; 10% | 10%
Fundo de investimento em direitos creditdrios ou fundo de investimento em cotas de fundo de
investimento em direitos creditorios; 10% | 10%
Fundo de indice referenciado em cesta de a¢fes de companhias abertas; 10% | 10%
SPE; 10% | 10%
Fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas de fundo de investimento
classificado no segmento de investimentos estruturados; 10% | 10%
Outros ativos néo citados 5% | 5%

Tabela 3 — Limites de Alocagao por Segmento
Fonte: CMN (2011)

Com a resolucio CMN 3.792 houve uma flexibilizacdo quanto as possibilidades de

investimentos, permitindo que os fundos possam oferecer produtos a diversos perfis, desde o

conservador ao agressivo. Entretanto, os fundos de pensdo brasileiros continuam com o perfil

conservador. Dados de novembro de 2010 mostram que 61,3% dos recursos disponiveis estao

investidos em renda fixa, 31% em renda variavel, 2% em investimentos estruturados, 0,1%

em investimentos no exterior, 2,9% em imoveis, 2,6% em operag¢fes com participantes e 0,1%

em outros tipos (ABRAPP). Nesta classificacdo feita pela ABRAPP, os ativos sdo

segmentados de maneira diferente da classificagdo da resolucdo CMN 3.792, de forma que o

segmento de renda fixa englobe os titulos publicos, créditos privados e fundos de curto prazo,

referenciado, renda fixa, multimercado, cambial e FIDC.

3.5. Fundos de Pensao no Exterior
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Os fundos de pensdo sdo importantes investidores para as economias ao redor do mundo,
especialmente para as empresas, tanto para as de capital aberto como para as de capital
fechado. Segundo pesquisas da Tower Watson, os 300 maiores fundos de pensédo ao redor do
mundo possuem, juntos, um total de U$ 6 trilhdes em ativos. Estima-se que os fundos de
pensdo possuem mais de U$ 23 trilhdes em ativos, em 2009, fazendo com que a categoria dos
investidores institucionais seja a maior categoria de investidor, superando outras categorias
como os fundos mutuos, seguradoras, fundos de private equity e os hedge funds (The
Economist, 2010).

Uma pesquisa realizada por Cardoso (2011) que cobre os treze® principais mercados de
fundos de pensdo mostra que os ativos neste mercado representam 76% do PIB dessas
economias. No final de 2010 os ativos foram estimados em cerca de U$ 26 trilhGes,
representando um crescimento de 12% comparando com o valor final de 2009, no entanto, a

representatividade deles no PIB ainda se manteve abaixo do nivel de 78% em 2007.

Ativos Totais 2010

(USD bilhéo) % PIB
Australia 1.261 103%
Brasil 342 17%
Canada 1.140 73%
Franca 133 5%
Alemanha 471 14%
Hong Kong 87 38%
Irlanda 100 49%
Japdo 3471 64%
Paises
Baixos 1.032 134%
Africado
Sul 256 72%
Suica 661 126%
GB 2.279 101%
EUA 15.265 104%
Total 26.496 76%

Tabela 4 — Ativos Totais dos Fundos de Pensé&o por Pais

1 L. ~ o~ o . .
Os treze principais mercados de fundos de pensdo sdo: Australia, Brasil, Canada, Franga, Alemanha, Hong Kong, Irlanda,

Japdo, Paises Baixos, Africa do Sul, Suica, Gré Bretanha e Estados Unidos.
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Fonte: Tower Watson (2011)

Nesta mesma pesquisa, sete mercados foram analisados em maiores detalhes, excluindo os
seis’ menores mercados. Os ativos deste grupo de sete paises representam mais de 95% dos

ativos do grupo dos treze mercados.

Quanto a alocacdo, no final 2010, a alocagdo global média dos ativos dos sete principais
mercados era de 47% em agdes, 33% em renda fixa, 1% em cash e 19% em outros ativos, que
inclui imdveis e demais alternativos. Este padrdo de alocacdo se mostra semelhante quando

comparado com a alocacéo realizada em 2009.

Mesmo com a meédia global de alocacdo estando perto da metade, as alocacdes realizadas
pelos fundos sdo bastante heterogéneas, sendo que os mercados da Gra Bretanha, Estados
Unidos e Austréalia se mostram os maiores com alocacdo em ac¢des, enquanto que no Japao,
nos Paises Baixos e na Suica as estratégias se mostram mais conservadoras, com

investimentos maiores em titulos.

Alocacao de ativos em 2010
Mundo
EUA
GB
, m AcgOes
Suiga
, . m Titulos
Paises Baixos
~ m Qutros
Japao
Canada Cash
Australia
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 11 — Alocagéo de Ativos em 2010
Fonte: Tower Watson (2011)

Durante os ultimos 15 anos, as alocacGes em acdes, titulos e cash foram reduzidas. Este

comportamento pode ser explicado pela busca da diversificacdo dos investimentos e a

2 Foram excluidos os mercados do Brasil, Franga, Alemanha, Irlanda, Hong Kong e Africa do Sul
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categoria que ganhou mais recursos foi a categoria “outros ““ indo de uma parcela de 5% para
uma parcela de 19%. Nesta categoria estdo diversos tipos de investimentos, como imoveis,

acOes privadas, fundos de investimentos, etc.

Evolugao da alocagao dos ativos

[*) 9 %

%

100% ¢op
90% 5
80%
70%4
60%
50%
40%
30%
20%4
10%

0%

% Cash
m Qutros
m Titulos

% m Acgles

1995 2000 2005 2010

Figura 12 — Evolucédo da Alocagao dos Ativos
Fonte: Tower Watson (2011)

3.6. Tendéncias do mercado brasileiro e dos fundos de pensao

A alteragdo na regulacdo dos investimentos dos planos de beneficios administrados por
fundos de pensdo resultou em uma mudanca no perfil dos ativos garantidores, como se
observa na ultima década. A partir de 1994, em um ambiente macroeconémico de juros altos
com objetivo de manter a estabilidade do nivel geral de pregos (inflagcdo), passou a ocorrer
uma mudanca quanto aos recursos investidos pelos fundos de penséo, passando-se do patamar
de 29% alocados em renda fixa para o patamar de 63% no final de 2004. No ano de 2010
observou-se que 0s investimentos em renda fixa representavam 61,2% dos investimentos dos
fundos de pensdo. Segundo Paixdo (2005), esta concentracdo em renda fixa € composta
principalmente de titulos puablicos federais, os quais representam 48% do programa de
investimentos, considerando tanto os investimentos em fundos, como os investimentos de
carteira propria. Entretanto, vale ressaltar que os investimentos em titulos puablicos

correspondem a um terco de toda a carteira de renda fixa das EFPC.
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No segmento de renda variavel o movimento foi inverso: os investimentos diretos das
entidades fechadas de previdéncia complementar em agdes de companhias abertas cairam
consideravelmente, de um nivel de 39% do total de ativos, em 1994, para 20% em 2004 —
mesmo considerando a participagdo expressiva dos fundos de pensédo no processo de
privatizacdo das empresas estatais na segunda metade dos anos 90, e nos ultimos anos vem se
observando um queda menos acentuada, chegando a um nivel de 16,1% no final de 2010. A
aplicacdo em renda variavel dos fundos de penséo é completada pelos fundos de investimento
em renda variavel que representaram 10% em 2004 e 14,9% em 2010. (ABRAPP, 2011)

Mesmo com a migracdo dos investimentos de renda varidvel para renda fixa, os fundos de
pensao tiveram participacdo relevante no mercado acionario, através de aquisicdes feitas em
funcdo do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que teve inicio em 1991. Este
programa buscou a privatizacdo de participacGes acionarias do poder publico nas estatais
federais e estaduais, em geral aquelas com atuacdo nos setores de siderurgia, quimica e
petroquimica, ferrovias, mineracdo, infraestrutura portudria, energia elétrica e
telecomunicagdes. Dos US$ 105,56 bilhdes arrecadados com o programa, os fundos de
pensao tiveram participacdo expressiva, em um processo marcado pela grande participacao do
capital estrangeiro (Paixao, 2005).

As aplicacdes em imoveis, que na primeira Resolucdo do Conselho Monetério Nacional em
1978, tinham um limite minimo de aplicacdo de 40% do total dos recursos, decresceram na
Gltima década, passando de uma participacao de 14% em 1994 para 4% em 2004 e para 2,9%
em 2010.

Para o segmento de empréstimos e financiamentos a participantes e assistidos dos planos de
previdéncia, que compreende tanto as carteiras de empréstimos diretos quanto as de
financiamentos imobiliarios, a participacdo nos investimentos totais reduziu-se pela metade,
saindo de um nivel de 6% em 1994 para 3% em 2004, indo para 2,5% em 2010. As operacdes
ativas de empréstimos a patrocinadoras, que sempre apresentaram uma participagdo média de

8% dos investimentos, foram proibidas a partir de mar¢o/2000. (Paixao, 2005).

O sistema de previdéncia complementar passa atualmente por um momento de crescimento e
consolidacdo como meio de poupanca privada. E, nesse sentido, o processo de flexibilizacéo
de critérios regulatorios torna-se indispensavel para dar estabilidade aos participantes. Os

ativos totais do sistema de previdéncia complementar acumulavam, no final de 2010, um
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patriménio aproximado de R$ 580 bilhdes, com grande concentragdo no segmento de renda

fixa.

Numa analise mais detalhada, ao excluir a fundacéo Previ/BB, que administra um quarto dos
recursos garantidores dos planos de beneficios geridos por fundos de pensdo, esta
concentragdo fica ainda mais evidente, passando essa participacdo de 63% para 73% dos
investimentos em aplicacGes de renda fixa sobre o total de investimentos em 2004. Em 2010,

a participacéo vai de 61,3% para 74,5%, como pode ser visto pelos graficos a seguir.

Investimentos das EFPC em dez/2004

Operacdes c/

Participantes
3%

Imoveis
5%

Figura 13 — Investimento das EFPC em 2004
Fonte: Paixao (2005)

Investimentos das EFPC em dez/2004 excluindo
a Previ/BB

Operagdes c/
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2%

Imoveis

5%
Renda Variavel
19%

Renda Fixa
74%

Figura 14 — Investimento das EFPC Desconsiderando a Previ
Fonte: Paix&o (2005)
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Investimentos das EFPC em nov/2010
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Figura 15 - Investimento das EFPC em 2010
Fonte: ABRAPP (2011)
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Figura 16 - Investimento das EFPC Desconsiderando a Previ em 2010
Fonte: ABRAPP (2011)

A mudanca na regulamentacdo dos investimentos também tem estimulado os fundos de
pensdo a assumirem papel ativo na participacdo da gestdo e governanga corporativa das
empresas com acbes negociadas em bolsa de valores, a partir do estabelecimento de limites
diferenciados de aplicacdo dos recursos dos planos de beneficios, na carteira de acdes em
mercado, em funcdo da adesdo ou ndo das companhias aos padrdes de governanca societaria
definidos pela BOVESPA. (Rieche, 2005).

Segundo Rieche (2005), a captacdo de recursos pela empresa atraves de titulos de renda fixa e
a compra de acgdes, ambos pelos fundos de pensdo, variam seguindo alguns critéerios, ditos
como boas praticas corporativas, como 0 respeito aos minoritarios, a abertura e transparéncia
das informacgdes (disclosure), a opcdo pelas agBes ordinérias, a sujeicdo a camara de
arbitragem, a adogdo de um padrdo contabil internacionalmente aceito e a divulgacdo do

calendario corporativo.
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Isto mostra o papel que os fundos de pensdo podem desempenhar no incentivo as melhores
praticas de gestdo e governanca corporativa, otimizando o desempenho de uma empresa, por
meio de indicacdo de conselheiros para o Conselho de Administracéo e investimentos diretos

em larga escala.

Como mostrou Rieche (2005) em sua pesquisa, empresas que seguiram o caminho inverso,
isto é, empresas que ndo detinham os fundos de pensdo em seu quadro de acionistas e optaram
pelo fechamento do seu capital, tiveram as suas oportunidades de desenvolvimento

empresarial limitadas.

Uma pesquisa realizada com gestores de recursos e fundos de pensdo pela consultora Tower
Watson mostra que é necessario enfatizar as diferencas entre gestdo passiva e gestdo ativa.
Este perfil conservador vem sendo observado nos fundos de pensdo (ABRAPP, 2010) e, a
necessidade de controle dos custos acabou gerando uma forma de gestdo passiva,
independente do limite de risco permitido. Para uma gestdo ativa € importante que haja
aceitacdo e utilizacao dos limites de risco definidos nas politicas de investimentos, entretanto,
a dificuldade reside no fato das cobrangas sobre o gestor serem em relagdo as metas de curto
prazo, especialmente em momentos que os mercados atravessam periodos desfavoraveis. Este
tipo de avaliacdo ndo condiz com os objetivos dos fundos de pensdo, que procuram
rentabilidades e acimulo de reservas para o futuro do participante (TOWER WATSON,
2011).

Recentemente, observa-se que o nimero de fundos de pensdo permanece constante, diferente
do volume de recursos, que vem crescendo, juntamente com 0s recursos garantidores.
Segundo dados da PREVIC, o numero de fundos de pensdo no final de 2010 era de 368. Do

total de recursos disponiveis neste mercado 60% estdo sob gestdo de 10 entidades.
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Figura 17 — Fundos de Pensé&o no Brasil
Fonte: ABRAPP (2011)
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Mesmo ndo havendo grandes mudanc¢as no nimero de fundos de pensdo, no passado recente

observa-se que hd um continuo e expressivo crescimento das entidades fechadas de

previdéncia complementar em termos de patrim6nio e nimero de participantes. Juntamente

com esta tendéncia crescente, a participacdo dos fundos de pensdo com relacdo ao PIB

brasileiro também vem crescendo, como mostram os dados consolidados da ABRAPP.

% no PIB

Participacao dos ativos dos fundos de
pensao no PIB
20.00%
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
1988 1993 1998 2003 2008
Ano

Figura 18 — Participagédo dos Fundos de Pensdo no PIB
Fonte: ABRAPP (2011)

Segundo Vincoletto (2010), a representatividade crescente no PIB acarreta também em

responsabilidades e cobrancas crescentes. Desta forma, os fundos de pensdo acabam sendo

regulados formalmente pelas leis e acabam também sendo regulados pela sociedade, como

pode se observar o que ocorreu com o fundo global do governo da Noruega, que foi forgado a
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impor, aos empreendimentos nas quais investe, uma série de exigéncias de enquadramento

social e ambiental.
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Figura 19 — Evolugéao dos Ativos das EFPPs
Fonte: ABRAPP (2011)

O ranking patrimonial dos fundos de penséo brasileiros é liderado pela PREVI, o fundo de

pensao dos funcionarios do Banco do Brasil. No final de 2010 este fundo possuia um ativo
total de R$152.980 milhdes, sendo R$152.695 milhdes investidos (sob gestdo do fundo) e o

restante em ativos permanentes, caixa e despesas administrativas (Relatorio anual PREVI,

2010).

Dezembro/2010 Dezembro/2009
Segmento R$ Alocacéo R$ Alocagéo
(milhges) % (milhdes) %
Recursos por planos 152.695,9 100,00 141.759,0 99,52
Renda fixa 45.388,6 29,72 43.588,7 30,60
Renda variavel 97.470,5 63,83 90.327,7 63,41
Investimentos estruturados 448,1 0,30 228,0 0,16
Imoveis 4.373,3 3,10 3.786,0 2,66
Operagdes com participantes 4.651,3 3,05 3.827,9 2,69
Empréstimos 3.111,9 2,04 2.269,7 1,59
Financiamentos 1.539,4 1,01 1.558,2 1,10
Operacgdes administrativas 0,0 0,00 683,7 0,48
Recursos da entidade 152.695,9 100,00 142.442,7 100,00

Tabela 5 — Investimentos Previ em 2009 e 2010
Fonte: Previ (2011)
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Em segundo lugar no ranking esta a PETROS, que é o fundo de pensdo dos funcionarios da
Petrobras. Os ativos da entidade totalizam R$ 61.262 milhdes, destes ativos R$ 52.605

milhdes estdo investidos (sob gestdo do fundo), enquanto que o restante esta sob a forma de

ativos permanentes, gestdo previdencial, gestdo administrativa e caixa (Relatério anual

PETROS, 2010).

Segmento Dezembro/2010 Dezembro/2009

R$ (milhdes) Alocacdo % R$ (milhdes) | Alocacdo %
Renda fixa 27.870,2 61,12 29.703,6 56,46
Renda variavel 15.418,3 33,81 20.136,6 38,28
Investimentos estruturados 0,0 0,00 3.068,6 5,83
Imbveis 1.060,0 2,32 1.512,6 2,88
Empréstimos e Financiamentos 1.176,0 2,58 1.209,7 2,30
Total dos investimentos 455247 99,83 55.631,1 105,75
Disponivel/Relacionados com o disponivel 0,6 0,00 13,3 0,03
Valores a Pagar/Receber 77,2 0,17 -3.039,0 -5,78
Total dos Recursos Garantidores 45.602,6 100,00 52.605,4 100,00

Tabela 6 — Investimentos Petros em 2009 e 2010

Fonte: Petros (2011)

A terceira maior entidade previdenciaria do Brasil ¢ a FUNCEF, o fundo de pensdo dos

funcionarios da Caixa Econémica Federal. Dos R$43.786 milhdes em ativos, R$39.367 estdo

investidos e o restante em ativos permanentes e despesas previdenciarias, administrativas e

caixa.
Dezembro/2010 Dezembro/2009

RS (milhdes) Alocacio % RS (milhdes) Alocaciio %
Renda fixa 17.984,0 45,68 18.132,3 52,14
Renda variavel 14.510,5 36,86 12.789,8 36,77
Imoveis 2.955,9 7,51 2.870,2 8,25
Investimentos estruturados 2.901,4 7,37 - 0,00
Operagdes com participantes 1.2104 3,07 1.169,7 3,36
Disponivel/Outros -195,2 -0,50 -182,8 -0,53
Total dos Recursos Garantidores 39.367,1 100,00 34.793,0 100,00

Tabela 7 — Investimentos Funcef em 2009 e 2010

Fonte: Funcef (2011)
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Observando os investimentos realizados pelos trés maiores fundos de pensdo, pode-se
observar o perfil conservador de investimento nos fundos PETROS e FUNCEF tendo
investido 61,12% e 45,68% em renda fixa, respectivamente, enquanto que o fundo PREVI

mostra um perfil mais agressivo, com uma alocacéo de 63,83% em renda variavel.

- . Operagdes
Alocacao dos Ativos das EFPC .o
Investimentos Iméveis Participatres
no Exteriofnyestiment 3% 3%0%

0% Estruturados
2%

Figura 20 — Alocag&o dos Ativos das EFPC em 2010
Fonte: ABRAPP (2011)

Segundo Scolari e Macedo (2011) as tendéncias nas EFPC séo:

Substituicdo dos titulos pablicos por titulos de renda fixa de crédito privado;

Assumir maiores riscos de mercado;

Adquirir maior competéncia na gestdo dos ativos;

Priorizar investimentos produtivos e socialmente responsaveis;

Em sintese, os fundos de pensdo detém participacdo acionaria em mais de duzentas
companhias, que se orientem pela busca de geracdo de valor para os acionistas e pela
contribui¢do ao crescimento econémico do Pais. Os fundos de pensdo atuam, para alcancar
tais finalidades, no sentido de reforgar o conjunto de praticas de protecdo aos investidores,

empregados, credores, fornecedores, facilitando o acesso das companhias ao mercado de
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capitais, inclusive externo, bem como no sentido de proporcionar uma estrutura com objetivos
empresariais definidos e de orientar a empresa para um crescimento sustentado e uma postura

socialmente responséavel.

Alguns fundos de penséo tém assumido um papel de vanguarda nesse processo, influenciando
0 mercado no sentido de melhores préaticas. Essa dindmica tende a se acentuar. As empresas
que desejam se capitalizar com recursos de fundos de pensdo terdo que se mostrar

competitivas e acessiveis aos seus investidores.

Além de promover a disseminacdo de boas praticas corporativas, vem se observando através
do grafico de crescimento de ativos das EFPC e do gréafico de evolucdo da participacdo dos
investimentos dos fundos de pensdo no PIB brasileiro, que os fundos de penséo tendem a ter
cada mais importancia para o desenvolvimento econémico, principalmente no mercado de

capitais.

Como se observa no ranking dos fundos de pensdo, o0 mercado de fundos de pensdo esta
concentrado em aproximadamente 10 entiddades, que juntas possuem cerca de 60% do total
de recursos das EFPCs. Isto mostra que o desenvolvimento da economia e a disseminacao de
boas préaticas de gestdo e governanca corporativa ocorrerdo em funcdo de poucas entidades
previdenciarias. Por outro lado, ndo significa que outras entidades menores ndo tenham um
papel importante neste processo, pois, por mais que sejam menores em termos de recursos,

elas representam o interesse e o capital de muitas pessoas.

Segundo a reportagem da Revista Investidor Institucional de janeiro de 2011, estima-se que 0s
fundos de pensdo brasileiros aloquem menos de 2% do patrimonio total em Private Equity,

sendo que os fundos de pensdo menores ndo tém alocacdo nesta classe de ativo.

Por outro lado, segundo uma reportagem do Jornal Economico, os fundos de pensao em geral,
tanto os grandes quanto os pequenos, passaram a considerar investimentos em PE como uma
alternativa de investimento para atingir as metas atuariais. A Petros em 2008 tinha aprovado
uma quantia aproximada de R$1,5 bilhdes a ser destinada ao segmento de PE, tendo
efetivamente alocado R$350 milhdes. Nesta reportagem o presidente da Petros afirma que a
prioridade é alocar todo o montante aprovado. E citado que além da Petros, os fundos de

pensdo Funcef e Previ buscam alocagdes acima de R$1 bilh&o neste segmento.
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Em relacdo aos fundos de pensdo menores, a reportagem indica que nao ha investimento neste
segmento devido a falta de oportunidades, pois seria necessario um grande aporte para

realizar tais investimentos.

3.7. Conflito de Interesses

A propriedade dos fundos de pensdo é normalmente distribuida por inUmeros mutuérios,
pequenos investidores que investem seus recursos com o0 objetivo de garantir uma renda
futura. Este fendmeno relacionado a dispersdao dos recursos é também conhecido como
“pulverizagdo de controle acionario”. Este fendmeno pode ser um obstaculo para a garantia
dos interesses dos proprietarios a medida que reduz sua capacidade de influéncia sobre as

acOes dos controladores.

Carmo (2006), afirma que o resultado desta dispersdo é o enfraquecimento do poder dos
proprietarios, que possibilita que os rumos das companhias sejam determinados quase
exclusivamente pelos controladores. Individuos que podem ter uma agenda de interesses
prépria, distinta daquela dos proprietarios. Esta situacdo é o chamado “conflito de agéncia” ou

“problema de agéncia”.

Para a Global Unions (2006) o problema de agéncia dos fundos de penséo, representado na
figura abaixo, € agravado pelo fato destas entidades delegarem suas politicas de investimentos
a administradores de ativos terceirizados, isto &, através de gestoras de recursos ou asset
managers. Empresas que por vezes possuem autonomia para decidir onde e como 0S recursos
serdo investidos e cujos interesses, dada a estrutura contratual de comissdes, tendem a possuir
uma visao de rentabilidade a curto prazo. Esta visdo imediatista conflita com a caracteristica
dos proprietarios dos fundos de pensdo (mutuarios) que por esséncia possuem uma Visao de

longo prazo, ja que sua intencéo é a de usufruir de uma renda adicional na aposentadoria.
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Figura 21 — Conflito de Agéncia
Fonte: Fontes Filho (2004)

Monks (2005) explica que o foco da rentabilidade no curto prazo se tornou tdo ambicionado
que no mercado norte-americano, estes especialistas em administracdo em ativos financeiros
de terceiros tornaram-se investidores institucionais intermediérios. Eles administram os
recursos dos fundos mutuos, além dos recursos de fundos de pensdo. Mais de 75% das
instituicdes administradoras de ativos pertencem a bancos de investimento e companhias de
seguro. Além disso, Monks (2005) mostra que a administracdo dos ativos dos fundos de
pensdo das 500 maiores empresas dos Estados Unidos, que representam mais de 75% do
mercado acionario, estd fortemente concentrada nas maos das 10 principais instituicdes

administradoras de ativos financeiros.

E neste ambiente que a governanca corporativa surge com a intencdo de minimizar o conflito
de agéncia entre controladores e proprietarios fundos de pensdo através da criacdo de
instrumentos que possam auxiliar a garantir os interesses dos mutuarios em sua aposentadoria

futura.

3.8. Investimento em Fundos de Investimento

Os beneficios de se investir em um fundo de investimento pode ndo parecer vantajoso para 0S

fundos de pensdo, ja que estes sdo portadores de uma grande quantidade de recursos, e



81

portanto, ndo encontrariam dificuldades para diversificar e também conseguiriam uma boa
relacdo ente volume investido e retorno, além de possuir gestores préprios, o que dispensaria
a necessidade de uma gestdo profissional de terceiros. Entretanto, o que se observa nas
altimas duas décadas, é que a gestdo de ativos nos fundos de pensdo vem passando por
mudancgas significativas. (ABRAPP, 2010).

Uma pesquisa conduzida por David Blake®, Allan Timmermann® lan Tonks®> e Russ
Wermers® indica que ha uma forte tendéncia em prol da descentralizacdo da gestdo dos
recursos (ABRAPP, 2010).

Os investidores de fundos de matuos (fundos de investimento) confiam seus recursos a
gestores (managers) com estilos especificos de investimento, que administram todos os ativos
do fundo de forma coletiva. Como cada investidor detém uma participacdo muito pequena da
carteira, 0 manager tende a ndo se sentir ameacado caso um investidor individual decida

retirar seus recursos do referido fundo.

Os gestores de planos de Beneficio Definido (fundos de pensédo), quando decidem terceirizar a
gestdo de recursos, costumam contratar gestores para supervisionar a grande quantia de ativos
— que é mantido em contas segregadas — por meio de um contrato conhecido como Gestéo
Terceirizada da Carteira (Delegated Portfolio Managment). Desta maneira, os gestores dos
fundos de pensdo podem monitorar diretamente a gestdo dos recursos e influenciar a

estratégia e a estrutura dos produtos do gestor do fundo de investimento. (ABRAPP, 2010).

Em um extremo, o gestor do fundo de pensao pode contratar um Unico gestor (asset manager)
com poderes para gerir toda a carteira, por outro lado, em outro extremo, a entidade pode
optar pela contratacdo de diferentes gestores com habilidades e poderes especificos para
administrar cada classe de ativo separadamente. A préatica de utilizar diferentes gestores ou

asset managers € uma abordagem comum entre os investidores institucionais e, em particular,

? David Blake é professor da Cass Business School e presidente do Pensions Institute lodrino.
* Allan Timmermann é professor da Rady School da Universidade da Califérnia, em San Diego
> Ian Tonks é professor do Centro Xfi de Finangas e Investimentos da Universidade de Exeter

% Russ Wermers é do Departamento de Finangas da Smith School of Business, da Universidade de Maryland, no

EUA.
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entre os fundos de pensdo. Em entrevista realizada pela ABRAPP, com gestores de fundos de
pensao, observu-se que muitos deles vém obtendo bons resultados de gestores especializados

em uma classe de ativo.

Ainda assim, a mesmo com a sua importancia econdmica, sabe-se muito pouco sobre 0s
motivos que levam os gestores a preferir a descentralizacdo, bem como o nivel de influéncia
gue o desempenho nos investimentos e a politica de gestédo de riscos do fundo exercem sobre
tal decisdo. (ABRAPP, 2010). De acordo com analistas do mercado de fundos de
investimento existem diversos critérios para se investir em fundos de investimento. Entre
estes critérios estd a rentabilidade do investimento, todavia, este critério ndo tem um peso
maior gque os outros critérios. De acordo com reportagens da Revista Investidor Institucional,
os fundos de pensdo estdo investindo em empresas (asset managers) que alocam 0s recursos
em empresas que se preocupam com questdes sociais e ambientais, isto €, que adotam as
chamadas praticas de investimento responsavel. Além destas questdes das alocacao realizadas
pela gestora de recurso, os fundos de pensdo analisam a gestora, 0 agente intermediario, a
procura de gestoras que se preocupam com questdes sociais e ambientais e que também sejam
bem estruturadas, ou seja, que possuam equipes focadas em risco e andlise de investimentos
para cada classe de ativos (ABRAPP, 2010).

A descentralizagdo dos investimentos implica em custos mais elevados para o fundo de
pensdo, além de exigir maiores cuidados com a otimizagdo do portfélio. A abordagem pode
resultar em uma ineficiéncia de alocacdo chamada perdas de diversificacdo, ja que os gestores
individuais ndo levam em conta a comparacdo entre a rentabilidade da sua propria carteira
com os retornos obtidos pelos demais gestores que compdem a carteira dos fundos de penséo.
Embora ndo possa ser completamente eliminado, esse problema tende a ser amenizado por
meio de contratos bem elaborados que estimulem a competitividade entre os diversos
profissionais responsaveis pela gestdo dos investimentos. Ademais, a contratacdo de
diferentes gestores para supervisionar 0s investimentos em classes de ativos individuais (ao
invés de um unico gestor para supervisionar todas as classes) acaba transferindo a
responsabilidade pela alocagdo estratégica dos ativos do asset manager para o fundo de
pensdo (ABRAPP, 2010).

Para que os fundos de pensdo aloquem parte de seus recursos em fundos de investimentos, é
preciso que os fundos de investimento oferecam beneficios aos fundos de pensdo. Os autores

da pesquisa ressaltam que ha uma grande quantidade de beneficios em potencial advindos da
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contratacdo de diversos gestores (asset managers), especialmente quando se trata de um
fundo de pensdo com o patriménio em expansdo. Esta abordagem de descentralizacdo
permite, por exemplo, que a entidade diversifique suas estratégias para obter uma
rentabilidade acima do mercado, de forma a tirar proveito do conhecimento especifico de cada

profissional.

O estudo realizado por Blake et al. teve como base um banco de dados contendo as seguintes
informacdes sobre os fundos de pensdo britanicos no periodo compreendido entre 1984 e
2004: os retornos trimestrais obtidos pelas entidades, o total de ativos sob gestdo em cada uma
delas e o tipo de contrato de gestdo de investimentos adotado.

No periodo avaliado, a maioria dos patrocinadores abandonou a gestdo equilibrada (em que os
profissionais investem em todas as classes de ativos) e passou a utilizar os servigos de
gestores especializados (que se dedicam a uma unica classe de ativos). Similarmente, houve
uma tendéncia em prol da contratacdo de diversos gestores (asset managers) para gerenciar

cada classe de ativos em detrimento do emprego de um Unico gestor.

Total da
Trimestre Acles Renda Fixa | Investimento no Exterior Carteira
-4 -0,23% 0,21% 0,02% 0,02%
Gestdo -3 -0,79% 0,63% 0,05% 0,05%
Balanceada -2 -1,08% 0,17% -0,52% -0,52%
-1 0,59% 0,08% -0,22% -0,22%
1 1,00% 0,61% 0,62% 0,62%
Gestio 2 0,81% 1,60% 0,48% 0,48%
Especialista 3 0,56% 0,84% 0,83% 0,83%
4 -0,34% 0,18% 0,24% 0,24%
Meédia antes -0,36% 0,27% 1,89% -0,17%
Meédia depois 0,53% 0,82% 1,16% 0,55%

Tabela 8 — Rentabilidades trimestrais antes e ap6s o uso de especialistas
Fonte: Blake et al (2010)

Gestdo Especialista

Rentabilidade Market Timing
Acles 0,667 0,596
Renda Fixa 0,882 0,722
Investimento no Exterior 0,324 0,492

Tabela 9 — Resultados da gestao de especialistas
Fonte: Blake et al (2010)
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Gestdo Balanceada

Rentabilidade Market Timing
Acdes 0,456 0,491
Renda Fixa 0,805 0,689
Investimento no Exterior 0,298 0,400

Tabela 10 — Resultados da gestao balanceadas
Fonte: Blake et al (2010)

Nas primeira tabela estdo apresentados os dados referentes a rentabilidade média em cada
trimentre. Nos quatro primeiros trimestres adotou-se a gestdo balanceada, enquanto que nos
quatro altimos trimestres adotou-se a gestdo especialista. Observando os resultados percebe-

se que houve uma melhora na rentabilidade da carteira ao se adotar a gestdo de especialistas.

Nas outras duas tabelas estdo apresentados os resultados do modelo proposto pelos autores da
pesquisa. O modelo utilizado avalia se ha diferenca entre a gestdo balanceada e a gestdo de
especialistas quanto a rentabilidade e quanto ao preparo na selecdo de produtos ou no
aproveitamento de oportunidades. Nesta tabela quanto maior for o resultado melhor € o
desempenho.

Os resultados mostraram que os gestores especializados realmente possuem habilidades
diferenciadas, além disso, os resultados indicaram que esses profissionais demonstram estar
mais bem preparados quando o assunto é a selecdo de produtos ou o aproveitamento de
oportunidades do mercado, embora o0 preco de seus servi¢os seja substancialmente mais
elevado. A superioridade dos gestores especializados foi mais evidente nos investimentos em
acOes domésticas, a classe de ativos que mais recebe aplicagdes dos fundos de pensao

britanicos.

Uma observacéo feita pelos autores do estudo é que a descentralizagdo da gestdo de ativos é
mais comuns entre os fundos de grande porte. Os motivos para tal comportamento séo a
reducdo das “deseconomias” de escala, estas “deseconomias” acarretam em maiores custos e
dificuldades de diversificacao. Este fendmeno de “deseconomia” de escala ocorre devido ao
investimento altamente concentrado em certo ativo, que resulta em perdas de liquidez, isto é,
este fendbmeno ocorre pois a posicdo em certo ativo é tdo alta que o gestor ndo consegue

vender o ativo a um preco justo ou em condicOes favoraveis.
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Tais dificuldades costumam ser tratadas através da reducdo dos orcamentos de risco das
gestoras de recursos de tal forma que o risco total do fundo de pensao se torna inversamente
proporcional ao nivel de descentralizacdo da gestdo dos ativos. De maneira geral, 0s
beneficios e custos da descentralizagdo produziram um indice Sharpe comparavel aquele
obtido pelos fundos que ndo adotaram tal abordagem, ou seja, a melhoria no desempenho dos

investimentos advinda da descentralizacdo compensa 0s riscos totais resultantes.
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4. MODELAGEM E RESULTADOS

No desenvolvimento de um produto de investimento para investidores institucionais é preciso
respeitar os parametros impostos pela lei e também seguir algumas recomendacdes de
maneira a tornar o produto, neste caso um fundo de investimento, mais atrativo aos fundos de

pensao.

Como indica a reportagem citada anteriormente, existe a oportunidade para fundos de
participacOes. Os investidores potenciais podem ser tanto os grandes fundos de pensdo como

Previ, Funcef ou Petros, como os pequenos, como a fundacdo Promon.

Segundo Muto (2009), os fundos de fundos de PE existem no exterior desde a década de 90,
havendo cerca de 440 fundos de fundos em 2007. Até o ano de 2009 ndo havia nenhum fundo

de fundos de PE no Brasil.

A principal barreira para os fundos de pensdo pequenos investirem em fundo de participacdes
é 0 tamanho do aporte necessario. E neste contexto, que um fundo de fundos de PE se torna
uma alternativa para suprir tal demanda, ja que este tipo de fundo retne recursos de diversos
investidores para assim ganhar os beneficios dos investimentos de grande porte. Quanto aos
fundos de pensdo maiores, um fundo de fundos de PE pode vir a ser um alternativa devido a
falta de alternativa de investimentos em PE e também pode ser uma alternativa em PE com
custos menores, pois segundo Muto (2009), para investir diretamente em PE ha custos com a
criacdo de uma equipe de analistas exclusiva, com advogados, viagens, reunides e

participacGes em comités e conselhos.
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Profissionalizagdo
na escolha de
fundos investidos

Acesso aos maiores
FIP

Reducdo de custos

Mitigacdo de riscos eI SE e

Portfélio

Figura 22 — Beneficios de um fundo de fundo de PE
Fonte: Duda (2009)

Para construir a carteira foi utilizado um software financeiro chamado PackHedge. Este
software é de origem norte americana e possui diversas fungdes, que séo dividas em maddulos.
No caso da VR Capital os médulos adquiridos foram os mddulos voltados para fundos de
investimentos e agdes. O modulo especializado EM andlise de fundo de investimento utiliza a
teoria moderna de portfélios (TMP), que é baseada no modelo de Markowitz segundo consta

no manual do usuario.

Os numeros apresentados por este software estdo no formato utilizado no exterior onde 0s
nameros sdo anualizados. Para a conversdo dos dados coletados, que ndo estdo na base anual

é preciso utilizar a seguinte férmula:

Dan = Dt VN (M

Onde:
Dan: dado anualizado;
Dt: dado referente a um periodo e coletado com uma frequéncia T;

N: nimero de periodos em um ano.

A base T dos dados varia de acordo com a periodicidade com que se consegue obter 0s

mesmos. No caso das acdes e titulos de renda fixa, como titulos publicos e obrigagdes, pode
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se obter informacdes sobre preco e rentabilidade diariamente, qualquer que seja o ativo. Caso
0 ativo ndo seja negociado durante algum dia ou periodo adota—se a ultima cotagédo do ativo
como o preco atual. Ja nos casos dos fundos de investimento esta informacéo varia de lugar
para lugar. No exterior, as informagdes sobre estes tipos de ativos sdo mais escassas, devida a
ndo existéncia de uma lei que obrigue os fundos a informarem as suas cotas com uma alta
frequéncia, enquanto que no Brasil, a CVM demanda que as informacdes sejam fornecidas em

uma base diaria.

No caso deste trabalho os dados sdo mensais, desta forma, para converter as medidas para
uma base anual basta multiplicar as medidas por uma fator igual a raiz quadrada de doze, que

é a quantidade de periodos em um ano.

4.1. Universo de Fundos

Inicialmente o universo de candidatos para compor a carteira € de 43 fundos, sendo 20 fundos
de investimento multimercado e 23 fundos de private equity. Os dados utilizados sdo
referentes ao periodo entre 2007 e 2010. Das fontes pesquisadas verificou-se que apenas o
sistema da Quantum e o site da CVM (Corretora de Valores Mobiliarios) possuiam
informacdes sobre as cotas dos fundos de PE. Estas cotas sdo utilizadas para acompanhar o
desempenho dos fundos de investimento e sdo calculadas dividindo o patriménio liquido do
fundo pela quantidade de cotas, e para ndo haver distor¢des no valor das cotas quando o fundo
de investimento capta ou sofre resgate de recursos apenas a quantidade de cotas varia,
fazendo com que as cotas reflitam o real desempenho do fundo assim como o seu patriménio

liquido.

Na base de dados da CVM foi possivel verificar o cadastro de aproximadamente 300 fundos
de PE, contudo, para a maioria dos fundos ndo havia informacdes sobre cotas, patrimonio ou

balancos.

A escolha dos fundos multimercado foi feita seguindo critérios quantitativos e qualitativos.
Como critério quantitativo se utilizou a rentabilidade no ano de 2010. Nos critérios
qualitativos estdo a gestora ao qual pertence o fundo e também a sua estrutura para decidir

como alocar os recursos, gestdo de risco e as pessoas que compdem a equipe. Caso seja
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vantajoso investir nestes fundos de acordo com o modelo haveria apenas a necessidade de

aprovar os fundos no comité de investimento.



ADVIS Macro

BNP Paribas Long Short
Claritas Institucional FIM
Claritas Volatilidade 10 Plus
Claritas Long Short FIC
FIM

Credit Suisse Portfolio
Dinamico

G5 Total Return

GAP Long Short FIM
Institucional Active FIX IB
Itad Institucional
Derivativos

Ital Institucional Estratégia
Kondor Institucional

Safra Coroporate RF FIC
Safra Galileo

Infinity Institucional FIM
Victoire Long Short FIC
FIM

SDA Absoluto 30 FIC FIM
BRZ Long Short FIC FIM
Constellation Long Short
FIC FIM

JGP Max FIC FIM

jan/10
0,12%
2,03%
0,99%
0,78%

1,22%

1,25%
1,66%
1,63%
0,70%

0,61%

0,45%
0,91%
0,34%
0,75%

0,96%
0,46%
1,78%

-0,47%
0,95%

Rentabilidade mensal dos fundos multimercado

fev/10
1,04%
0,51%
0,60%
0,62%

1,06%

1,28%
0,77%
0,26%
0,69%

0,62%

0,87%
0,75%
6,39%
0,64%

0,20%
0,84%
-0,02%

1,26%
0,45%

Tabela 11 — Rentabilidade Mensal dos Fundos Multimercao

Fonte: Quantum (2011)

mar/10
1,13%
-0,40%
0,92%
0,77%

1,30%

1,19%
-1,11%
-0,30%

0,75%

0,76%

0,58%
0,93%
3,21%
0,82%

-0,34%
0,60%
0,13%

1,53%
0,69%

abr/10
0,38%
1,15%
1,03%
0,73%

0,41%

-0,16%
1,46%
2,19%
0,62%

0,67%

0,53%
0,57%
-0,16%
0,72%

0,41%
0,40%
1,52%

-0,40%
0,42%

mai/10
1,42%
-0,32%
0,80%
0,98%

1,42%

1,60%
1,57%
0,36%
0,85%

0,62%

0,62%
0,83%
3,34%
0,84%

1,58%
1,65%
-0,48%

-1,57%
1,35%

jun/10
0,50%
-0,02%
1,17%
1,08%

1,36%

0,36%
2,72%
0,89%
0,85%

0,75%
0,60%
0,71%
0,65%
-1,85%
0,87%

1,18%
0,91%
0,59%

1,26%
1,10%

jul/10
1,02%
1,50%
1,21%
0,93%

1,67%

0,41%
2,31%
2,07%
0,87%

0,83%
0,80%
0,82%
0,90%
0,60%
0,93%

2,09%
1,55%
0,64%

5,73%
0,98%

ago/10
1,06%
1,12%
1,09%
0,93%

1,62%

1,23%
0,81%
2,35%
0,93%

0,93%
0,87%
0,85%
0,93%
0,51%
1,00%

1,42%
0,89%
1,50%

1,58%
0,84%

set/10
0,52%
1,21%
1,13%
1,18%

1,08%

0,26%
2,55%
1,91%
0,91%

0,74%
0,86%
0,78%
0,96%
1,01%
0,94%

0,50%
0,19%
1,03%

2,62%
1,09%

out/10
1,06%
2,60%
1,01%
0,72%

1,70%

0,99%
2,22%
1,53%
0,87%

0,89%
0,83%
0,84%
0,94%
0,75%
0,93%

2,00%
0,29%
-0,16%

1,96%
1,31%

nov/10
0,59%
2,13%
0,67%
0,69%

1,24%

0,87%
0,35%
1,04%
0,82%

0,79%
0,79%
0,58%
1,03%
2,99%
0,83%

2,25%
0,50%
1,40%

1,64%
0,60%

90

dez/10
1,21%
1,02%
0,71%
1,07%

1,67%

1,09%
1,20%
1,89%
0,95%

1,18%
0,92%
0,72%
0,88%
0,02%
0,98%

1,12%
0,29%
1,34%

0,83%
0,86%

YTD

10,50%
13,21%
11,92%
10,99%

16,93%

10,86%
17,75%
16,99%
10,26%

9,81%

8,68%
10,76%
18,27%
10,73%

14,18%
8,88%
9,62%

17,00%
11,17%
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4.2. Alternativas de fundos

Para a analise foram criados trés portfélios distintos, o que diferencia a construgdo de cada um
dos portfélios € o universo de fundos. No primeiro o universo de fundos foi limitado aos
fundos multimercado, enquanto que no segundo o universo se limitou apenas aos fundos de
PE. Na modelagem do terceiro portfolio pode haver tanto fundos multimercado quanto PE,
porém, houve a selecdo dos fundos. Nesta selecdo foram retirados fundos que ndo haviam
mostrado bons resultados no passado ou que possuiam um retorno esperado abaixo dos

outros.

Outros parametros que foram utilizados para a construcdo do portfolio foram os limites
inferiores e superiores. Para o limite inferior foi estabelecido um minimo de zero, pois no caso
de fundos de investimento ndo existe a possibilidade de se ter uma posicéo abaixo de zero,
diferente do caso de acdes, onde se pode ter uma posi¢do negativa, que ocorre quando se
realiza uma venda a descoberto, também chamada de posicao vendida. Este tipo de estratégia
oferece um risco mais elevado que a simples alocacdo e por este motivo, os limites de

exposicéo a posicdes vendidas sdo muito menores que para posi¢cdes compradas.

Para o limite superior foi determinado que o limite para cada alocacdo é cem por cento do
patrimonio do fundo, esta restricdo impede que o software gere uma carteira com posigoes
alavancadas. PosicOGes alavancadas oferecem o risco de uma perda acima do patriménio
liquido do fundo, e geralmente, este tipo de estratégia é utilizada em fundos mais agressivos.
Um exemplo onde as perdas em posi¢Oes alavancadas foram superiores ao patriménio do
fundo ocorreu neste ano de 2011, com o fundo GWI. Quando isto ocorre 0s cotistas

(investidores) devem aplicar mais recursos até que o patriménio seja no minimo zero.

Outra restricdo imposta para que ndo haja solucgdes alavancadas foi a de que o somatério dos

pesos dos fundos somem um.
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4.2.1. Portfolio de Fundos Multimercado

Com o universo restrito apenas a fundos multimercado foi obtida a matriz apresentada na
figura 12. Nesta matriz estdo os dados referentes & correlagdo entre os ativos, volatilidade
anualizada e retornos médios anualizados. Os nimeros na diagonal principal séo os valores da
volatilidade anualizada, os nimeros fora da diagonal principal correspondem aos valores da
correlacdo entre os ativos multiplicada por cem. Na Ultima coluna estdo 0s retornos

anualizados dos ativos.

Para definir os pontos que compdem a fronteira eficiente foram calculadas a volatilidade e a
rentabilidade. A volatilidade de cada ativo foi calculada tomando como base todos os dados
disponiveis, enquanto que a rentabilidade somente utilizou parte dos dados. O periodo para o

calculo da rentabilidade é definido pelo menor histérico.

Utilizando apenas os fundos multimercados, a carteira de minima variancia que se obteve
possui as seguintes caracteristicas: volatilidade de 0,04% e um retorno anual esperado de

12,83%, e as alocacdes seriam as seguintes:

1 08.218.035/0001-03 Advis Macro FIC FIM 0,00%
2 08.823.534/0001-20 BNP Paribas LS 0,00%
3 10.705.335/0001-69 Claritas Institucional 0,00%
4 08.940.257/0001-35 Claritas Volatilidade 18,09%
5 05.109.839/0001-86 Claritas Long Short 0,00%
6 08.708.525/0001-98 Credit Suisse Portfolio 0,00%
7 10.237.138/0001-62 G5 Total Return 0,00%
8 07.279.819/0001-89 GAP Long Short 0,00%
9 04.764.174/0001-81 Institucional Active 0,00%
10 01.982.139/0001-40 Itad Institucional Derivativos 6,67%
11 08.708.300/0001-31 Itad Institucional Estratégia 0,00%
12 10.340.391/0001-47 Kondor Institucional 0,00%
13 03.593.150/0001-44 Safra Corporate RF 0,00%
14 10.347.249/0001-21 Safra Galileo 0,58%
15 05.500.127/0001-93 Infinity Institucional 0,00%
16 06.170.653/0001-03 Victoire Long Short 12,95%
17 09.327.417/0001-38 SDA Absoluto 30 0,00%
18 08.708.456/0001-12 BRZ Long Short 15,98%
19 07.900.024/0001-46 Constellation Long Short 0,00%
20 08.912.591/0001-85 JGP Max 45,74%

Tabela 12 — Alocagdes do Portfélio Eficiente para Fundos Multimercado
Fonte: Elaborado pelo autor
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Este portfolio de minima variancia é também chamado de portfolio eficiente. A partir do
gréafico da fronteira eficiente pode se observar que o portfolio que traria a menor rentabilidade
obteria uma rentabilidade positiva com uma volatilidade de 5%, e isto corresponde a uma
alocacdo de 100% no fundo Kondor Institucional. No outro extremo, com uma alocacdo de
100% no fundo Constellation Long Short poderia se obter uma carteira com retorno esperada

de cerca de 30%, com uma volatilidade de aproximadamente 5,5%.

A reta que representa a Market Line, representa a taxa minima livre de risco que poderia ser
obtida no mercado, ou seja, ela define o retorno minimo que o portfolio deve obter para se
tornar atrativo. Com um portfolio eficiente obtendo um retorno de 12,83% pode se afirmar o
portfolio gerado é mais atrativo do que simplesmente investir 100% dos recursos em ativos

livre de risco.

No terceiro grafico observa-se a composic¢do 6tima, de minima variancia estabelecido uma
taxa de retorno. Deste grafico pode se concluir que dado um intervalo de taxa de retorno alvo
e utilizando o universo dos fundos multimercado escolhido, apenas variando os pesos de 15
fundos de investimento na carteira poderia se obter o portfélio eficiente, isto €, dos vinte
fundo selecionados como candidatos, ndo ha necessidade de cinco deles estarem neste

universo.



Matriz de Correlacgdes, Volatilidades e Rentabilidades — Portfolio 1

1 1,3 11,3
2 2| 38 13,8
3 -19 26 18 14,2
4 43 16 15 12 10,7
5 2. 34 40 25 82 14,0
6 19| 24| -26| -33 29| 18 11,6
7 -2 30 51 10 40 -39 51 23,2
8 -22 40 15 6 47 -26 35 28 12,2
9 53 -2 9| 42| -36 -3 26| -37| 0,7 11,7
10 58 7. -10 41 -19 -1 -3 -10 75 05 10,7
11 53 45 45 -3 12 47 -46 69 61 56 0,3 10,1
12 24 13 26 8 27 21 15 22 37 36 15 0,7 9,2
13 24 9 -7 31| -14 5| -14] -20 34 241 71 11] 05 10,9
14 29 -3 17 -31 200 29 -3 29 20 -26 54 28 14 65 21,2
15 48 -6 -4 38 43 -16 29 32 92 79 61 26 35 -32 05 11,6
16 23 43 52 37 61 0 60 5 -12 3. -16 21 -2 12 21 47 12,2
17 50 6| 44| 44| 38 -6 19| -18 34| 33| -47 33 3) 15 15] 34| 472 16,1
18: -15 34: 53 31 3 -22 0 14 29 34 39 -5 -5 =23 21 24 16 26 14,3
19 1 24 40 9. 60 -16 39 57 43 -22 -2 53 -7 17 -46 67 21 -5 72 12,2

20 421 36 19| 55| 52 24| 22| 40 7 29 | -28 | 45 0 -2 2| 69| 48| 27| 41| 31| 127

Tabela 13 — Matriz de Correlagéo, Volatilidade e Rentabilidade dos Fundos Multimercado
Fonte: Elaborado pelo autor
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Annualized Average Return

Risk / Return Analysis
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Figura 23 — Fronteira Eficiente para os Fundos Multimercado

Fonte: Elaborado pelo préprio autor




96

Optimal Portfolio Weights Evolution
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Figura 24 — Evolugéo dos Pesos no Portfélio Otimo Composto por Fundos Multimercado

Fonte: Elaborado pelo préprio autor
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4.2.2. Portfolio de Fundos de Private Equity

No caso dos fundos de PE observa-se que neste tipo de investimento a ordem de grandeza dos
resultados é maior que em relacdo a ordem de grandeza dos resultados dos fundos
multimercado. Dos vinte e trés fundos de PE, trés tiveram rentabilidade negativa abaixo de
50%, 0 que representa uma perda expressiva, especialmente para investidores institucionais

que oferecem o servico de garantir recursos no futuro.

A carteira obtida utilizando apenas fundos de PE e dados entre 2007 e 2010, é uma carteira
com 0s seguintes parametros: retorno anual esperado de 34,46% e uma volatilidade de 6,36%,

com as seguintes alocacoes:

PE1 0,00%
PE10 0,00%
PE11 26,78%
PE12 18,62%
PE13 0,00%
PE14 40,50%
PE15 0,00%
PE16 0,00%
PE17 0,00%
PE18 2,30%
PE19 0,00%
PE2 0,00%
PE20 0,00%
PE21 0,00%
PE22 0,00%
PE23 0,00%
PE3 11,80%
PE4 0,00%
PES 0,00%
PE6 0,00%
PE7 0,00%
PES8 0,00%
PE9 0,00%

Tabela 14 — Alocacédo do Portfélio Eficiente dos Fundos de Private Equity
Fonte: Elaborado pelo autor

A partir da fronteira eficiente € possivel observar que o retorno esperado pode apresentar uma
perda muito maior que os ganhos em termos de nimeros absolutos, e para evitar este tipo de
perda é que ha a necessidade de diversificar os investimentos. No caso do portfolio eficiente

utilizado apenas fundos de PE, conclui-se que com esta carteira é possivel obter um retorno
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muito acima do retorno minimo exigido, que é definido pela Market Line. A Market Line teve
o0 seu valor definido tomando-se como base a taxa de juros basica brasileira, a taxa Selic. A
Market Line ndo tem valor exatamente igual a taxa de juros pois ela varia ao longo do ano e
também porque ndo ha um ativo em que se possa investir para obter uma taxa exatamente

igual a taxa de juros.

Ao investir em ativos que procuram acompanhar a taxa de juros, indexados a ela, sempre se
obtém taxas proximas, cerca de 95% da taxa de juros, pois ha diversos descontos e impostos a
pagar que reduzem a rentabilidade deste tipo de ativo, como a taxa de custodia e o imposto de

renda.

No caso da composicdo do portfolio eficiente variando a taxa de retorno alvo é possivel
observar que apenas variando o peso de 13 fundos é possivel obter todos os portfolios
eficientes, neste caso de fundos de PE, é possivel filtrar ainda mais os fundos que poderiam
compor a carteira, retirando aqueles que obtiveram retornos muito abaixo de zero e também

aqueles gue ndo conseguiram se recuperar de perdas.



Matriz de Correlacgdes, Volatilidades e Rentabilidades — Portfolio 2
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PE1 PE10 PEl1l1 PE12 PE13 PE14 PE15 PEl16 PE17 PE18 PE19 PE2 PE20 PE21 PE22 PE23 PE3 PE4 PE5 PE6 PE7 PE8 PE9
PE1 20,2 23,2
PE10 3 4,5 -3,8
PE11 6 3 4,7 12,2
PE12 7 -20 15 23,2 9,8
PE13 6 -2 -0 -18  123,4 -56,6
PE14 6 -22 16 100 -18 ¢ 23,5 8,9
PE15 25 -19 12 91 -22 90 29,3 2,2
PE16 76 2 8 22 -18 21 35 4,2 2,2
PE17 10 -26 -9 71 11 71 77 1| 67,7 -1,4
PE18 -4 18 39 -35 41 -31 -21 -12 -38 | 63,8 -2,4
PE19 9 -8 10 -8 7 -8 -3 4 5 19 | 188,4 -82,9
PE2 4 -7 -33 5 -5 4 8 6 16 8 51 83 -4,3
PE20 7 -6 2 -38 30 -39 -25 6 -29 -13 -7 | -17 | 113,3 -62,6
PE21 24 -16 12 90 -24 89 99 34 73 -19 -4 5 -24 28,6 -3,2
PE22 5 -8 10 6 -8 6 10 9 12 28 -7 -4 22 10 16,7 -6,8
PE23 -2 4 4 -44 6 -45 -42 -6 -58 -8 -4 -18 47 -34 31781 64,1
PE3 21 -1 -1 -2 57 -4 -6 -9 26 -13 16 0 1 -7 0 0:321 3,8
PE4 10 20 19 -19 7 -19 -17 10 -25 10 6 -10 17 -20 -17 4 520 5,6
PES 3 -3 -3 46 -12 46 63 58 23 -5 S5 26 -2 61 8 31 -33 3 30,3 18,1
PE6 18 -3 20 -16 -2 -16 -15 25 -15 17 -4 -2 -3 -18 -2 0 9 40 1:26/4 -11,5
PE7 79 -2 -8 -4 -7 -6 9 62 -6 1 8 13 0 9 2 6 -6 13 -6 -1 14 11
PES8 98 3 2 10 6 9 29 75 14 -22 9 4 7 28 7 -3 19 3 4 4 79 201 23,2
PE9 12 2 2 =72 -3 -73 -72 -10 -69 21 3 56 10 -69 5 45 0 21 -18 10 68 8 05 7,1

Tabela 15 — Matriz de Correlagdo, Volatilidade e Rentabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2.3. Portfélio Misto

Esta terceira alternativa de portfolio mescla fundos multimercado e fundos de PE.
Teoricamente € possivel constituir um fundo que invista tanto em multimercado como em PE,
todavia, isto é dificil de ocorrer devido a natureza dos ativos investidos, pois os PEs sdo
investimentos de longo prazo e de baixa liquidez enquanto que a maioria dos outros ativos
ndo necessariamente sdo para curto prazo, mas possuem liquidez mais elevada. O mesmo
ocorre com o0s FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos Creditorios), que sao
investimentos de longo prazo e de baixa liquidez. Entretanto, ndo se pode afirmar que os PEs
e 0os FIDCs sdo semelhantes ou que deveriam pertencer a um mesmo grupo, pois enquanto
que o0s PEs estdo expostos aos riscos operacionais, 0s FIDCs estdo expostos ao risco de
crédito.

A carteira obtida utilizando este universo mais amplo possui as seguintes caracteristicas:
retorno anual esperado de 15,88% e uma volatilidade de 1,05%. A alocacdo para se obter a

carteira eficiente foi a seguinte:

08.218.035/0001-03 0,00% PE12 8,61%
08.823.534/0001-20 0,00% PE13 0,00%
10.705.335/0001-69 16,25% PE14 0,00%
08.708.525/0001-98 32,00% PE15 0,00%
07.279.819/0001-89 28,47% PE16 0,00%
04.764.174/0001-81 0,00% PE17 0,00%
01.982.139/0001-40 0,00% PE18 0,00%
10.340.391/0001-47 0,00% PE20 0,00%
03.593.150/0001-44 0,00% PE21 0,00%
05.500.127/0001-93 0,00% PE23 0,00%
06.170.653/0001-03 8,06% PE3 0,00%
08.708.456/0001-12 0,00% PE4 0,00%
08.912.591/0001-85 0,00% PE5 0,00%
PE1 2,35% PE7 0,00%
PE10 0,00% PES8 1,68%
PE11 2,59% PE9 0,00%

Tabela 16 — Alocacdo do Portfélio Eficiente dos Fundos de Private Equity e Multimercado
Fonte: Elaborado pelo autor

A carteira eficiente para o universo com fundos multimercado e de PE é composta
basicamente por fundos multimercado, sendo composta de apenas aproximadamente 15% de
fundos de PE. E razoavel que carteira de minima variancia seja composta por uma parcela

pequena de fundos de PE, ja que eles apresentam alta volatilidade.
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Pelo fato desta carteira ter volatilidade proxima a da carteira composta apenas por fundos
multimercado é de se esperar que a rentabilidade proxima. N&o se pode considerar esta
carteira atraente qualquer que seja o investidor, pois neste caso nao se pode apenas analisar a
relacdo risco retorno, € preciso levar em consideracao aspectos qualitativos desta carteira. Ao
alocar qualquer porcentagem do portfolio em fundo de PE a carteira passa a estar exposta a
um alto risco de liquidez, e por mais que venha se observando a redugéo do tempo para

desinvestir
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1,213|4|5]6|7|8]|9]10({11|12|13|PE1 PEI0 PE1l PE12 PE13 PEl14 PE15 PE16 PE17 PE18 PE20 PE21 PE23 PE3 PE4 PES PE7 PE8 PE9
1 1,3 11,3
2 2|38 138
3 -19| 26/ 1,8 14,2
4 19| -24|-26| 1,8 11,6
5 -22| 40| 15/-26| 2,8 12,2
6 53| -2| -9| -3|-37|07 11,7
7 58| 7|-10| -1|/-10| 75|05 10,7
8 24| 13| 26| 21| 22| 37| 36/ 0,7 9,2
9 24| 9| -7| 5/-20| 34| 24| 11/ 05 10,9
10 48| -6 -4|-16|-32| 92| 79| 26| 35/ 0,5 11,6
11 23| 43| 52| 0| 56/-12| 3| 21| -2|-21|47 12,2
12 | -15| 34| 53|-22| 14| 29| 34| -5| -5| 21| 24|26 14,3
13 42| 36| 19| 24| 40| 7| 29| 45| O] 2| 69| 27|31 12,7
PE1 | 10| 19|-11| 13| -8|-14| -5 -7| -2|-11|-29|-12| 16/|20,2 23,2
PE10 | -10|-15|-64| 34|-17| -1| -3|-21| 13| 3|-42|-24|-22] 3| 45 -3,8
PE11| 8| 2|-18/-22| 19|-17| 6| 16| 9| -7| -5/-34|-24] 6 3| 47 12,2
PE12| 11| 26| 64|-27| 58|-38|-18| 27|-11|-47| 64| -6/ 50, 7| -20| 15| 232 9,8
PE13|-23| 15|-64| 4| 4|-28|-18| 15/-35/-19|-11| 1|-13) 6] -2| -0| -18|/1234 -56,6
PE14| 11| 25| 64|-27| 60|-41|-18| 30|-11|-48| 66| -7| 52| 6] -22| 16| 100f -18| 235 8,9
PE15| 18| 23| 38|-20| 51|-34| -7| 34| -9|-41| 52| -4| 56| 25| -19] 12| 91| -22| 90| 293 2,2
PE16| 10| 20| 23|-18| -8|-11| -9|-31| 12|-16| -7| 14| 14| 76 2 8| 22| -18) 21| 35| 472 2,2
PE17| -3| 22| 50| 1| 51|-41| -6| 13|-17{-37| 50| 2| 54| 10/ -26| -9| 71| 11 71| 77 1| 67,7 -4
PE18| 25| 11|-32| -7| 13| 52| 29| 20| 6| 52| -5 -5| -2| -4/ 18/ 39| -35| 41 -31] -21| -12| -38| 6338 -2,4
PE20 | -12|-16| 15| 36|-20| -5| -6| -4|-21|-13|-21| 6|/-20, 7| -6 2| -38] 30] -39 -25 6| -29| -13/1133 -62,6
PE21| 22| 25| 36|-25| 48|-29| -5/ 35| -8|-37| 51| -5| 54| 24| -16] 12| 90| -24| 89 99| 34| 73| -19| -24| 286 -3,2
PE23| 12| -2| 30|-18/-35| 34| 5| 39| 19| 27|-30|-14|-38] -2 4 4] 44 6| -45| -42| -6/ -58] -8 47| -34/1781 64,1
PE3 |-30| 12| 16| 30| 5|-27|-24| -1|-16{-21| -8 -2| -6/ 21 -1 -1 -2| 57/ -4 -6/ -9 26/ -13 1 -7 0/321 38
PE4 |-16| 19|-34|-18] -7| 3| -3| -9/-10f -2|-23| 5|-15 10/ 20| 19| -19 7| -19| -17f 10/ -25/ 10| 17| -20 4, 5| 20 5,6
PES | -3| -3| 22| -44|-19|-14|-15| -9| 13|-15| 5/ 12| -8 3| -3| -3| 46| -12| 46| 63 58 23] -5 -2| 61| -31] -33] 3303 18,1
PE7 | 12| 31| 56|-35] -3| 20| 15| 36| 11| 19/-28| 12| 18 79| -2| -8 -4 -7l -6 9] 62| -6 1 0 9 6| -6/ 13| -6 14 11
PE8 | 11| 13|-10| 12| -5|-15| -3|-13| 0|-10|-28|-12| 19| 98 3 2| 10 6 9 29| 75| 14 -22 7| 28 -3| 19| 3| 4] 79201 23,2
PE9 | 17|-39|-16| 8|-61| 57| 32| -8| 20| 64|-64] 3|-50] 12 2 2| -72 -3| -73] -72| -10| -69] 21| 10| -69| 45 O] 21| -18| 68| 8 05 71

Tabela 17 — Matriz de Correlacéo, Volatilidade e Rentabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor
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Optimal Portfolio Weights Evolution
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4.3. Comparacao Entre Fundos

O mercado de fundos de investimento é bastante competitivo, existindo aproximadamente 800
fundos ndo exclusivos voltados para fundos de pensdo. Estes fundos estdo distribuidos em

diversas estratégias, e as mais comuns sao renda fixa, acdo e multimercado.

Comparando as alternativas observa-se que na media a rentabilidade dos fundos de
investimento de uma mesma estratégia sdo proximos ou possuem caracteristicas semelhantes.
No caso dos fundos de renda fixa, todos os fundos analisados obtiveram retornos positivos e
préximos um dos outros de janeiro de 2010 a novembro de 2010. Como se espera deste
segmento, os fundos de renda fixa oferecem retornos mais constantes, pois sao compostos por

ativos indexados a taxa de juros ou a algum indice de inflag&o.

Observando-se os fundos multimercado é possivel verificar que a rentabilidade deles foi
semelhante a rentabilidade dos fundos de renda fixa no periodo entre janeiro de 2010 a
novembro de 2010. Por mais que eles tenham obtido retornos semelhantes, é possivel afirmar
gue o desempenho ndo foi relativamente bom, pois dado os riscos que o investidor esta
exposto quando aplica neste tipo de fundo, é de se esperar uma rentabilidade superior.
Entretanto, é compreensivel este desempenho dos fundos multimercado no ano de 2010, ja
que o ano de 2010 foi marcado pela volatilidade do mercado.

Ja nos fundos de renda variavel observa-se uma alta volatilidade para 0 mesmo periodo, entre
janeiro de 2010 e novembro de 2010, onde os fundos tiveram retornos distantes da média do

segmento, tanto com valores muito abaixo como com valores muito superiores a média.

O fundo de investimento em PE proposto oferece e pode oferecer um retorno superior ao
retorno dos fundos de outros mercados, desde que sejam escolhidos os PE certos. Para a
selecdo dos fundos, hd uma equipe no grupo VR dedicada a analise de empresas de
tecnologia, o que acordo com os estudos de Blake et al, pode oferecer resultados melhores.
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5. CONCLUSOES

Os principais objetivos deste trabalho eram analisar 0 mercado dos investidores institucionais
para identificar oportunidades, devido a mudancas no ambiente do mercado financeiro
brasileiro e devido a caréncia de produtos ofertados atualmente. Tendo analisado as
oportunidades neste mercado foi possivel propor um fundo de investimento atrativo destinado
a investidores institucionais, ja que este fundo representa uma alternativa para diversificar os
investimentos, reduzir custos, representa também um meio de acesso aos investimentos em

PE e oferece uma rentabilidade elevada, condizente com o risco e ele associado.

A iniciar pela analise do mercado financeiro, observou-se que o mercado financeiro brasileiro
ainda é pouco desenvolvido quando comparado aos mercados norte americano e europeu.
Entretanto, este pouco desenvolvimento do mercado financeiro abre oportunidades para novos
produtos, como o private equity em empresas de determinado setor. Juntamente com a
caréncia de alguns tipos de produtos observou-se que as leis que estabelecem os limites de
alocacdo dos fundos de pensdo mudaram com uma alta frequéncia, e estes limites se
flexibilizaram a cada mudanga. Isto permitiu que os fundos de penséo pudessem realizar uma
alocacdo maior em risco e também permitiu que eles invistissem em uma gama maior de

ativos e em ativos de maior risco.

Analisando a evolucdo da alocacdo dos recursos dos fundos de pensdo e as tendéncias neste
mercado pode-se afirmar que ha uma oportunidade para um fundo de investimento que
ofereca um retorno maior, mas com um risco maior e com as caracteristicas de um fundo de
fundo de PE. Como foi mostrado nas pesquisas realzidas pela Tower Watson, na reportagem
do Valor Econdmico e na evolucdo da alocacdo dos recursos os fundos de pensdo estdo

dispostos a realizar alocagdes neste tipo de investimento.

Para modelar o fundo de investimento foi utilizada a teoria moderna de portfélios, baseada no
modelo de Markowitz. Este modelo busca uma composi¢éo de ativos ou fundos que resultem
em uma carteira de menor variancia, isto é, a carteira com o0 menor risco de acordo com 0s

dados histéricos.

Na modelagen de um portfolio € utilizada a premissa da racionalidade, e no caso dos fundos
de pensdo pode-se assumir que eles sdo investidores racionais, isto é, que apenas investem em

ativos de maior risco quando o retorno esperado é maior. Esta hipdtese pode ser dada como
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verdade, pois estas entidades sdo possuidoras de uma grande quantidade de capital para
investimento e oferecem como principal servigo, a administracdo destes recursos, ou seja,
pode-se afirmar que os fundos de pensdo sdo investidores racionais, pois investir € o ramo

deles.

Para que os fundos de pensdo fagcam este tipo de investimento, em um fundo de investimento
em participacdes (FIP), é preciso que ele ofereca alguma vantagem, pois ndo havendo nenhum
diferencial os proprios fundos de pensdo poderiam realizar o investimento. Como foi
mostrado na analise do mercado de investidores institucionais, os grandes fundos de penséo
brasileiros aplicam diretamente seus recursos em private equity. Entretanto, o fato dos
grandes fundos de pensdo brasileiros investirem por conta propria em PE ndo limita que os
investidores do fundo proposto por este trabalho sejam apenas os pequenos fundos de penséo,
aqueles que ndo podem aplicar grande quantidade de recursos em investimentos de longo
prazo e com alto risco. Como mostra uma reportagem da revista Investidor Institucional de
Abril/Maio de 2011, grandes fundos de pensdo, como a Petros, Valia, Funcef e Funcesp
também realizam investimentos em fundos de participagdo, porque desta forma, é possivel
investir em ativos de risco, sem necessariamente comprometer uma grande quantidade de
recursos. Além da questdo do risco existe a reducdo dos custos e a melhoria na rentabilidade

proveniente de uma gestdo de especialistas.

Os resultados permitiram afirmar que o investimento em PE pode ter a mesma utilidade de um
fundo de investimento com risco menor, ja que pode obter uma rentabilidade mais elevada.
Entretanto, vale ressaltar que o bom desempenho que foi atingido no passado ndo garante que
0 mesmo ocorrerad no futuro. O histdrico dos fundos pode nédo garantir rentabilidade futura, no
entanto, pode ser utilizado para estimar o retorno e também pode ser utilizado como um

indicador sobre a eficiéncia do gestor do fundo em alocar os recursos.

A alta rentabilidade € uma caracteristica dos PEs e oferecer apenas uma alta rentabilidade nédo
se considera um diferencial para os fundos de pensdo. Como diferencial em relagdo as
alternativas do mercado e em relacdo as possibilidades de investimento do proprio fundo de
pensdo, o fundo proposto neste trabalho oferece conhecimentos tanto sobre o mercado de
investidores institucionais como sobre setores especificos da economia e oferece também uma
alternativa para a reducéo de custo por ndo demandar que o fundo de penséo crie uma equipe

de analistas exclusiva para tal proposito.
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O grupo VR, recentemente, deixou de atuar no ramo de vale refeigcédo, todavia, manteve a sua
participacdo no processamento das informacgdes e nas atividades que envolvem tecnologia.
Com a saida do ramo de vale refeicdo o grupo VR passou a atuar principalmente no mercado
financeiro. Além de atuar no ramo de vale refeicdo o grupo atuava também no ramo de

tecnologia, através da Trama, uma empresa de tecnologia voltada para as midias digitais.

Apo6s a mudanga no segmento de atuacdo o grupo VR firmou parceria com a incorporadora
Yuny, para atuar no mercado imobiliario e iniciou as atividades para estruturar um PE voltado

para empresas de tecnologia.

Com os conhecimentos no setor de tecnologia, setor imobiliario e PE do grupo VR junto com
0 conhecimento sobre gestdo de fundos de investimento da VR Capital é possivel estruturar
um fundo de investimento em participacbes que possui como diferencial a analise de
especialistas nestes setores e tipos de investimento, que como foi mostrado, investimentos
realizados por especialistas tem gerado bons resultados e representa uma alternativa para a
diversificacdo da carteira dos fundos de pensdo. Este fundo pode servir como via de acesso
aos investimentos em PE para os fundos de pensdo pequenos e pode servir como meio de
reducdo de custo para fundos de pensdo grandes. Além disso, a tendéncia € que este tipo de
investimento tenha uma procura cada vez maior por parte dos fundos de pensdo, devido as

mudancas no cenario macroecondmico.

Observou-se a partir dos resultados que uma carteira composta por fundos de private equity e
fundos multimercado pode nédo trazer uma rentabilidade maior, que justifique correr 0s riscos
dos PEs. Os melhores resultados foram observados nas carteiras puramente compostos de
fundos de PE e este tipo de carteira pode ser considerado como uma alternativa de

investimento.

Este resultado é consistente com o esperado, ja que uma carteira composta apenas por PES
oferece um risco superior em relacdo aos outros tipos de carteira. A diversificacdo dos
investimentos vem se tornando cada vez mais importante devido as tendéncias do mercado
brasileiro, que tende a uma reducdo na taxa de juros, acompanhado do desenvolvimento da
economia. Com a reducdo da taxa de juros a chamada taxa livre de risco também reduzira e
com isto, ndo bastara alocar grande parte dos recursos em renda fixa para atingir as metas
atuariais, que sdo exigéncias feitas aos fundos de pensdo. Com o desenvolvimento da
economia brasileira havera diversas oportunidades para fundos de PE investirem em empresas

de pequeno e de médio porte.
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Este trabalho contribuiu para a formagdo académica e profissional do autor. Permitiu
aprofundar os conhecimentos sobre o mercado financeiro, principalmente sobre os fundos de
pensdo, que sdo participantes de extrema importancia. Este trabalho também mostrou a
importancia da formacgdo em engenharia de producéo no mercado financeiro, mostrando como

analisar e desenvolver um produto.

Os PEs sdo novos no Brasil e passaram a chamar a atengdo dos investidores recentemente, por
este motivo é dificil achar grandes bases de dados sobre PE. No momento a quantidade de
fontes de dados é limitada, sendo a principal fonte a CVM, que é uma base de dados
incompleta. Para trabalhos futuros serd possivel utilizar uma quantidade de dados e
informacBes maior e mais completa, possibilitando analises setoriais entre os PEs. Ademais,
com os resultados baseados na relacéo risco e retorno e na andlise de mercado, o presente

estudo pode servir como base para a formulagéo de novo um produto da VR Capital.
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Anexo A

Carteira consolidada dos fundos de penséo por tipo de aplicacio
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Discriminacéo
Renda Fixa

Titulos Publicos
Créditos Privados e Depdésitos
Fundos de Investimentos - RF
Renda Variavel
Acdes
Fundos de Investimentos - RV
SPE
Investimentos Estruturados
Empresas Emergentes
Participacdes
Fundos de Investimentos
Investimento no Exterior
Acdes
Divida Externa
Imoéveis
OperacOes com participantes
Empréstimo a Participantes
Financiamento Imobiliario
Outros
Total

dez/03
130.149
27.419
6.387
96.343
62.504
40.968
21.536

ND

ND

11.601
7.357
3.992
3.365
4.569
216.180

%
60,2
12,7
3
44,6
28,9
19
10

54
3,4
1,8
1,6
2,1
100

dez/04
154.723
29.871
5.751

119.101
77.096
51.188
25.908

ND

ND

11.565
7.897
4.883
3.015
4.507
255.788

%

60,5

11,7
2,2
46,4
30,1
20
10,1

4,5
3,1
1,9
12
1,8
100

dez/05
179.685
35.818

6.768
37.098
90.747
59.975
30.772

ND

ND

11.836
8.133
5.650
2.483
4.849
295.250

%
60,9
12,1

2,3
46,4
30,7
20,3
10,4

2,8
1,9
0,8
1,6
100

dez/06
210.545
43.972
8.321

158.252
115.653
73.848
41.805

ND

ND

11.662
8.844
6.519
2.325
5.492

352.196

%

59,8
12,5
2,4
44,9
32,8

21

11,9

3,3
2,5
19
0,7
1,6
100

dez/07 %
248.302 57
64.925 14,9
9.223 2,1
174.154 40
90.451 20,8
69.563 16
ND
ND
11510 2,6
9.509 2,2
7.426 1,7
2.083 0,5
6.435 1,5
435.770 100

dez/08

271.542 64,8 291.627

79.988
14.079

177.475 42,3 190.016
160.014 36,7 117.306

54.381
62.925

ND

ND

12.915
10.692
8.510
2.182
6.774
419.229

) dez/09
19,1 86.749
3,4 14.862
28 163.753
13 82.800
15 80.952
ND
ND
3,1 14.652
2,6 11.909
2 9.872
0,5 2.037
1,6 10.192
100 492.134

% out/10
59,3 313.235
17,6  90.602

3 23.907
38,6 198.726
33,3 162.113
16,8 84.808
16,4 77.186

119
10.161
238
9.029
894
398
47
351

3 14.641
2,4 13.088

2 11.118
0,4 1.969
2,1 586
100 514.222

%
60,9
17,6

4,6
38,6
315
16,5

15

2
0
1,8
0,2
0,1
0
0,1
2,8
25
2,2
0,4
0,1
100

nov/10
315.493
90.213
23.834
201.446
159.786
82.805
76.862
119
10.371
240
9.235
896
378
46
332
14.767
13.263
11.288
1.974
623
214.680

%
61,3
17,5

4,6
39,1

31
16,1
14,9

1,8
0,2
0,1

0,1
2,9
2,6
2,2
0,4
0,1
100



Anexo B

Rentabilidade dos fundos de acdo

BTG PACTUAL INSTITUCIONAL DIVIDENDOS FIA
ICATU VANGUARDA DIVIDENDOS FI AGOES
CREDIT SUISSE FIG INSTITUCIONAL FI AGOES
CSHG STRATEGY INSTITUCIONAL FIC AGOES
FATOR INSTITUCIONAL FI AGOES

HSBC KAZAN INSTITUCIONAL FI AGOES

ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO FI AGOES
MAPFRE INSTITUCIONAL FI AGOES

MIRAE ASSET INSTITUCIONAL FI ACOES
OPPORTUNITY LOGICA Il INSTITUCIONAL FI AGOES
PLANNER AGOES INSTITUCIONAL RPPS FI AGOES
SANTANDER INSTITUCIONAL BR FI AGOES
ATICO VALUE INSTITUCIONAL FI AGOES

BB IBRX ATIVO FI AGOES

BRADESCO INSTITUCIONAL IBX ATIVO FI ACOES
ICATU VANGUARDA IBX FI ACOES

ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO FI AGOES
QUEST AGOES INSTITUCIONAL FIC AGOES
UNIBANCO INSTITUCIONAL IBX FI ACOES

BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FI AGOES
DLM INSTITUCIONAL FIC AGOES

FAMA FUTUREWATCH FIC AGOES

JGP INSTITUCIONAL FI AGOES

LEME INSTITUCIONAL FI AGOES

MODAL BULL INSTITUCIONAL FIC AGOES
POLLUX AGOES INSTITUCIONAL | FIC AGOES

RIO BRAVO FUNDAMENTAL INSTITUCIONAL FIA
SICREDI INSTITUCIONAL FIA PREVIDENCIARIO
TARPON ESTRATEGIA FIC AGOES

BRADESCO SMALL CAP PLUS FI AGOES
UNIBANCO INSTITUCIONAL SMALL CAP FI AGOES

PL
78.61
38.88

2.60
31.19
102.59
38.07
9.99
1.97
15.63
336.66
3.28
42.68
2.47
0.55
255.57
60.02
95.50
95.16
1.81
44.88
9.63
46.84
73.73
0.69
1.15
44.44
54.07
4.25
64.44
329.69
31.25

Jan-10
-3.60%
-3.62%
-4.66%

-3.42%

-4.73%
-2.22%

-3.25%
-1.26%
-5.07%

-4.43%
-4.33%
-4.35%
-2.71%
-4.42%

2.97%

-4.63%

-3.92%
2.22%
-2.98%
-2.20%

Feb-10
-0.17%
1.12%
1.57%

0.60%

1.68%
0.63%

3.87%
-0.60%
1.30%

1.22%
1.14%
1.26%
1.36%
1.14%

-3.42%

-1.92%

0.96%
2.10%
0.78%
0.97%

Mar-10
1.55%
3.72%
5.80%

5.68%

5.03%
2.67%

8.37%
4.71%
5.15%

5.39%
4.71%
4.72%
4.13%
4.50%

-1.91%

-0.57%

3.87%
4.02%
-0.16%
-0.41%

Fundos Agoes - Dez 2010

Apr-10
-1.89%
-2.59%
-4.47%

-4.09%

-4.21%
-1.36%

-4.90%
-4.56%
-3.64%

-3.56%
-3.72%
-3.90%
-2.33%
-3.76%

-5.00%

1.73%

-4.27%
0.65%
-0.75%
0.60%

May-10
-0.68%
-4.92%
-6.73%

-6.25%

-6.91%
-5.37%

-6.76%
-7.25%
-7.02%

-5.91%
-5.74%
-6.46%
-5.97%
-13.50%

-7.42%

-1.84%
-5.20%

-4.40%
-5.18%
1.45%
-4.75%
-4.47%

Jun-10
2.37%
-2.93%
-3.35%
-0.91%
-4.12%

-3.58%
-2.55%

-9.30%
-5.09%
-3.04%

-7.00%
-4.79%
-5.22%
-4.84%
-2.73%
-4.75%

0.31%
-1.77%
-0.17%
5.33%

-3.70%
-3.46%
4.69%
2.57%
4.73%

Jul-10
7.58%
10.20%
10.36%
11.14%
9.53%
5.65%
10.87%
7.66%

10.37%
8.87%
10.76%

10.89%
10.78%
12.23%
11.10%
11.07%
10.28%

11.71%
14.58%
7.15%
5.54%

8.00%
11.91%
4.87%
9.03%
9.94%

Aug-10
-1.07%
-2.46%
-3.73%
0.31%
-1.89%
0.54%
-3.82%
-2.58%
-0.97%
-4.16%
-1.42%
-3.26%

-4.31%
-3.63%
-3.71%
-3.69%
-1.95%
-3.77%
-1.01%

1.32%
-0.56%
-2.06%
0.28%
-0.30%

3.60%
-4.64%

1.48%

0.22%

2.37%

Sep-10
4.72%
6.49%
5.79%
5.07%
7.83%
6.09%
7.07%
5.27%
7.05%
8.33%
4.41%
6.72%
4.52%
7.13%
7.02%
8.02%
7.30%
5.86%
6.96%
5.48%
3.20%
4.03%
8.24%
4.99%
3.65%
6.51%
4.89%
7.66%
491%
5.81%
6.57%

Oct-10
6.08%
2.07%
1.34%
3.92%
3.49%
-0.63%
2.33%
1.73%
3.87%
2.26%
2.23%
2.89%
3.84%
-0.14%
1.82%
1.08%
1.96%
3.59%
1.78%
5.87%
4.05%
1.12%
5.02%
4.94%
2.36%
2.63%
5.95%
1.11%
3.55%
7.50%
8.90%

Nov-10
-0.62%
-1.69%
-1.77%
-1.42%
-2.27%
-4.09%
-4.14%
-1.58%
-1.49%
-0.71%
-4.00%
-3.26%
-0.18%
-4.67%
-3.33%
-3.76%
-3.69%
-3.18%
-3.47%
-1.52%
-0.42%
-0.73%
-2.98%
-2.19%
-0.58%
-1.72%
-1.48%
-4.70%

1.37%

1.37%

2.12%
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YTD
14.54%
4.38%
-1.30%

3.72%

-2.02%
1.59%

1.91%
-5.05%
-0.03%

-0.95%
-1.04%
-2.18%
6.07%
-10.67%

1.72%

5.48%

-2.26%
36.02%
19.27%
32.05%

Cot.
42

222
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Rentabilidade dos fundos multimercado

Fundos Multimercados - Dez 2010
PL Jan-10  Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10  Oct-10 Nov-10 YTD Cot.

BTG PACTUAL INSTITUCIONAL DINAMICO FIM 357.48  0.70% 0.62% 0.75% 0.65% 0.71% 0.74% 1.21% 0.90% 0.86% 0.85% 0.69% 9.02% 16
ITAU INSTITUCIONAL ESTRATEGIA FIC MULTIMERCADO 6.47 0.60% 0.80% 0.87% 0.86% 0.83% 0.79% 14
UNIBANCO YIELD PLUS FI MULTIMERCADO 33.86 0.82% 0.70% 0.70% 0.62% 0.86% 0.84% 0.91% 0.93% 0.89% 0.91% 0.94% 9.50% 12
BANIF INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 29.13 0.79% 0.56% 0.92% 0.61% -0.20% 0.67% 0.76% 1.10% 0.91% 0.86% 0.97% 8.24% 12
BB MODERADO CORPORATIVO FIM LP 10.44 0.41% 0.54% 0.81% 0.32% 0.61% 0.50% 1.65% 0.60% 1.25% 0.69% 0.32% 7.96% 38
BB TOP MULTI INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO LP 23.42 0.46% 0.58% 0.87% 0.37% 0.67% 0.56% 1.71% 0.66% 1.31% 0.74% 0.37% 8.60% 2
BBM INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 36.97 0.66% 0.52% 0.59% 0.66% 0.71% 0.73% 0.86% 0.89% 0.73% 0.74% 0.94% 8.34% 59
CARTAGENA INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 36.32 0.94% 0.76% 1.42% 0.45% 1.13% 0.47% 1.35% 2.34% 0.36% 0.97% 0.21% 10.90% 1
ICATU VANGUARDA ADVANCED INSTITUCIONAL FIM 90.41 0.35% 0.65% 1.02% 0.39% 0.58% 0.65% 0.91% 0.66% 1.05% 0.72% 0.56% 7.80% 3
MAPFRE INVERSION INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 20.69 0.80% 0.80% 1.53% 0.45% 1.30% 0.47% 1.51% 2.92%  -0.59% 1.34% -0.25%  10.73%
MODAL INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 156.44  0.39% 0.57% 0.63% 0.50% 0.45% 0.75% 0.68% 0.73% 0.73% 0.81% 0.70% 7.15% 180
NP INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 16.36 0.78% 0.84% 0.80% 20
QUEST INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 89.53 0.59% 0.41% 0.66% 0.65% 0.50% 0.44% 1.29% 1.08% 1.45% 1.32% 0.39% 9.15% 26
ASHMORE BRASIL INSTITUCIONAL FIC MULTIMERCADO 11.70 0.77% 0.82% 0.87% 0.17% 0.96% 0.80% 0.69% 0.45% 12
BNP PARIBAS SMART FI MULTIMERCADO 72.58 0.75% 0.48% 0.39% 0.65% 0.64% 0.71% 1.01% 0.78% 0.62% 0.65% 0.59% 7.49% 78
BRADESCO INSTITUCIONAL COMPOSTO FIM 25.79 -0.10%  0.77% 0.68% 0.59% 0.71% 0.75% 0.81% 0.85% 0.78% 0.76% 0.75% 7.60% 3
BROOKFIELD INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 3.82 0.87% 0.36% -0.02% 0.17% 0.61% 0.62% 0.76% 1.08% 0.28% 0.69% 0.34% 5.91% 1
BTG PACTUAL HEDGE INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 20.79 0.58% 0.62% 0.74% 0.57% 0.63% 0.67% 1.75% 0.86% 0.98% 0.89% 0.59% 9.26% 5
CLARITAS INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 317.65 0.99% 0.60% 0.92% 1.03% 0.80% 1.17% 1.21% 1.09% 1.13% 1.01% 0.67% 11.14% 206
FATOR SIGMA INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 87.28 0.44% 0.47% 0.73% 0.44% 1.03% 0.70% 0.69% 0.82% 0.90% 1.00% 0.81% 8.34% 16
GAP INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 182.69  0.44% 0.51% 0.80% 0.50% 0.55% 0.78% 0.79% 0.87% 0.75% 0.83% 0.61% 7.68% 329
GOLDMAN SACHS HEDGE INSTITUCIONAL FIM 25.80 0.55% 1.19% 1.49% -0.40% 1.84% 0.63% 0.65% -0.15% 1.21% 1.84% -0.61% 8.54% 7
GRAU SAVANA INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 25.07 0.48% 0.38% 0.85% 0.49% 1.35% 0.76% 0.81% 0.72% 0.63% 0.91% 0.66% 8.35% 85
HSBC XIAN INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO LP 126.83  0.60% 0.69% 0.80% 0.67% 0.74% 0.75% 0.73% 0.56% 0.84% 0.78% 0.74% 8.17% 5
ICATU VANGUARDA MAUA PREV INSTITUCIONAL FIM 104.53 -0.08%  0.89% 1.62% -0.08% -0.31%  -0.18% 2.65% 0.32% 1.79% 1.07% 0.10% 8.02% 1
INFINITY INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 146.81  0.75% 0.64% 0.82% 0.72% 0.84% 0.87% 0.93% 1.00% 0.94% 0.93% 0.83% 9.66% 53
ITAU INSTITUCIONAL DERIVATIVOS FI MULTIMERCADO 4.11 0.61% 0.62% 0.76% 0.67% 0.62% 0.75% 0.83% 0.93% 0.74% 0.89% 0.79% 8.52% 5
KONDOR INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 43.59 0.45% 0.87% 0.58% 0.53% 0.62% 0.71% 0.82% 0.85% 0.78% 0.84% 0.58% 7.90% 11
MERCATTO DIFERENCIAL INSTITUCIONAL FIM 122.66  0.49% 0.48% 0.74% 0.28% 0.64% 0.76% 0.79% 1.06% 0.54% 0.85% 0.54% 7.40% 123
NSG CAPITAL INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO LP 8.64 0.49% 1.25% 0.88% 0.75% 1.11% 0.81% 1.04% 1.38% 0.44% 0.68% 0.10% 9.28% 9
OPUS HEDGE INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 23735 0.53% 0.37% 0.70% 0.48% 0.68% 1.01% 1.17% 0.91% 0.86% 0.78% 0.73% 8.53% 168
WESTERN ASSET MULTITRADING INSTITUTIONAL FIM 58.07 0.51% 0.61% 0.77% 0.35% 0.73% 0.65% 1.07% 0.74% 0.86% 0.78% 0.49% 7.85% 30

HSBC MULTIFUNDOS FIC MULTIMERCADO 19.86 0.44% 0.56% 0.93% 0.40% 0.40% 0.78% 0.93% 1.00%  0.83% 0.92% 0.59% 8.06% 21



Rentabilidade dos fundos de renda fixa

BB ATUARIAL FI RENDA FIXA LP |
BB INSTITUCIONAL FEDERAL FI RENDA FIXA LP

BB INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA

BESC SOBERANO FI RENDA FIXA

BRADESCO INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA
BRADESCO INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA CP
BRADESCO MAXI PODER PUBLICO FI RENDA FIXA
CAIXA INSTITUCIONAL TP FI RENDA FIXA LP
CARTEIRA INSTITUCIONAL 20 FI RENDA FIXA
CONCORDIA INSTITUCIONAL FI RF CP

HSBC PERFORMANCE INSTITUCIONAL FI RF

ICATU VANGUARDA FMP ATUARIAL FI RF

ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA

ITAU INSTITUCIONAL iNDICES FI RF

MAPFRE HISPANO INSTITUCIONAL FIM

PREVTRUST FIC RF PREVIDENCIARIO CP

QT FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CP LP
VOTORANTIM ABS CORP BONDS INSTITUCIONAL RF
BBM YIELD INSTITUCIONAL FI RF CP

ICATU VANGUARDA FI RENDA FIXA

ICATU VANGUARDA FI RENDA FIXA CP LP
BANESTES INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA
BRADESCO IMA GERAL FI RENDA FIXA

BRADESCO IMA-B FI RENDA FIXA

BRADESCO IRF-M 1 FI RENDA FIXA

BRADESCO IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RF
DIFERENCIAL FI RENDA FIXA LP

ICATU VANGUARDA IPC GOLD FIC RF

ICATU VANGUARDA REAL FI RENDA FIXA

ITAU INSTITUCIONAL INFLAGAO FIC RF

ITAU INSTITUCIONAL PRE-FIXADO FIC RENDA FIXA LP
SICREDI INSTITUCIONAL FI REFERENCIADO IMA B CREDITO
PRIVADO LP

PL
12.26
613.34
1286.03
1.05
6.67
6.75
95.98
24.38
344.32
609.23
543.32
13.99
28.00
22.22
13.15
33.23
19.31
72.17
415.49
64.37
166.95
117.70
718.94
1339.67
389.60
15.66
47.84
61.66
57.14
814.36
180.04

95.39

Jan
1.12%
0.65%
0.68%
0.64%
0.67%
0.68%
0.68%
0.67%
0.79%
1.28%
0.71%
1.40%
0.69%
0.96%
0.59%
0.92%
0.73%
1.01%
0.65%
0.67%
0.68%
0.65%
0.97%
1.13%

1.08%
1.40%
1.13%
1.03%

1.13%

Feb
2.12%
0.58%
0.61%
0.57%
0.64%
0.61%
0.62%
0.58%
0.86%
1.10%
0.62%
2.27%
0.64%
0.67%
0.51%
1.09%
0.69%
0.70%
0.59%
0.60%
0.63%
0.60%
1.06%
1.68%

2.16%
2.18%
1.68%
0.88%

1.30%

Mar
2.40%
0.76%
0.80%
0.73%
0.78%
0.77%
0.79%
0.80%
0.93%
1.10%
0.81%
2.38%
0.76%
0.71%
0.44%
0.79%
0.86%
1.16%
0.74%
0.82%
0.82%
0.75%
1.30%
1.97%

2.28%
2.29%
1.87%
1.15%

1.91%

Apr
1.18%
0.63%
0.69%
0.62%
0.61%
0.65%
0.62%
0.62%
0.57%
0.79%
0.70%
1.42%
0.66%
0.62%
0.18%
0.28%
0.74%
0.71%
0.65%
0.59%
0.66%
0.65%
0.50%
0.61%

1.14%
1.40%
0.64%
0.14%

0.90%

May
0.10%
0.75%
0.78%
0.70%
0.77%
0.78%
0.73%
0.76%
0.49%
1.05%
0.80%
1.65%
0.77%
0.73%
0.59%
1.08%
0.85%
0.83%
0.74%
0.79%
0.79%
0.76%
0.68%
-0.29%

-1.62%
1.75%
-0.43%
1.15%

-0.21%

Jun
1.10%
0.77%
0.91%
0.72%
0.75%
0.82%
0.76%
0.79%
0.91%
0.84%
0.85%
1.10%
0.85%
0.76%
0.32%
0.75%
0.50%
0.85%
0.78%
0.78%
0.81%
0.75%
0.95%
1.29%

1.64%
1.18%
1.25%
0.87%

1.25%

Jul
1.34%
0.87%
0.89%
0.79%
0.86%
0.89%
0.86%
0.85%
0.81%
0.87%
0.93%
0.51%
0.86%
0.79%
1.00%
0.75%
0.90%
0.96%
0.84%
0.76%
0.91%
1.35%
1.30%
1.56%
1.18%

1.88%
0.54%
1.54%
1.59%

1.38%

Aug
1.74%
0.87%
0.90%
0.82%
0.89%
0.93%
0.88%
0.86%
1.08%
0.97%
0.95%
1.43%
0.90%
0.87%
1.70%
0.38%
0.96%
0.98%
0.87%
0.87%
0.94%
1.30%
1.32%
1.95%
0.92%
0.92%
1.32%
3.24%
1.44%
1.94%
1.36%

2.10%

Sep
0.51%
0.82%
0.86%
0.79%
0.80%
0.86%
0.82%
0.83%
0.84%
0.98%
0.92%
3.23%
0.84%
0.85%
0.29%
0.72%
0.89%
0.94%
0.83%
0.89%
0.91%
0.67%
0.65%
0.51%
0.83%
0.84%
0.68%
0.19%
2.89%
0.48%
0.44%

0.52%

Oct
1.83%
0.83%
0.82%
0.72%
0.83%
0.82%
0.82%
0.78%
1.08%
1.12%
0.86%
2.38%
0.86%
0.80%
0.48%
0.46%
0.88%
0.87%
0.81%
0.86%
0.83%
1.21%
1.15%
1.92%
0.88%
0.88%
1.23%
2.34%
2.15%
1.87%
0.97%

2.08%

Nov
0.94%
0.74%
0.82%
0.66%
0.69%
0.83%
0.74%
0.78%
0.88%
1.00%
0.86%
2.09%
0.84%
0.80%
0.68%
0.65%
0.89%
0.85%
0.77%
0.81%
0.82%
0.59%
0.64%
0.95%
0.57%
0.55%
1.00%
1.22%
2.02%
0.85%
0.07%

0.90%

118

YTD
15.33%
8.57%
9.11%
8.05%
8.59%
8.97%
8.66%
8.65%
9.63%
11.69%
9.38%
21.71%
9.01%
8.91%
7.00%
8.14%
9.26%
10.32%
8.58%
8.76%
9.15%
9.67%
11.02%
14.10%

16.63%
21.01%
13.57%
10.06%

14.06%

Cot.
7
41
99
2
1
1
78
6

130



Anexo C

119

Ranking dos 20 maiores fundos de pensdo (por investimento em

nov/2010)
Posicéo FUNDOS DE PENSAO INVESTIMENTOS PARTICIPANTES DEPENDENTES ASSISTIDOS
(R$ MIL) ATIVOS

01 PREVI 145.732.797 85.792 240.917 86.601
02 PETROS 48.143.069 78.12 243.304 55.107
03 FUNCEF 40.070.559 73.295 182.219 29.79
04 FUNDACAO CESP 17.969.945 15.496 58.234 29.57
05 VALIA 13.164.070 48.784 185.299 21.029
06 ITAUBANCO 11.674.890 28.341 6.095 6.135
07 SISTEL 11.320.725 2.194 46.073 26.238
08 BANESPREV 9.692.281 5.318 32.861 22.399
09 FORLUZ 8.762.130 113 1.677 1.639
10 CENTRUS 8.253.414 10.075 51.902 11.4
11 REAL GRANDEZA 8.175.141 5.638 29.877 6.748
12 FUNDACAO ATLANTICO 7.603.349 15.581 48.735 14.14
13 FAPES 6.800.956 2.606 5.589 1.723
14 POSTALIS 6.093.007 104.201 246.582 21.345
15 FUNDACAO COPEL 5.401.197 9.689 5.348 6.1
16 HSBC 4.561.454 72.687 21.039 7.465
17 TELOS 4.483.342 19.176 36.84 10.622
18 ELETROCEEE 4.237.007 6.278 24.303 6.312
19 FACHESF 4.219.163 6.495 14.727 7.648
20 VISAO PREV 4.133.988 14.422 18.247 4.756
21 IBM 3.912.896 12.884 36.818 15.535
22 CX EMPR. USIMINAS 3.898.568 nd nd nd
23 ECONOMUS 3.476.343 13.677 18.593 1.23
24 CBS 3.474.242 13.316 23.119 5.288
25 GERDAU 3.107.983 19.352 35.765 1.895




