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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo o estudo de alguns dos principais
fundos de investimentos existentes no Brasil. Isso € feito com o intuito de
comparar as rentabilidades oferecidas por fundos similares, administrados por
distintas instituicbes financeiras brasileiras.

Apresentarei inicialmente uma visao historica do tema, cobrindo desde a
criacdo formal do mercado financeiro brasileiro até os dias atuais. Nessa
introducdo, serdo descritas as razbes que levaram ao aparecimento dos
primeiros fundos de investimento. A seguir, analisarei os diferentes tipos de
fundos existentes no mercado e as premissas em que se baseiam as suas
composicdes. Feito isso, efetuarei uma comparagdo de rentabilidade
envolvendo fundos similares, oferecidos por trés bancos brasileiros distintos.
Finalmente, conclui a monografia oferecendo sugestdes de investimento,

baseados nos resultados aqui obtidos.
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1. INTRODUCAO

Esta monografia discute os principais fundos de investimentos existentes
no Brasil. Para cada um deles serd feita uma comparacdo de rentabilidade
entre versdes oferecidas por trés instituicdes financeiras brasileiras distintas.

Os fundos de investimento podem ser organizados sob a forma de
“condominios” abertos ou fechados [21]. Uma aplicagdo em fundos de
investimento constitui uma forma de “condominio” aberto. Os recursos desses
séo geridos por administradores que tentam maximizar o retorno com 0 menor
risco possivel. O objetivo maior € obter algum tipo de vantagem, levando em
consideragéo o volume aplicado [18].

Nos fundos abertos € permitida a entrada de novos cotistas ou o
aumento da participagdo dos antigos por meio de novos investimentos. Além
disso, também € permitida a saida de cotistas por meio de resgates de cotas,
isto é, mediante a venda de ativos do fundo para a entrega do valor
correspondente ao cotista que efetuou o resgate, total ou parcial, de suas
cotas. Esses fundos normalmente sdo constituidos para existir por tempo
indeterminado[21].

Ja nos fundos fechados, a entrada e saida de cotistas ndo é permitida.
Apos o periodo de captacao de recursos pelo fundo, ndo sdo admitidos novos
cotistas nem novos investimentos pelos antigos. Além disso, também néo é
admitido o resgate de cotas por deciséo do cotista, com iSso, caso ele queira
receber o seu valor antes do encerramento do fundo, devera vender suas cotas
a terceiros. Esses fundos normalmente séo constituidos para existir por tempo
determinado, pois ao final os ativos séo vendidos e os cotistas recebem o valor
total de suas cotas e o fundo é encerrado [21].

Um fundo de investimento & descrito por Assaf como um conjunto de
recursos monetarios, formados por depositos de grande ndmero de
investidores, que se destinam a aplicac@o coletiva em carteiras de titulos e
valores mobiliarios [3].

Cabe aqui ressaltar que fundos de investimentos existem desde o século
XVIII. O primeiro deles, segundo Brazuna, foi criado na Holanda, em 1774, pelo

mercador Abraham Van Ketwich [8]. Logo depois investidores da Bélgica,



Franca e Inglaterra também passaram a usar este instrumento para financiar o
desenvolvimento econdmico e remunerar 0s recursos investidos [10].

Nos Estados Unidos, o primeiro fundo de investimento criado foi o
Massachusetts Investor Trust e este, iniciou suas operagdes no ano de 1924,
existindo até hoje [1].

No Brasil, o primeiro fundo comegou suas operagdes em 1957 e se manteve
como o maior fundo brasileiro até os anos de 1970. Ele era chamado de Fundo
Crescinco [19].

Atualmente, os fundos de investimento funcionam, no Brasil, sob a
autorizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Este € um 6rgéo
responsavel pela regulacdo e fiscalizagdo dos mesmos, buscando com isso
garantir a protecdo do investidor [CVM — Comisséo de Valores Imobiliarios].

Através dos fundos, uma parcela maior de investidores passa a ter
acesso a melhores condicdes de mercado. Além disso, passam a contar
também com uma gestéo profissional de seus ativos. Os fundos possibilitam a
diversificagdo dos investimentos, através da aplicacdo em tipos distintos de
ativos, visando diluir o risco do mercado e aumentar o potencial de retorno.

Os fundos de investimentos séo tdo importantes na economia de um
pais que os valores a eles associados tendem a representar fatia expressiva do
seu Produto Interno Bruto (PIB). Cabe ressaltar, que no Brasil os fundos de
investimentos representavam 41% do PIB nacional em 2007, conforme
podemos ver no grafico abaixo fornecido pelo Investment Company Institute
(IC1).

Gréfico 1.1 - Participacdo do patrimdnio dos fundos de investimentos no
PIB (%):



140%

120%

100%

0% 72%
60°%
40%
0% I i I 10%
) 111 .
=4 -] = : g o= ’o = ] [} — = [}
t § 55§ :¢§:s§f;¢;
- o 2] wh
e é 5 =4 > IE- 5 o
s 3
=

Fonte: Investment Company Institute (ICI) — Ano 2007

E devido & importancia que os fundos de investimentos tém na economia
de um pais, em geral, e na brasileira, em particular, que se procurou
desenvolver o presente estudo. O objetivo desta monografia €, ao abordar o
tema, fornecer ao leitor uma visdo ampla acerca dos fundos de investimento e
a importancia e vantagens de se investir neles.

A monografia esta organizada como descrevo a seguir. No Capitulo 2
sera apresentada uma visao historica sobre o tema. Esta se inicia com a
criacdo formal do Mercado Financeiro Brasileiro e se estende até os dias
atuais, enfatizando sempre aspectos relativos aos fundos de investimentos. A
seguir, no Capitulo 3, descrevo o Mercado Financeiro Brasileiro, como
estruturado atualmente. Feito isso, identifico, no Capitulo 4, os diferentes tipos
de fundos de investimentos existentes no mercado brasileiro. Exemplos desses
fundos, para trés importantes bancos brasileiros, sdo entdo apresentados, no
Capitulo 5. No Capitulo 6 é feita uma comparacdo entre esses fundos em
termos de suas respectivas rentabilidades. Finalmente, conclui a monografia,
no Capitulo 7, oferecendo ndo sé sugestdes de investimento, baseadas nos

resultados aqui obtidos, mas também sugestdes para trabalhos futuros.



2. UMA VISAO HISTORICA DO MERCADO DE CAPITAIS

No processo de globalizagéo crescente em que hoje vivemos, o mercado
acionario vem adquirindo uma importancia fundamental no cenario financeiro
internacional. Quanto mais desenvolvida é a economia de um pais, mais ativo
0 seu mercado de capitais. Com isso, 0s paises em desenvolvimento procuram
abrir suas economias para, assim procedendo, poderem receber investimentos
externos, canalizados através daqueles mercados. Esses investimentos, numa
parte significativa, séo oriundos dos paises mais desenvolvidos.

Como indicado acima, o mercado acionario se constitui em uma
importante op¢ao de investimento para pessoas e instituicdes. Ele também se
caracteriza por ser um canal fundamental na captagcdo de recursos que
permitem o desenvolvimento das empresas, gerando assim novos empregos e
contribuindo para o progresso do pais.

Com o0s recursos necessarios, as empresas tém condi¢bes de investir
em novos equipamentos ou no desenvolvimento de pesquisas. Com isso,
melhoram seu processo produtivo, tornando-o mais eficiente e beneficiando
toda a populacéo.

Com o crescimento da poupanca, maior é a disponibilidade para investir
no mercado de capitais. Esta poupanca, por sua vez, seja ela de pessoa fisica
ou juridica, é a principal fonte de recursos para financiar os investimentos de
um pais. Tais investimentos sdo o motor do crescimento econdmico, pois com
0 aumento da poupanca e do investimento, h4 o aumento de renda da

populacéo [6].

2.1 Aorigem dos fundos de investimento no mundo

Segundo Brazuna [8], o mercador Abraham Van Ketwich, em 1774, criou
o primeiro fundo de investimento da Holanda e esse tinha o objetivo de prover
diversificagéo para os pequenos investidores.

Abraham Van Ketwich criou investimentos em: titulos de bancos,
Companhia das indias Holandesas e producdo agricola nas coldnias. Esse

fundo rendia 4% ao ano e ainda gerava ganhos adicionais do portfolio.
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Algum tempo depois, em 1868, foi criado o primeiro fundo de
investimento da Inglaterra, que visava oferecer ao investidor médio as mesmas
vantagens dos grandes capitalistas, ao diminuir o risco em investir em titulos ou
acOes de governos e colbnias, diversificando assim seus investimentos [8].

Em 1924 surge o primeiro fundo de investimento dos Estados Unidos.
Este j& refletia os conceitos bésicos de [8]:

» Diversificacdo: para reducao do risco;

* Administragao especializada: gestor profissional de recursos;

* Acesso a custos mais baixos: acesso a grandes mercados com custos
de transagao mais baixos;

« Transparéncia: ja possuiam “prospectos” e “regulamentos”;

» Custadia: titulos guardados em cofres.

De 1774 até os dias atuais, houve um crescimento explosivo nos fundos
de investimentos, no mundo. Isso pode ser visualizado no gréafico fornecido

pela ANBID, com o qual fechamos esse capitulo.

Gréfico 2.1.1 — Crescimento dos Fundos de Investimentos no mundo:

hoje... crescimento explosivo !!
under Management (AUM) {USD Billions)
erienced an explosive growth ...

trillion

(+29%)

X1 Curso de Introdugdo ao
Mercado de Capitais

Fonte: ANBID
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2.2 Mercado de capitais e fundos de investimento no Brasil

Essa seg¢do aborda o surgimento do mercado de capitais no Brasil,
assim como a criagdo do primeiro fundo de investimento brasileiro. Isso € feito
com o intuito de dar ao leitor uma visdo das transformagdes que esse mercado
sofreu até os dias atuais.

Antes da década de 1960, os brasileiros investiam principalmente em
ativos imoéveis, evitando aplicacdes em titulos publicos ou privados. Nessa
ocasido, vivendo sob um ambiente inflacionario, foi criada, em 1950, uma
legislacdo que limitava em 12% ao ano a taxa maxima de juros [21].

A legislagdo era chamada Lei da Usura e considerava ilegal a cobranga
de juros superiores ao dobro da taxa de referéncia anual da economia, ou seja,
a taxa apurada pelo Sistema Especial de Liquidacédo e Custddia (SELIC). Uma
justificativa para essa lei era 0 entendimento que a cobranga exorbitante de
juros colocava em perigo o patrimbnio pessoal, a estabilidade econémica e a
sobrevivéncia pessoal do tomador de empréstimo. Por outro lado, tal acéo
limitava o desenvolvimento de um mercado de capitais ativo [21].

A primeira instituicdo financeira a atuar como banco de investimento no
Brasil foi a International Basic Economic Corporation (IBEC), que comecou a
operar em 1946. Coube a IBEC, em 1957, estabelecer o primeiro fundo de
investimento do Brasil, o fundo Crescinco. Este nasceu pela visdo de seus
administradores que enxergavam no Brasil grandes oportunidades para
aqueles que suprissem a demanda do pais por recursos para financiar projetos.
Até o inicio dos anos 1970, aquele foi o maior fundo brasileiro [Moraes, Marcus
Alexandre de Souza; 2000]. Na carteira do Crescinco havia principalmente
acOes da primeira fabrica de motores a gasolina do Pais: a Willys-Overland do
Brasil. Contudo havia também, acbes de outras representantes da industria
automobilistica brasileira [10].

Além de pertencer a IBEC, uma empresa do grupo Rockefeller [14], o
Crescinco pertencia também a Deltec; passando depois a ser administrado
pelo Unibanco [19]. A Deltec era uma empresa multinacional estabelecida no
Brasil em 1948, apos a IBEC, e tinha como objetivo operar como um banco de

investimento, além de promover vendas de a¢6es em balcéo [22].
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A industria de fundos tomou corpo a partir de 1965 [15], quando se
inicia um programa de grandes reformas na economia nacional. Dentre essas
podemos citar a reestruturacdo do mercado financeiro, com a introdugéo de
diversas leis que influenciam diretamente a constituicdo e operagcdo dos
fundos.

Dentre as leis mencionadas acima, aquelas que tiveram maior
importancia para o mercado de capitais sdo as de numeros 4.537/64, 4.595/64
e 4.728. A primeira instituiu a correcdo monetéria, através da criacdo das
Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN). A segunda,
denominada lei da reforma bancéria, reformulou todo o sistema nacional de
intermediacao financeira e criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o
Banco Central. Por sua vez, a Ultima delas é a primeira lei especificamente
editada para o Mercado de Capitais, disciplinando o mesmo e estabelecendo
medidas que favoreceram o seu desenvolvimento [21].

A introducgédo da legislagcdo acima resultou em diversas modificagdes no
mercado acionario. A principal delas foi a criagdo dos bancos de investimento,
a quem foi atribuido a tarefa de desenvolver a industria de fundos de
investimento.

Estimulada pelas agdes que acabamos de descrever, foi criada uma
Diretoria de Mercado de Capitais no Banco Central, com a finalidade especifica
de regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, as bolsas de
valores, os intermediarios financeiros e as companhias de capital aberto.
Atualmente, essas funcgdes séo exercidas pela CVM.

Foram também, introduzidos alguns incentivos para aplicacbes no
mercado acionério. Os que mais se destacam s&o os Fundos 157, criados pelo
Decreto Lei n° 157, de 10.02.1967 [Portal do Investidor]. Esses fundos
facultaram as pessoas fisicas a aplicacdo de 12% do Imposto de Renda (IR)
em fundos de investimentos especificos. Fundos esses a serem administrados
pelos bancos de investimentos. Como resultado dessas acdes e também pela
emissao de capital sob forma de agdes, o mercado de capitais foi entéo
fortemente estimulado [14].

Em 5 de junho de 1985, através da Resolu¢cdo do CMN n° 1023, os

Fundos 157 entdo existentes foram transformados ou incorporados em fundos
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muatuos de investimento em acgfes, atualmente denominados fundos de
investimento [9].

Em decorréncia dos incentivos fiscais criados pelo Governo Federal,
houve um répido crescimento da demanda por ac¢des por parte dos
investidores. Porém, ndo houve o aumento da oferta de novas acdes pelas
empresas. Esse fato desencadeou uma grande valorizagdo das agdes cotadas
em bolsa, jA que a demanda ndo era suprida pela oferta. Assim entre
dezembro de 1970 e julho de 1971, houve uma intensa onda especulativa e as
cotagOes das acgdes subiram em demasia [21].

A partir de julho de 1971, devido a esse “boom”, novas emissbes de
acOes comecaram a chegar as bolsas. Houve o aumento da oferta de agées,
contudo muitos investidores, assustados com a rapidez e a magnitude do
movimento de baixa, procuravam vender seus titulos. Esse episddio trouxe
grandes prejuizos para a reputagdo do mercado acionario [21].

O mercado acionario recuperou-se a partir de 1975 devido a novos
instrumentos langados pelo governo, com essa finalidade. Dentre esses
destacamos as reservas técnicas das seguradoras; os recursos do Programa
de Integragéo Social (PIS) e Programa de Formagédo do Patrimonio do Servidor
Publico (PASEP); adicionais do Fundo 157 e a criagdo das sociedades de
investimento [21].

Ao longo do tempo, varios outros incentivos foram adotados visando
incentivar o crescimento do mercado. Podemos citar, por exemplo, a isencdo
fiscal dos ganhos obtidos nas bolsas de valores e a possibilidade de
abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na subscricdo
publica de ag6es [21].

Devido a essa tentativa de recuperacao do mercado acionario é que, em
1976, foram introduzidas duas novas normas legais. Essas ainda estdo em
vigor e sé@o a Lei n® 6.404/76 e a Lei n° 6.385/76. A primeira é a nova Lei das
Sociedades Andnimas, que visava modernizar as regras que as regiam. A
segunda € a Lei do Mercado de Capitais que, criou a CVM e introduziu no
mercado uma instituicdo governamental destinada exclusivamente a
regulamentar e desenvolver o mercado de capitais e a fiscalizar as bolsas de

valores e as companhias abertas [21].

14



A partir de 1990, ocorreu um significativo aumento no nimero de
investidores estrangeiros atuando no mercado de capitais brasileiro, devido a
abertura de nossa economia a investimentos de capital externo. Além disso,
algumas empresas brasileiras comecaram a negociar suas agdes em bolsas de
valores estrangeiras, principalmente na Bolsa de Valores de Nova lorque. Com
isso, o0 Brasil comecou a ter contato com acionistas mais exigentes,
acostumados a investir em mercados com praticas mais avancadas de
governanga corporativa [21].

Nesse periodo, o mercado de capitais brasileiro perdeu espaco para
outros mercados devido a falta de protecdo ao acionista minoritario e as
incertezas em relacdo as aplicagcfes financeiras. Devido a isso, nos anos
seguintes, houve a implantagéo de melhorias que objetivavam impor melhores
praticas de governanca corporativa as empresas brasileiras [21].

Em funcdo dos vérios aspectos discutidos acima, conclui-se que a
industria de fundos de investimentos no Brasil cresceu e se modernizou. O tipo
de investidor principal no Brasil & a “pessoa fisica”, como podemos atestar no
grafico fornecido pela Associagcdo Nacional dos Bancos de Investimento -
ANBID:

Gréfico 2.2.1 — Tipos de investidor no Brasil (%):

ustria de Fundos no Brasil

Tipos de Investidor

XI Curso de Introducdo ao
Mercado de Gapitais

Fonte: ANBID
Em relagcdo aos tipos de ativos oferecidos, a industria de fundos de
investimentos brasileira pode ser dividida principalmente em: titulos publicos,
titulos privados e acdes. As distribuicdes percentuais dos mesmos podem ser

vistas no grafico mostrado a seguir, disponibilizado pela ANBID.
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Grafico 2.2.2 — Tipos de ativos no Brasil (%):

A induastria de Fundos no Brasil

Tipos de Ativos

XI Curso de Introducgdo ao
Mercado de Capitais

Fonte: ANBID

16



3. O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O objetivo deste capitulo é oferecer uma visdo geral da atual
composicdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), e do conjunto de
instituicdes financeiras voltadas para a gesté@o da politica monetéria do governo
federal.

O Sistema Financeiro Brasileiro pode ser entendido como o conjunto de
instrumentos, mecanismos e instituicdbes que asseguram a canalizagdo da
poupancga para o investimento. Os setores que possuem recursos financeiros
superavitarios emprestam aos que desejam ou necessitam de recursos, isto é,
os deficitarios [21]. O Sistema é composto por Instituicbes responséaveis pela
captacdo de recursos financeiros, pela distribuicdo e circulacdo de valores, e
pela regulagdo deste processo. Estes respondem pela regulamentacédo e o
fomento do mercado de valores mobiliarios de bolsa e de balcéo [6].

No Mercado de Bolsa as negociacdes s&o abertas e realizadas por
sistema de leildo, ou seja, a venda acontece para quem oferece melhor lance.
A arrematacdo e/ou a negociacao € feita por pregdo modalidade de leildo, em
gue se negociam, verbalmente ou por meios eletronicos, pre¢os e quantidades
dos ativos. No Mercado de Balc&o, a negociacdo ocorre diretamente entre uma
instituicdo financeira e outra instituicdo, financeira ou ndo. Os valores e
condi¢des s&o negociados apenas entre as partes envolvidas [21].

De acordo com o art. 192 da Constituicdo Federal: "O Sistema
Financeiro Nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as
partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado
por leis complementares que disporéo inclusive sobre a participa¢éo do capital
estrangeiro nas instituicdes que o integram" [23].

Apresentaremos a seguir as Entidades Supervisoras que fazem parte da
estrutura do funcionamento do Sistema Financeiro Nacional. S&o elas: o Banco
Central do Brasil (BACEN), a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e o Instituto de Resseguros
do Brasil (IRB-Brasil RE). Compondo os Orgdos Normativos do Sistema
Financeiro Nacional, temos o Conselho Monetario Nacional (CMN), e o

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP). Mostraremos também alguns
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dos orgdos que compdem os Orgdos Operadores do Sistema Financeiro

Nacional.

3.1 Entidades Supervisoras do Sistema Financeiro Nacional

As entidades supervisoras sdo 6rgdos do governo que implementam e
fazem cumprir as decisbes dos 6rgdos normativos dentro do SFN. Como
veremos adiante, estas podem se constituir na forma de autarquias, empresas

publicas ou secretarias [5].

3.1.1 Banco Central do Brasil

O BACEN foi criado em 1964 com a promulgacéo da Lei da Reforma
Bancéria (Lei n° 4.595 de 31.12.64) [21].

Antes da sua criagdo, as funcdes a ele atribuidas, eram realizadas pela
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), pelo Banco do Brasil (BB)
e pelo Tesouro Nacional (TN) [21]. Sua sede esta localizada em Brasilia e
possui representacdes regionais em Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza,
Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sdo Paulo [5].

O BACEN é uma autarquia federal que tem como principal misséo
institucional assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda nacional e
a solidez e execugdo das normas que regulam o Sistema Financeiro Nacional.
Ele cumpre as disposi¢des que regulam o funcionamento do sistema financeiro
brasileiro, bem como aquelas relativas a politica econémica. Nesse sentido, 0
Banco Central do Brasil funciona como um verdadeiro "banco dos bancos", na
medida em que recebe com exclusividade o depdésito compulsério dos mesmos
[21].

Por outro lado, o0 BACEN também detém extraordinaria importancia na
medida em que financia o Tesouro Nacional, através da colocacdo de titulos
publicos no mercado. A partir da Constituicdo de 1988, o BACEN passou a
deter, com exclusividade, os direitos de emissdo de moeda, nas condigbes
impostas pelo CMN [4]. O presidente do BACEN e os seus diretores séo

nomeados pelo Presidente da Republica, apds aprovacdo prévia do Senado
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Federal, feita através de argui¢cdo publica e posterior votacdo secreta. O
BACEN fiscaliza as instituicdes financeiras, impondo-lhes as penalidades
cabiveis; autoriza a atuacdo das instituicdes financeiras no pais, e regula a
execucdo dos servicos de compensacdo de cheques e outros titulos. Tem
também, dentre as suas atribuigdes, a de representar o governo brasileiro junto

as instituicdes financeiras estrangeiras e internacionais [6].

3.1.2 Comissdao de Valores Mobiliarios

A CVM foi criada em 07 de dezembro de 1976 pela Lei n° 6.385 para
fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil [21].

Até o ano de 1976 ndo havia uma entidade que atuasse na regulagéo e
fiscalizagdo do mercado de capitais, principalmente nos temas relativos as
sociedades de capital aberto. Por isso a lei que a criou ficou conhecida como a
Lei da CVM [21].

A CVM é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda,
porém sem subordinacdo hierarquica. Com o objetivo de reforcar sua
autonomia e assim sendo, seu poder fiscalizador, o governo federal editou em
31.10.2001, a Medida Proviséria n° 8 (convertida na Lei n°® 10.411 de 26.02.02)
pela qual a CVM passa a ser considerada uma "entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e
patriménio préprio, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia
de subordinac&o hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orgcamentaria” (art. 5°) [21].

A CVM é administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados
pelo Presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal. Estes formam
0 seu "colegiado". Seus integrantes tém mandato de 5 anos e s6 os perdem
"em virtude de renudncia, de condenacéo judicial transitada em julgado ou de
processo administrativo disciplinar" (art. 6° 8 2°) [Portal do Investidor]. O
colegiado define as politicas e estabelece as praticas a serem implantadas e
desenvolvidas pelas Superintendéncias, ou seja, as instancias executivas da
CVM.

A CVM estimula a formacdo de poupanga e sua aplicacdo em valores

mobiliarios. Promove também a expanséo e o funcionamento correto, eficiente
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e regular do mercado de ac¢les, além de estimular as aplicacdes permanentes
em acgbes do capital social de companhias abertas. Além disso, exerce
atividade de fiscalizagdo e normatizacdo do mercado de valores mobiliarios,
apurando, mediante inquérito administrativo, atos legais e praticas n&o-
equitativas de administradores de companhias abertas e de quaisquer
participantes do mercado de valores mobilidrios, aplicando-lhes as penalidades
previstas em lei. A Comissdo também assegura e fiscaliza o funcionamento
eficiente das bolsas de valores, do mercado de balcdo e das bolsas de
mercadorias e futuros.

No exercicio de suas atribuicbes, a CVM podera desenvolver estudos e
pesquisas, dos quais obtém elementos necessarios a definicdo de politicas e

iniciativas capazes de promover o desenvolvimento do mercado [9].

3.1.3 Superintendéncia de Seguros Privados

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) é o o6rgéo
responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos mercados de seguro, previdéncia
privada aberta, capitalizacéo e resseguro. Autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda é administrada por um Conselho Diretor, composto pelo
Superintendente e por quatro Diretores. Também integram o Colegiado, sem
direito a voto, o Secretario-Geral e o Procurador-Geral [21].

Foi criada pelo Decreto-lei n° 73, de 21 de novembro de 1966, que
também instituiu o Sistema Nacional de Seguros Privados, do qual fazem parte
o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), o IRB Brasil Resseguros
S.A. (IRB Brasil Re), as sociedades autorizadas a operar em seguros privados
e capitalizacdo, as entidades de previdéncia privada aberta e os corretores
habilitados [24].

O 6rgéo tem como missdo “Atuar na regulacdo, superviséo, fiscalizacao
e incentivo das atividades de seguros, previdéncia complementar aberta e
capitalizacdo, de forma &gil, eficiente, ética e transparente, protegendo o0s

direitos dos consumidores e os interesses da sociedade em geral” [24].
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Séo atribuicdes da SUSEP, na qualidade de executora da politica
tracada pelo CNSP, fiscalizar a constituicdo, organizar o funcionamento e
operagao das Sociedades Seguradoras, das Sociedades de Capitalizacéo e
das Entidades de Previdéncia Privada Aberta e Resseguradoras. A SUSEP
também atua no sentido de proteger a captacdo de poupanga popular que se
efetua através das operacbes de seguro, previdéncia privada aberta, de
capitalizacdo e resseguro. Também cumpre e faz cumprir as deliberagbes do
CNSP e exerce atividades por este delegadas. Da mesma forma, provém os

servicos de Secretaria Executiva do CNSP [24].

3.1.4 Instituto de Resseguros do Brasil

O IRB-Brasil RE foi criado pelo entdo presidente Getulio Vargas com um
objetivo bem definido: fortalecer o desenvolvimento do mercado segurador
nacional, através da criacdo de um mercado ressegurador brasileiro. Esta
medida teve também o objetivo de aumentar a capacidade seguradora das
sociedades da nagéo, retendo maior volume de negdcios na economia nacional
e, em paralelo, captando mais poupancga interna [17].

Hoje o IRB-Brasil RE é a maior companhia resseguradora da América
Latina. A empresa se mantém em processo de fortalecimento e usufrui as mais
modernas ferramentas de informacgéo e gestdo de risco. O resultado de tal
esforco € um maior rigor e atualizacdo técnica e cientifica nas decisdes das
areas de negocios da institui¢cdo [17].

Deste modo, ao longo do tempo, diversas medidas aperfeicoaram o
relacionamento do IRB-Brasil RE com seus clientes e com o mercado
segurador como um todo, adequando a empresa e o mercado brasileiro as
melhores praticas internacionais nessa area [17].

Resseguro pode ser definido, em resumo, como sendo o seguro do
seguro. O resseguro é um tipo de diluicdo de risco em que o segurador
transfere a outrem, total ou parcialmente, o risco assumido. Quando uma
companhia assume um contrato de seguro superior & sua capacidade
financeira, ela repassa esse risco, ou parte dele, a uma resseguradora. O

resseguro € uma pratica comum, feita em todo o mundo, como forma de mitigar
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0 risco, preservar a estabilidade das companhias seguradoras e garantir a

liquidacdo do sinistro ao segurado [17].

3.2 Org&os Normativos do Sistema Financeiro Nacional

Os orgdos normativos sdo o0s entes superiores dentro de cada
subdivisdo do SFN. Tais 6rgdos representam a instancia decisoéria, e ndo tém

estrutura fisica. S&o geralmente, entes politicos [4].

3.2.1 Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o érgéo deliberativo méximo do
Sistema Financeiro Nacional. Ao CMN compete: estabelecer as diretrizes
gerais das politicas monetaria, cambial e crediticia; regular as condi¢cdes de
constituicdo, funcionamento e fiscalizacdo das instituicbes financeiras e
disciplinar os instrumentos de politica monetéria e cambial [11].

O CMN é constituido pelo Ministro de Estado da Fazenda (Presidente), a
qgquem compete definir as diretrizes de atuacdo do sistema; pelo Ministro de
Estado do Planejamento e Orcamento e pelo Presidente do BACEN. O CMN é
0 oOrgdo central da politica financeira nacional, tendo suas deliberagctes
baixadas pelo BACEN, sob a forma de resolucdes [6].

Suas atribui¢des incluem fixar as diretrizes e normas da politica cambial,
regulando em decorréncia a balanca de pagamentos do pais, assim como
disciplinar o crédito em todas as suas modalidades, determinando, se
necessario, recolhimentos compulsérios. O CMN regula o valor interno da
moeda nacional e serve como seu verdadeiro guardido, a fim de evitar ou ao
menos minimizar surtos inflacionarios ou deflacionarios. E também responsavel
por estabelecer as operagdes de redescontos e orientar e redirecionar a
aplicacdo de recursos das instituicbes financeiras, a fim de possibilitar um
desenvolvimento econ6mico mais equilibrado entre as vérias regides do pais.
Finalmente, zela ainda pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras e

determina as normas para as operagdes de mercado aberto [21].
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3.2.2 Conselho Nacional de Seguros Privados

A intervencdo do Estado nas atividades de seguro remonta h& varios
anos. Pelo Decreto n° 24.782, de 14 de julho de 1934, foi criado o
Departamento Nacional de Seguros Privados e Capitalizagdo - DNSPC, em
substituicdo & Inspetoria de Seguros, extinta pelo mesmo Decreto. Pelo
Decreto-Lei n® 73, de 21 de novembro de 1966, foi extinto esse Departamento
e criada, em substituicdo, a Superintendéncia de Seguros Privados. Esse
mesmo Decreto-Lei instituiu o Sistema Nacional de Seguros Privados e criou 0
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) [12].

O Conselho é composto pelo Ministro da Fazenda (Presidente), pelo
Representante do Ministério da Justica, pelo Representante do Ministério da
Previdéncia Social, pelo Superintendente da Superintendéncia de Seguros
Privados, pelo Representante do BACEN e pelo Representante da Comissao
de Valores Mobiliarios [21].

O CNSP desempenha as fungbes de regular a constituigao,
organizagéo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercem atividades
subordinadas ao Conselho, bem como a aplicagdo das penalidades previstas.
Também fazem parte de suas atribuigdes fixar as caracteristicas gerais dos
contratos de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizagdo e resseguro;
estabelecer as diretrizes gerais das operagOes de resseguro; prescrever 0s
critérios de constituicdo das Sociedades Seguradoras, de Capitalizag&o,
Entidades de Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, com fixagdo dos
limites legais e técnicos das respectivas operacdes e disciplinar a corretagem

de seguros e a profissao de corretor [12].

3.2.3 Operadores

Os operadores sdo as entidades e empresas que operam no Sistema
Financeiro Nacional, segundo as regras definidas, seja na legislagédo, seja
pelos 6rgdos normativos e entidades supervisoras. Fazem parte deste grupo as
Bolsas de Mercadorias e Futuros, Bolsas de Valores, Entidades fechadas de

Previdéncia Complementar (fundos de penséo), Entidades Abertas de
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Previdéncia Complementar, Bancos de Cambio, demais instituicbes
financeiras, Instituicdes Financeiras Captadoras de Depositos a Vista. Neste
altimo grupo, fazem parte Bancos Multiplos com carteira comercial, Bancos

Comerciais, Caixa Econémica Federal, Cooperativas de Crédito [4].
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4. AVALIACAO E SELECAO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

O objetivo deste capitulo é investigar como devemos avaliar e selecionar
os fundos de investimento. Devemos avaliar o desempenho de fundos de
investimento, quando a fungdo utilidade esperada do investidor apresenta
multiplos atributos. Desta maneira, além dos tradicionais atributos risco e
retorno, calculados sobre um determinado intervalo de tempo, permite-se
incorporar outros atributos importantes ao investidor, tais como custos de
administragéo, restricbes de capital e mesmo os atributos risco e retorno

calculados em periodos mais recentes.
4.1 Risco e Retorno Esperado

Um dos temas mais presentes nas Teorias de Finangas se trata do
Trade Off, isto €, da troca entre risco e retorno esperado. Isso implica em,
quanto maior o nivel de risco, maior serd o grau de remuneracdo de um
investimento. Caso contrario esses investimentos nao conseguirdo atrair
recursos de investidores racionais que buscam ou 0 menor risco, ou maior
retorno possivel [13].

Um dos obstéculos relacionados a escolha do melhor investimento é a
possibilidade de resultados indesejaveis na selecdo de alternativas de
investimento devido principalmente a fatores como, por exemplo, um restrito
conjunto de informagdes utilizadas na analise e o comportamento do investidor.

A maioria das medidas utilizadas na avaliacdo de alternativas de
investimento avalia o nivel de risco e a taxa de retorno em um periodo de
tempo, seja confrontando-as entre si ou comparando com um indice
representativo do mercado, como o benchmark, pratica costumeira no mundo
corporativo, que néo se restringe somente ao mundo das Finangas, mas
também na area de Estratégia e Marketing [13].

O assunto risco é muito importante e ndo deve ser deixado de lado, pois
risco esta relacionado as incertezas dos eventos futuros. Porém, no caso da

avaliacdo de desempenho de carteiras, o conceito de risco deve ser
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interpretado como a variabilidade da rentabilidade passada, que naturalmente
reflete na geragéo das expectativas da rentabilidade futura [13]. Vale lembrar
que geralmente onde existem maiores rentabilidades existe também altos
niveis de risco, com isso, para obter um retorno maior, o investidor tera um
nivel maior de risco, e vice-versa. Caso o investidor seja avesso ao risco, ele
pode optar por ter um risco menor, porém com uma rentabilidade também
menor [30].

O risco pode ser classificado quanto a sua estrutura e quanto ao seu
nivel. Quanto a estrutura, o risco pode Diversificavel ou Sistematico; quanto ao
nivel, o risco pode ser quantificado ou pelo desvio padrdo das taxas de
rentabilidade ou pelo valor do beta [30].

Defini-se risco diversificavel como aquela parcela do risco que pode ser
eliminada por um processo de diversificacdo, isto é, devemos aumentar a
quantidade de diferentes titulos na carteira [30].

Risco Sistematico € aquela parcela do risco que considera o risco geral
do mercado, isto é, leva em consideracdo os aspectos politicos, sociais e
econdmicos do mundo, com isso, reflete no risco de cada ativo [30].

O risco total de um investimento é quantificado através da utilizagdo do
desvio-padrdo das rentabilidades. Esse risco total € a soma do risco
diversifichvel e do risco sistematico. A medida representativa do risco
sistematico da acdo ou da carteira € 0 beta e este quantifica em termos
percentuais quanto a a¢do ou carteira oscila em reagéo as oscilagbes do indice
de mercado [30].

Contudo a utilizagdo de apenas duas andlises, como por exemplo o nivel
de risco e taxa de retorno, e indice comparativo de mercado, ndo se mostra tdo
confiavel, pois informagBes importantes sdo “deixadas de lado”, como por
exemplo, os custos envolvidos, ou um investimento minimo necessario [13].

A avaliacdo em determinado periodo se torna deficitaria, caso ndo se
fracione o periodo em periodos parciais, pois eventos recentes ndo seriam
diluidos no que se refere & sua importancia imediata e influenciariam na
decisdo dos investidores, j& que estes tendem a supervalorizar eventos
recentes [13].

O Comportamento do investidor estda completamente ligado ao conjunto

de informagdes que ele possui. Embora ndo se saiba como o investidor toma
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suas decisbes, a teoria de Financas parte do principio que o investidor é
racional e busca diversificar seus investimentos para minimizar 0s riscos em
relacdo ao retorno esperado [30].

Grande parte dos modelos encontrados, como por exemplo, os modelos
de minimizag&o de risco ou maximizagao de retorno; razbes simples de retorno
e risco; regress6es com indices de mercado, entre outros modelos, servem
para tentar identificar a melhor forma de se investir. Eles sdo validos apenas de
acordo com informagfes sobre risco e retorno, porém quando se amplia o
conjunto de informagdes envolvidas, a eficiéncia desses modelos é

sensivelmente reduzida [13].

4.2 Ferramentas Utilizadas para Avaliar Fundos de Investimentos

Uma das ferramentas mais utilizadas para estas avaliagbes de fundos e
outros produtos financeiros é o indice de Sharpe, conhecido por sua
simplicidade. Trata-se de uma razéo entre retorno, isto €, o prémio de risco e
risco total, isto €, o desvio padrdo dos retornos. Este indice expressa a
rentabilidade média excedente por unidade de risco total da carteira. Entende-
se por rentabilidade média excedente a diferenga entre a rentabilidade média
da carteira no periodo em analise e a rentabilidade certa do ativo sem risco

referencial. O indice de Sharpe tem a seguinte expressao:

indice de Sharpe (IS) =Rp - RF
“p

Onde:

Rp é a rentabilidade média da carteira em andlise;

9p é o desvio-padrdo (risco total) das rentabilidades da carteira em
analise;

RF é a rentabilidade certa do ativos sem risco no periodo em analise.
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Uma vantagem é que tal sistema considera implicitamente 0s riscos
sistematico e ndo-sistematico. Pode ser usado através de comparacgoes:
aplicando a formula os retornos e riscos do fundo e alinhando-o ao de um
benchmark de risco reduzido no mercado. Um exemplo aproximado disso em
nosso pais seria comparar o fundo em questdo a algum titulo pré-fixado do
Tesouro Direto, como uma Letra do Tesouro Nacional (LTN).

Outro seria o beta, também amplamente usado por analistas. Este
procura encontrar a sensibilidade de um ativo ao padrdo que se submete.
Exemplificando, um Fundo de Ag¢bes que procura emular o desempenho do
indice Bovespa, ao préprio indice Bovespa. Para fundos que s6 perseguem seu
benchmark, um beta de 1 seria satisfatério. Entretanto, acima de 1 ja seria mais
apropriado a um Fundo que objetiva superar seu benchmark, por exemplo, um
Fundo DI cujo objetivo é ultrapassar tal indice em n% determinado por seu
administrador, utilizando-se de ativos de risco mais elevado, como cambio,
derivativos, entre outros.

Por sua vez, o Indice de Treynor busca a pulverizacdo do risco
sistematico, através do coeficiente 3 como medida de risco, uma vez que esse
modelo pressupde que as carteiras - sejam portfélios proprios ou de Fundos
cuja diversificacdo deve ser grande, como Fundos de Pensédo - devem estar
devidamente diversificadas. Este diferencia-se do indice Sharpe por néo
considerar o risco total do fundo, mas por considerar o risco sistematico. Este
indice deve ser aplicado para o caso de carteiras bem diversificadas, ou seja,
carteiras que ndo possuam ou possuam pouco risco diversificavel. Esse indice
mede 0 excesso de retorno de um determinado fundo por unidade de risco

sistematico, como mostrado pela equacédo abaixo:

ﬁ!.

Tanto o indice de Sharpe quanto o indice de Treynor relacionam a
rentabilidade obtida ao risco incorrido para obtencédo dessas rentabilidades.
Ambos os indices medem rentabilidades por unidade de risco, seja por unidade

do risco total ou por unidade do risco sistematico das carteiras em analise.
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Quanto maiores os indices obtidos, maior a rentabilidade por unidade de risco,
portanto melhor o desempenho da carteira no periodo analisado.

Ocasionalmente pode ocorrer de aplicarmos os dois indices para medir 0
desempenho de uma mesma carteira em um mesmo periodo de tempo e um
indice indicar melhor desempenho de uma carteira em relagédo a outra e outro
indicar um pior desempenho. Isso pode ocorrer quando uma carteira tem um
percentual de risco sistematico muito diferente da outra. Nestes casos, deve-se
usar o bom senso para classificar o desempenho segundo o indice mais
adequado, isto é, quando a carteira tiver pouco ou nenhum risco sistemético,
deve-se escolher o indice de Treynor.

Nao pode-se esquecer do indice de Modigliani que é uma medida de
retorno ajustado pelo risco usado na analise de carteiras de investimento, no
qual o retorno do fundo é ajustado para sua volatilidade. Ao contrario do indice
de Sharpe, ele utiliza o retorno absoluto do fundo e n&o o retorno relativo
a taxa livre de risco. O indice é calculado da seguinte forma: indice Modigliani =
(Retorno do Fundo/Desvio padrdo do Retorno do Fundo). Esse indice em vez
de medir o excesso de retorno de um fundo em relagéo ao retorno do ativo livre
de risco, mede o excesso de retorno em relagdo ao benchmark como se ambos
(fundo e mercado) tivessem a mesma volatilidade. Para sua computagéo,
calcula-se, primeiramente, o retorno da carteira ajustada ao mesmo risco, para
depois calcular o excesso de retorno dessa carteira. As equagdes abaixo
demonstram como é feita a computacao do indice:

T

e S
- E(R)+11 = }Rf

2

g.@" =

M} =7 - R,

Abordando o conceito de downside-risk, o indice de Sortino diferencia-se
do indice Sharpe por fazer uma andlise de semivariancia. Enquanto o indice
Sharpe analisa o desempenho dos fundos pelo desvio do retorno em relacéo a
uma média, o indice de Sortino analisa o desempenho por uma meta de
investimento que, no caso, diz respeito ao benchmark (indice Bovespa). Seu

calculo é derivado da seguinte equagéo:
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O Information Ratio diferencia-se do indice Sharpe por ndo levar em
consideracéo o prémio de risco do fundo, uma vez que seu calculo se resume a
apenas numa divisdo do retorno médio do fundo por seu desvio-padréo, como

mostrado abaixo:

& - ER)

&

4.3 Decomposicédo do Desempenho em Seus Fatores Relevantes

O melhor ou pior desempenho de uma carteira de aplicacdes pode ser
devido a vérios fatores, como por exemplo, o nivel de risco sistemético ou o
nivel de risco de mercado aceito pelo investidor dos recursos; o nivel de risco
sistematico adicional assumido pelo administrador dos recursos por conta
propria; estrutura de risco assumido pelo investidor ou pelo administrador dos
recursos em busca de maiores rentabilidades, aceitando riscos que poderiam
ser eliminados por diversificagdo; ou timing do investimento, ou seja, escolha
do momento mais adequado para aplicar ou desaplicar os recursos.

Os investidores tém diversas posturas, isto é, uns sdo mais avessos ao
risco e, com isso, aceitardo assumir maiores riscos em trocas de expectativas
de ganho mais do que proporcionais. Outros S80 menos avessos ao [isco,
aceitam correr maiores riscos simplesmente pelo prazer de arriscar. E existem
também os investidores neutros ao risco, isto €, é indiferente para ele correr
risco ou néo.

Contudo todos devem avaliar antes de investir em um fundo e ao se
considerar um amplo conjunto de informagdes, muitas vezes o investidor
agrega a sua carteira titulos que ndo contribuem nem para o aumento dos

retornos, nem para a diminuicdo de risco. Isso ocorre, pois alguns titulos
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representam um maior grau de sedugdo sobre os investidores e nem sempre
estes possuem uma correlacdo com seu portfélio atual, sendo eles escolhidos,
sem que haja uma andlise devidamente correta entre o risco-retorno e sua
relagdo com outros titulos comparados anteriormente.

Claramente as escolhas do investidor envolvem multiplos atributos e
podem estar associados a um conjunto amplo de informagdes (Strong, 1993;
McMullen & Strong, 1998) [13]:

- Risco e Retorno em periodo recente;

- Risco e Retorno em um periodo maior de tempo;
- Custos envolvidos;

- Investimento minimo necessario;

- Movimentagao minima;

- Taxa de performance;

- Entre outros.

Esses conjuntos de informagbes fazem com que a selegcdo do
investimento se torne uma decisdo de carater individual e bastante especifica,
longe das antigas analises baseadas nos dois atributos Risco e Retorno.

A escolha de fundos de investimento deve ser bastante seletiva dado
que muitos desses irdo falhar em trazer resultados satisfatérios aos
investidores. O uso de indicadores de desempenho nédo é o Unico passo neste
processo, mas definitivamente trata-se de um passo essencial para guiar o
investidor em sua melhor escolha.

Véarios indicadores tentam avaliar a performance dos fundos de
investimento e eventualmente resultam em classificagdes e valores diferentes,
pois esses indicadores podem ser calculados de maneiras diferentes, além
disso os mesmos geralmente sdo adequados para contextos especificos.
Quando utilizados corretamente, eles possibilitam aos investidores melhorar o
desempenho de seus investimentos.

O principal problema da aplicagdo desses indicadores vem da
dificuldade de estimar corretamente seus parametros. Na pratica, a sua
estimativa costuma ser baseada em séries histéricas, e com isso, ha a
suposi¢cdo de que o desempenho passado € um bom previsor para o futuro,
porém isso deve ser bem analisado, visto que os resultados passados podem

nao se manter no futuro.
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. Outro problema vem do fato de que as estratégias e o préprio gestor do
fundo podem mudar ao longo do tempo, invalidando assim, as andlises que sédo
baseadas em situacfes estaticas.

Os problemas que surgem da aplicagdo dessas estatisticas
de performance ndo tém solugéo facil. Aqueles que procuram bons fundos de
investimento também devem estar atentos a outros indicadores, que permitam
julgar se o gestor do fundo tem condicdo de gerar um retorno superior no
futuro. Esses indicadores vao da formagao académica e experiéncia do gestor

a qualificacdo e comprometimento da empresa gestora.
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5. OS DIFERENTES TIPOS DE FUNDOS EXISTENTES

O mercado brasileiro possui uma grande variedade de tipos distintos de
fundos de investimento e nesse capitulo serdo discutidos os principais deles.
Em particular vamos investigar os fundos oferecidos pelas trés principais
instituicdes do setor: Itad, Bradesco e Banco do Brasil (BB). Especificamente,
serdo aqui analisados fundos de Curto Prazo, Referenciados DI, Renda Fixa,
Cambial, Multimercados e A¢bes. Todos esses séo regulamentados pela CVM
409/2004.

Os Fundos de Curto Prazo tém como objetivo buscar retornos através de
investimentos em titulos indexados ao CDI/SELIC ou em papéis pré-fixados,
desde que indexados pela CDI/SELIC. Esses fundos de Curto Prazo sé&o
fundos mais conservadores quanto ao risco, sendo compativeis com objetivos
de investimento de curto prazo, pois suas cotas S80 menos sensiveis as
oscilagdes das taxas de juros. Os recursos séo investidos exclusivamente em
titulos publicos federais ou privados de baixo risco de crédito [21]. Esses titulos
sdo emitidos pelo Tesouro Nacional (TN) e/ou BACEN, com prazo maximo a
decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira de, no maximo, 60 dias. E
permitida, também, a realizacdo de Operacbes Compromissadas, desde que:
sejam indexadas a CDI/SELIC; lastreadas em titulos do TN ou do BACEN e
classificada como sendo de baixo risco de crédito. Caso seja oferecida pelo
BACEN ¢é permitida a operagdo pré-fixada com prazo maximo de sete dias,
desde que corresponda a periodos de feriados prolongados; ou de 60 dias,
desde que indexada a CDI/SELIC [1]. O crédito do resgate costuma se dar no
mesmo dia da solicitagéo [21].

O Fundo Referenciado deve acompanhar a variagdo do indicador de
desempenho (benchmark) definido em seu objetivo [21], afinal esse fundo visa
investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira em titulos ou operacfes que
busquem acompanhar as variagbes do CDI ou SELIC e do referido indicador,
estando também sujeitos as oscilagbes decorrentes do 4gio/desagio dos titulos
em relacdo a estes parametros de referéncia [1]. Podem utilizar derivativos
apenas com o objetivo exclusivo de se proteger contra uma desvalorizagdo do

real em relacdo ao doblar, isto é, fazendo um hedge, sem
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permitir “alavancagem”, como sera definida a seguir [21]. Um fundo é
considerado alavancado, sempre que existir uma probabilidade diferente de
zero de ocorrer uma perda de valor superior ao patriménio do fundo,
desconsiderando-se casos de default nos ativos do mesmo [ANBID]. Entende-
se por default o risco do emissor do titulo ndo honrar com o pagamento de
juros e principal, isto é, ndo honrar com as suas obrigagées financeiras em um
determinado periodo.

Dentre os referenciados, o fundo mais popular é o DI, cujo objetivo de
investimento € acompanhar a variagdo diaria das taxas de juros no mercado
interbancério (CDI). Como este tipo de fundo de investimento procura
acompanhar a variacdo das taxas de juros, pode se beneficiar de um cenério
de alta dessas taxas [21]. O montante ndo aplicado em operagbes que
busquem acompanhar as variages destes parametros de referéncia deve ser
aplicado somente em operagdes permitidas para os Fundos de Curto Prazo [1].
Geralmente o crédito do resgate se da no mesmo dia da solicitagéo [21].

O Fundo de Renda Fixa busca obter retornos por meio de investimentos
em ativos de renda fixa sendo aceitos titulos que foram originados através do
uso de derivativos tanto para protecdo da carteira quanto para alavancagem.
Excluem-se os mesmos de estratégias que impliguem em risco de indices de
preco, de moeda estrangeira ou de renda variavel (ag6es). Devem manter, no
minimo, 80% de seus recursos em titulos de renda fixa em titulos publicos ou
privados, pré ou poés-fixados [21]. Deve-se ter como principal fator de risco a
variagcdo da taxa de juros e/ou de indice de pregos. Nos fundos de Renda Fixa
a rentabilidade pode ser beneficiada pela inclusdo, em carteira, de titulos que
apresentem maior risco de crédito, como os titulos privados. Geralmente o
crédito do resgate se da no mesmo dia da solicitacao [1].

O Fundo de Renda Fixa Alavancado busca retorno por meio de
investimentos em ativos de renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito,
incluindo-se estratégias que impliguem em risco de indices de preco. Excluem-
se, porém, investimentos que impliguem em risco de oscilacbes de moeda
estrangeira e de renda variavel. Estes fundos podem, inclusive, realizar
operagdes que impliguem em “alavancagem” do patrimoénio [1].

O Fundo Cambial tem como objetivo de investimento acompanhar o

comportamento do Euro ou do Dolar, podendo ser alavancado ou ndo. S&o
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fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos - de qualquer
espectro de risco de crédito - relacionados diretamente, ou originados via
derivativos, a variagdo de pregcos de uma ou mais moedas estrangeiras ou a
uma taxa de juros denominada Cupom Cambial. Os mais conhecidos sao os
chamados Fundos Cambiais Dolar, que buscam acompanhar a variacdo de
cotagcdo da moeda americana [21]. O montante ndo aplicado em ativos
relacionados direta ou indiretamente a uma ou mais moedas estrangeiras deve
ser aplicado somente em titulos e operagbes de Renda Fixa (pré ou pos-
fixadas a CDI/ SELIC) [1]. Geralmente o crédito do resgate se da no dia
seguinte ao da solicitagao [21].

O Fundo Multimercado deve apresentar politica de investimento que
envolva varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo em
nenhum fator em especial, podendo investir em ativos de diferentes mercados -
como renda fixa, cambio e agdes - e utilizar derivativos e também renda fixa
tanto para alavancagem quanto para protecdo da carteira [21]. Afinal, 0 mesmo
busca retorno no longo prazo através desses investimentos em diversas
classes de ativos [1] e € considerado o fundo com maior liberdade de gestéo,
pois busca um rendimento mais elevado em relagdo aos demais, mas também
apresenta um risco maior. E compativel com objetivos de investimento, porque
além de procurar diversificagdo, é tolerada uma grande exposicdo a riscos na
expectativa de obter uma rentabilidade mais elevada. Neste fundo, o crédito do
resgate nem sempre se d4 no mesmo dia da solicitagdo [21]. Este fundo n&o
tém explicitado o mix de ativos com o qual devem ser comparados (asset
allocation benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a parametro de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI)
[1].

O Fundo de Acgbes, também chamado de Fundo de Renda Variavel,
deve possuir, no minimo, 67% de seu patrimbnio em agBes negociadas em
bolsa ou mercado de balc&o organizado. Alguns fundos deste tipo tém como
objetivo de investimento acompanhar ou superar a variagdo de um indice do
mercado acionério, tal como o IBOVESPA ou o IBX. Como seu principal fator
de risco € a variagdo nos precos das acdes que compdem sua carteira, podem
ser compativeis com objetivos de investimento de longo prazo e que suportem

uma maior exposi¢do a riscos em troca de uma expectativa de rentabilidade
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mais elevada. Geralmente o crédito do resgate se da quatro dias apos a
solicitagéo [21].
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6. OS FUNDOS DE TRES INSTITUICOES DISTINTAS

Neste capitulo irei apresentar de forma clara o que, de fato, se deve
fazer quando pretende-se investir. Definir objetivos préprios, avaliar alternativas
existentes e ler os prospectos sdo apenas alguns exemplos gerais do que
devemos fazer para escolher um fundo de investimento e, assim, compara-lo
entre os diferentes bancos brasileiros. Inicialmente, o investidor deve refletir
sobre qual é a sua principal preocupacdo e qual é o seu objetivo atual ao
investir. Dessa forma definira o prazo de retorno desejado e a importancia da
liguidez para ele. Avaliar sua tolerdncia ao risco também €& extremamente
importante, nesse estagio. Em suma, se o investidor identifica sua
necessidade, ira perceber mais facilmente que tipo de fundo é o mais
apropriado para ele [10].

Como existem atualmente mais de oito mil fundos em operagé&o no Brasil
[ANBID] é necessério que, apds escolher os mais adequados ao seu objetivo e
perfil de risco, o investidor faga uma avaliagdo de alternativas entre os que
foram pré-selecionados. Isto é, em seguida devera levar em consideracdo a
taxa de administragéo e o aporte inicial, para que este seja condizente com o
montante que pretende investir [10].

Uma das vantagens de aplicar dinheiro através dos fundos de
investimento € o fato de que vocé pode contar com a experiéncia de um gestor.
Este servigco, entretanto tem um preco que é definido pela taxa de
administragdo. Esta taxa recompensa o gestor pelo seu trabalho em
administrar os recursos que vocé aplicou no fundo. Apesar de ndo ser um dos
principais elementos na hora de escolher um fundo de investimento, essa taxa
€ um dos componentes que influi na rentabilidade dos mesmos. Ela é
descontada, diariamente, de forma proporcional ao valor da cota do fundo. A
taxa é cobrada sobre o valor aplicado pelo investidor [28].

E relevante também que o investidor conheca a diferenca entre uma
gestdo passiva e uma gestdo ativa de um fundo de investimento. A estratégia
de gestdo passiva busca replicar um indice de referéncia, ou seja, visa uma
rentabilidade semelhante ao de um determinado indice de referéncia. J4 a
estratégia de gestdo ativa almeja obter uma rentabilidade superior ao de um

indice que sirva de comparagéo [10].
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O proximo passo é definir o caminho de investimento. Isto €, determinar
se o investimento inicial sera feito pelo contato pessoal na agéncia ou via
internet. Cabe ressaltar que, atualmente, o mais indicado € investir pela internet
j& que o investidor tem & sua disposicdo todas as informagBes necessarias.
Além disso, a internet é a Unica ferramenta que possibilita uma comparacao
entre diferentes instituigcbes financeiras, com agilidade [10].

O prospecto € um documento de facil compreensdo que tem como
funcdo oferecer as informagdes que o investidor necessita conhecer para o
funcionamento de um determinado fundo de investimento. Como j& foi citado
no primeiro paragrafo deste capitulo, ler o prospecto do fundo que se deseja
investir € de extrema relevancia para o sucesso de um investimento. Objetivo
do fundo, politica de investimento, risco, regras de tributacdo, taxa de
administragdo, gestor e administrador, auditoria, uso de derivativos, garantias,
resgate e a rentabilidade passada s&o algumas das importantes informagoes
contidas no prospecto. Vale salientar que esta ultima informacdo deve ser
especialmente considerada pelo investidor, visto que a rentabilidade obtida no
passado pode iludir o mesmo. Portanto, a rentabilidade obtida no passado néao
representa garantia de retorno futuro [10].

Por fim, torna-se trivial concluir que cada instituicdo financeira possui
uma estratégia muito bem elaborada para cada tipo de fundo. Com isso os
diversos fundos a serem apresentados possuem taxas de administragéo e
valores minimos de aplicacdo diferentes. Essa informacdo fica bem clara
guando sao analisadas a Tabela 6.1, contendo indicadores financeiros gerais, e
as Tabelas 6.1.1, 6.2.1 e 6.3.1 descrevendo respectivamente os rendimentos

obtidos com os fundos de investimento dos trés bancos aqui considerados.

Tabela 6.1 — Indicadores Financeiros:

Indicadores Econémicos Acumulado %

Indices 2010 12 meses 24 meses 36 meses
Poupanca 5,65 6,77 14,53 23,27
CDI 8,22 9,37 21,04 35,45
SELIC 8,24 9,40 21,17 35,68
IBOVESPA MEDIO 3,25 13,67 90,59 8,00
IBOVESPA FECHAMENTO 2,59 14,83 89,70 8,20
DOLAR COMERCIAL (PTAXV) -1,23 -2,44 -19,57 -2,44
IGPM 8,98 8,81 7,38 20,51
DOW JONES 6,11 11,60 19,23 -20,18

Fonte: Site do Ital (www.itauinvestnet.com.br)
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6.1 Bradesco

Tabela 6.1.1 — Rentabilidade dos fundos de investimento do Bradesco (%):

Acumulado (%)
Fundos de Invest. Bradesco 2010 12 meses 24 meses 36 meses Taxade Adm.
Curto Prazo

Brad. FIC Curto Prazo 5,45 6,10 14,01 23,81 3,00%
Referenciado

Brad. FIC Referenciado DI 6,56 7,43 17,05 28,39 2,00%
Brad. FIC Referenciado DI Special 7,49 8,53 19,54 32,42 1,00%
Brad. FIC Referenciado DI Plus 7,77 8,87 20,28 33,65 0,70%
Renda Fixa
N
Brad. FIC Renda Fixa 6,73 7,69 17,86 28,69 2,00%
Brad. FIC Renda Fixa Special 7,65 8,77 20,22 32,59 1,00%
Brad. FIC Renda Fixa Plus 7,94 9,09 20,95 33,79 0,70%
Brad. FIC Renda Fixa Duration 9,08 10,39 29,11 35,99 1,00%
Cambial

Brad. FIC Cambial Délar -1,24 -3,24 -21,12 0,88 1,50%
Multimercados

Brad. FIC Multimercado 8,18 9,38 21,67 29,85 1,00%
Brad. Fic Multimercado Mix 5,29 9,85 31,56 0,00 2,00%
Brad. FIC Multigestores 8,04 8,80 24,65 33,25 1,00%
Brad. FIC Multi Multi Allocation 7,69 8,75 22,34 29,61 1,50%
Brad. FIC Multimercado Long Short 5,60 6,50 19,67 34,18 2,00%
Brad. FI Multi Principal Protegido 5,31 7,30 17,12 19,83 1,50%
Acles
N
Brad. FIC de FIA Dividendos 8,39 14,82 72,70 14,30 3,00%
Brad. FIC de FIA Index 0,74 12,46 81,47 0,88 2,00%
Brad. FIC FIA Selecdo -3,76 5,37 63,88 -6,29 3,00%
Brad. FIC de FIA Ibovespa Ativo 1,20 13,25 77,90 4,18 3,00%
Brad. FIC de FIA Small Cap 16,78 33,99 120,28 14,93 3,00%
Brad. FIC FIA Infra-estrutura 13,86 25,55 99,91 11,60 3,00%
Brad. FIC FIA Active 1,21 13,17 93,72 16,87 2,50%

Fonte: Site do Bradesco (www.bradescoprime.com.br/conteudo/investimentos)
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6.2 — Itau

Tabela 6.2.1 — Rentabilidade dos fundos de investimento do Itad (%):

Acumulado (%)
Fundos de Investimentos Itat 2010 12meses 24 meses 36 meses Taxade Adm.
Curto Prazo

Itauvest Plus Curto Prazo 3,16 3,45 8,37 14,70 5,50%
Referenciado

Itat DI Ecomudanca 5,89 6,69 15,48 22,13 2,70%
Itad Super DI 6,13 6,95 16,15 26,65 2,50%
Itad Max DI 6,76 7,70 17,77 29,32 1,80%
Itai Mega DI 7,14 8,14 18,73 30,90 1,40%
Itad Ultra DI 7,33 8,36 19,22 31,42 1,20%
Renda Fixa
|
Itad Super RF 6,27 7,23 17,37 26,36 2,50%
Itad Fidelidade RF 6,65 7,69 18,37 28,06 2,00%
Itat RF Ecomudanca 6,00 6,94 16,80 25,15 2,70%
Itai Max RF 6,91 7,98 19,00 29,02 1,80%
Itai Mega RF 7,29 8,42 19,97 30,58 1,40%
Itad Ultra RF 7,48 8,64 20,45 31,32 1,20%
Cambial

Itad Cambial -2,66 -4,47 -23,17 -3,19 2,50%
Multimercados

Ital Multiestratégia 6,25 7,13 17,21 29,59 2,50%
Ital Multiestratégia Agressivo 6,54 7,54 19,39 34,23 2,50%
Acles
|
Grupo ItatuUnibanco 8,46 23,29 96,82 17,02 3,00%
Ital Governanca Corporativa 16,01 28,94 110,77 0,62 4,00%
Itau Dividendos Acdes 7,62 17,00 63,93 7,56 4,00%
Itad Acdes FI -2,33 5,75 67,39 -8,00 4,00%
Itad Acdes Vale Fl 12,35 18,22 85,45 -19,21 3,00%
Itau Petrobras Acdes Fl -29,12 -29,80 0,84 -32,06 3,00%
Itad Infraestrutura 10,68 28,63 99,72 12,59 4,00%
Itau Exceléncia Social 3,98 15,08 75,27 0,66 3,00%
Itati indice Acdes Ibovespa 1,71 12,17 80,21 -0,33 2,50%
Itau Carteira Livre Ag¢des FI -2,83 4,77 68,31 -5,85 4,00%
Itat Fl em PIBBs Ag¢des IBrX-50 -0,45 8,45 65,67 -6,43 1,56%

Fonte: Site do Itat (www.itauinvestnet.com.br)
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6.3 — Banco do Brasil

Tabela 6.3.1 — Rentabilidade dos fundos de investimento do Banco do Brasil
(%):

Acumulado (%)

Fundos de Invest. Banco do Brasil 2010 12 meses 24 meses 36 meses Taxade Adm.
Curto Prazo

BB Curto Prazo 200 5,47 6,12 14,05 23,77 3,00%

BB CP 50 mil 7,38 8,33 18,84 31,64 1,00%

Referenciado

BB Ref DI B&nus 200 5,66 6,35 13,67 22,13 3,00%
BB Ref DI Social 50 5,19 5,80 12,43 20,10 3,50%
BB Ref DI 200 5,66 6,36 14,50 24,26 3,00%
BB Ref DI 5 mil 6,19 6,96 15,78 26,33 2,50%
Renda Fixa

BB Renda Fixa LP 100 4,87 5,47 11,22 17,39 4,00%
BB RF LP 50 mil 7,79 8,84 19,77 32,53 1,00%
BB RF LP Prem 50 mil 7,82 8,87 19,84 32,55 1,00%
BB RF LP ind 20 mil 12,77 13,42 40,36 45,55 1,50%
BB RF LP 500 mil 8,26 9,38 20,98 34,54 0,50%
BB RF LP 90 mil 8,01 9,09 20,32 33,37 0,80%
BB RF LP 5 mil 6,28 7,12 16,09 26,47 2,50%
BB RF Bénus LP 6,76 7,68 17,29 28,44 2,00%
Cambial
S
BB Cam Dol LP 20 mil 0,95 0,54 -11,24 10,51 1,00%
BB Camb Ddlar LP Mil -0,88 -1,56 -14,93 3,70 3,00%
BB Camb Dol LP 100 M 1,14 0,77 -10,86 11,18 0,80%
BB Camb Euro LP Mil -4,30 -6,17 -5,24 9,45 1,50%

Multimercados

BB Mult Cons LP Mil 6,43 7,48 19,23 20,39 2,50%
BB MM Mod LP 10 mil 6,89 8,01 20,45 9,22 1,50%
BB Mult Arroj LP 10M 8,76 10,43 24,91 5,42 1,50%

Acbes

BB Ag¢des Ibov Index -0,94 6,11 81,46 -7,40 4,00%
BB Ag¢des IBrX Index -1,15 4,58 75,62 -10,08 4,00%
BB Ag¢des Ibov Ativo -5,53 2,64 82,79 -0,11 4,00%
BB Ac¢des Tecnologia -10,01 -0,12 60,97 -4,59 2,00%
BB A¢des Energia 8,58 18,73 86,25 44,58 2,00%
BB Ag¢des Transp Log 24,87 23,37 14,37 -40,88 2,00%
BB Ag¢Oes Petrobras -30,01 -29,92 17,32 -29,50 2,00%
BB Ag¢des Sust Empres 6,29 17,26 83,07 8,26 2,50%
BB A¢bes Small Caps 8,39 24,60 157,42 14,91 3,00%

Fonte:

Site do Banco do Brasil (www.bb.com.br)
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7. COMPARACAO DOS FUNDOS

No capitulo anterior foram descritos os cuidados que o investidor deve
ter no momento da escolha de um fundo de investimento. Além disso, foram
apresentados numeros referentes a alguns fundos dos trés bancos aqui
analisados. Neste capitulo farei comparacdes das rentabilidades alcancadas
pelos bancos com os fundos apresentados. Para isso, foram calculadas as
médias das rentabilidades de cada tipo de fundo por banco.

Primeiramente, cabe destacar a diferenca das taxas de administracdo
praticadas pelas instituicdes financeiras. Esses valores podem ser comparados
através do grafico 7.1.

Gréfico 7.1 — Taxas de administracdo praticadas pelos bancos

(Bradesco, Itat e Banco do Brasil):

M Bradesco MItad ™ Banco do Brasil

Fonte: Elaborado pela autora

Com base neste gréfico, pode-se concluir que o banco que apresenta as
melhores taxas de administracdo € o Bradesco, com excec¢do dos fundos de
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curto prazo. Por outro lado, o banco Ital € o que possui, com excecdo dos
fundos do tipo referenciado, as taxas de administragdo mais elevadas.

Para uma adequada comparacgao das rentabilidades dos fundos, devem-
se descontar as taxas de administracdo. Dessa maneira obtem-se a real
rentabilidade conquistada ao final de cada periodo.

Sendo assim, apresentarei nos graficos 7.2, 7.3, 7.4, 7.5, 76 e 7.7 0

comparativo das reais rentabilidades obtidas pelos bancos em questéo.

Grafico 7.2 — Médias das rentabilidades obtidas pelos bancos estudados

(Bradesco, Itat e Banco do Brasil) nos fundos de curto prazo:
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Fonte: Elaborado pela autora
Neste tipo de fundo pode-se perceber que o Itat fica muito aquém dos
demais, chegando ao ponto de no ano de 2009 e no acumulado de 2010 ficar
abaixo de zero. J4 os demais seguem muito préximos em todos os periodos

com uma ligeira vantagem para o Banco do Brasil.
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Grafico 7.3 — Médias das rentabilidades obtidas pelos bancos estudados

(Bradesco, Itat e Banco do Brasil) nos fundos referenciados:
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Fonte: Elaborado pela autora

Grafico 7.4 — Médias das rentabilidades obtidas pelos bancos estudados

(Bradesco, Itat e Banco do Brasil) nos fundos de renda fixa:
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Fonte: Elaborado pela autora
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Nos dois ultimos gréficos, 7.3 e 7.4, as rentabilidades sao muito
proximas. Mesmo assim, o Bradesco consegue obter uma ligeira vantagem em

ambos.

Grafico 7.5 — Médias das rentabilidades obtidas pelos bancos estudados

(Bradesco, Itat e Banco do Brasil) nos fundos do tipo cambial:

36meses 24 meses

=$=PBradesco =d=[tal ==Banco do Brasil

Fonte: Elaborado pela autora

Neste tipo de fundo, o Banco do Brasil € o Unico que consegue registrar
um ganho positivo. Mesmo assim, somente no ano de 2007. Com o passar do
tempo, percebemos que as trés instituicdes tém as suas rentabilidades
convergindo para um mesmo ponto. Porém, todas se mantendo com uma

rentabilidade negativa.
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Grafico 7.6 — Médias das rentabilidades obtidas pelos bancos estudados

(Bradesco, Ital e Banco do Brasil) nos fundos do tipo multimercados:
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Fonte: Elaborado pela autora

Com este tipo de fundo, podemos observar uma inversao de posi¢cao.
Inicialmente, em 2007, ha uma grande divergéncia entre as rentabilidades dos
trés bancos. Nesta ocasido, o Ital estava posicionado em primeiro lugar,
seguido pelo Bradesco e, por fim, o Banco do Brasil. Porém, jA em 2008, ocorre
a inversao de posi¢des. O Ital passa a ocupar a terceira posi¢cdo, com o Banco
do Brasil em segundo e o Bradesco em primeiro. Além dessa troca de
colocacgdes, € notoria a diminuigdo das diferencas das rentabilidades. E, a partir
deste ponto, as trés instituicdes permanecem proximas até o atual resultado do
acumulado de 2010.
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Grafico 7.7 — Médias das rentabilidades obtidas pelos bancos estudados

(Bradesco, Ital e Banco do Brasil) nos fundos de acdes:
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Fonte: Elaborado pela autora

Por fim, nos fundos de agbles, mais uma vez as rentabilidades
permanecem muito proximas. Porém, o Bradesco consegue administrar uma
pequena vantagem com relacdo aos demais, sendo o Unico a permanecer

acima de zero em todos os periodos.
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8. CONCLUSAO

O presente estudo mostrou a quantidade e a variedade de fundos de
investimento que existem no Brasil. Pode se observar o quanto os fundos séo
importantes na economia de um pais representando uma fatia significativa do
PIB. No caso do Brasil, essa fatia chega a representar 41% do seu PIB,
conforme dados de 2007 fornecido pelo Investment Company Institute (ICI).

Atualmente, sé no Brasil, existem mais de 8 mil fundos em operacéo.
Assim, ao analisarmos os fundos de investimento devemos levar alguns fatores
em consideracdo que interferem diretamente em suas rentabilidades. O
investidor, antes de tudo, deve definir seus objetivos e prioridades. Analisar se
o fundo de investimento de seu interesse reflete suas necessidades em termos
de risco e retorno esperado. Além disso, deve avaliar alternativas entre os
fundos pré-selecionados para pode compor sua carteira. Deve também levar
em consideragdo o investimento minimo necessario que deve ser investido
para entrar nesse Fundo e ndo se pode esquecer de que todos 0s custos
envolvidos devem ser verificados, tais como a taxa de administracdo, pois a
mesma deve ser descontada no momento de comparar as rentabilidades dos
fundos. Informar-se sobre regras de tributagdo e politica de investimento do
fundo, além da manutencdo de garantias e do resgate deve ser igualmente
considerado.

Por fim, deve-se analisar os varios indicadores de desempenho que
tentam avaliar a performance dos fundos de investimento e,
consequentemente, as suas rentabilidades anteriores para tragar modelos de
previsédo para futuras rentabilidades. Quando esses indicadores sao utilizados
corretamente, eles possibilitam aos investidores melhorar o desempenho de
seus investimentos, porém isso ndo é uma regra e, é claro, que existem
também dificuldades na avaliagdo desses indicadores, pois é dificil estimar
corretamente seus parametros. A estimativa desses indices de desempenho
costuma ser baseada em séries historicas e estas informagfes devem ser bem
estudadas e especialmente consideradas pelo investidor, visto que a
rentabilidade no passado pode ndo ser a mesma no futuro. Um fundo com uma

boa rentabilidade no passado ndo necessariamente tera bons resultados no
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futuro, assim como aqueles com resultados ruins em momentos anteriores néo
necessariamente os manterao.

Logo, o investidor deve ter um cuidado especial ao analisar a
rentabilidade de fundos, visto que os resultados analisados podem néo se
manter no futuro. Lembrando também, que € importante observar que o
desempenho de um fundo deve-se ser observado tanto a rentabilidade do
mesmo, quanto o0 seu risco, afinal verificando apenas uma dessas
caracteristicas isoladamente ndo tem como saber ao certo qual é o real

desempenho do fundo analisado.
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