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RESUMO

Este estudo analisa a dindmica de crescimentoitidastcorporativos nas
carteiras dos fundos de investimento. Essa artélise&omo objetivo fornecer uma melhor
compreensao do processo de mudanca de perfil dastiradl de fundos de agente
financiador da divida publica para fonte de recainsara o setor privado. O foco deste
trabalho sdo os fundos de investimentos. Ent@taalgumas de suas analises e
conclusbes também poderiam ser aplicadas a realidde outros investidores
institucionais, como os fundos de penséao, as seéguas e as companhias de previdéncia
aberta, por exemplo. Os fatores com potencial driéincia sobre a dinamica de
crescimento analisados séo (i) taxa de jurosri¢itps inerentes aos titulos corporativos e
(iii) limites legais e auto-regulatérios dos funddBercebe-se que os fatores encontram-se
em diferentes estagios em relacéo ao poder dentdla sobre a dinamica de crescimento
dos titulos corporativos nas carteiras dos fund@ddguns se apresentam em estagio
adequado para estimular essa dindmica, como adgdelide crédito dos titulos
corporativos e os limites legais dos fundos; outtogla carecem de aprimoramentos,
como o caso dos derivativos de crédito e do mersadondario. Por fim, caso se observe
esses fatores contribuindo de forma efetiva pagapansao dos titulos corporativos nas
carteiras dos fundos, destacam-se trés possivedisadores dessa dinamica: (i)
disseminacdo da cultura de crédito e da importamidasuporte tecnoldgico; (i)
aprimoramento e implantacdo de técnicas de gegtdscb de crédito mais modernas e

(i) disseminacgao da utilizac&o dos ratings delidade de gestéo.

Palavras-chave:Titulos corporativos, Riscos, Perfil da IndustreaFlundos

de Investimentos
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ABSTRACT

The theme of this work is the analysis of growtmalyic of corporate
bonds in the mutual funds portfolios. The main ote of this analysis is to provide a
clear comprehension of the changing process of ahfiads industry profile from mainly
lender of government to a great funding sourceriteape sector. The focus of this work is
the mutual funds but some of its analysis and emmchs could be used to others
institutional investors reality, like pension fundad insurance companies, for example.
This work shows the analysis of three factors wtitencial to influence the growth
dynamic: (i) interest rate; (ii) risks involved lding corporate bonds and (iii) legals and
regulatories mutual funds limits. As showed, thetdrs are in diferent stages to contribute
to the growth dynamic. Some of them are readystonellate the dynamic, like the credit
rating quality of the corporate bonds issued int {asars and the legal and regulatories
limits. Other factors need some improvements, like secondary market and credit
derivatives. Finally, if the factors analysed mstwork contribute effectively to the
corporate bonds stake expansion in the mutual fpoddolios, there are three possibles
catalists of this dynamic: (i) credit culture anéchnology suport importance
dissemination; (ii) improvement and set of modewdit risk management models and (iii)

dissemination of use of quality management ratings.

Key words: Corporate bonds, Risk, Mutual funds industry peof
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1. INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacdo é analisar a dinadeéaaescimento da parcela
dos titulos de divida privada [designados nestealin® como titulos corporativos] nas
carteiras dos fundos de investimentos, com espatdatao aos fatores com potencial de
influéncia sobre essa dinamica. Em outras palagrasalisado o papel desempenhado por
esses fatores no processo de mudanca de perfindlastiia de fundos de agente
financiador da divida publica para fonte de receidm setor privado.

O foco deste trabalho s&o os fundos de investimenEmtretanto, algumas
de suas andlises e conclusdes também poderiampbesdas a realidade de outros
investidores institucionais, como os fundos de @enas seguradoras e as companhias de
previdéncia aberta, por exemplo.

Ao longo deste trabalho é conveniente sempre tesepte o papel da
industria de fundos como intermediario financeiee acordo com Levine (1997), a
importancia tedrica do desenvolvimento financewmo fator de estimulo ao crescimento
da economia fundamenta-se na capacidade dos imtiémoe financeiros de (i) oferecer
protecdo e diversificacdo dos riscos enfrentaddsspagentes econdmicos, (ii) alocar
recursos de maneira mais eficiente, (iii) analisawnitorar e gerenciar o desempenho dos
tomadores de recursos implementando medidas nutigadde risco de crédito, (iv)
mobilizar poupancas, e (v) facilitar a troca de benservicos em uma economia de
mercado.

Segundo Altman (1998), para a vasta maioria dos irastinadores
profissionais de carteira, diversificacdo € a palahave para administrar risco de crédito.
Seguindo os preceitos da moderna teoria de adnaicést de carteira, os administradores

tentam estruturar uma carteira diversificada patosoos meios conhecidos — setor,



geografia,duration e tipo de instrumento. Ao fazer isso, sdo cuidadoem evitar
concentracdo excessiva da carteira. Se um detdmiiitulo comeca a perder valor, sera
contrabalancado por muitos outros que o mantiveram.

Entretanto, essa situacdo néo parece ser a realttagestor de fundos no
Brasil, dada a reduzida participacéo dos titulspam@ativos nas carteiras dos fundos.

Dessa forma, a idéia central deste estudo € antdisaes com potencial de
exercer influéncia na expansado dos titulos corposmtnas carteiras dos fundos de
investimentos. Os fatores analisados neste trabsdio (i) taxa de juros, (ii) riscos
inerentes aos titulos corporativos e (iii) limitegais e auto-regulatorios dos fundos.

Este trabalho esta organizado da seguinte fornb@:peisneiro capitulo traz
uma introducdo do estudo abordando seus objetiyostificativas. O segundo capitulo
traz uma breve analise da estrutura da industrituridos de investimento no Brasil. O
terceiro capitulo dedica-se a andlise dos pringigéulos corporativos passiveis de
comporem as carteiras dos fundos. O quarto capftatia a questéo central deste estudo, a
andlise dos principais fatores com potencial dauénicia sobre a dindmica dos titulos
corporativos nas carteiras dos fundos. Finalmentapitulo cinco fecha este estudo com

suas principais conclusdes e recomendacodes.



2. A INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS NO

BRASIL

O foco deste trabalho s&o os fundos de investimenEmtretanto, algumas
de suas analises e conclusbes também poderiampbkesdas a outros investidores
institucionais, como os fundos de penséo, as seéguas e as companhias de previdéncia
aberta, por exemplo.

A finalidade deste capitulo € uma breve analiseeldil da industria de

fundos de investimento no Brasil.

2.1 Perfil da industria de fundos de investimentoro Brasil

Ambiente regulamentar e legal

O o6rgao regulador da atividade de gestdo de fuddomvestimentos é a
CVM [Comissdo de Valores Mobiliarios]. A CVM tenoro finalidade disciplinar,
fiscalizar e desenvolver o mercado de valores ndoiuis, entendendo-se como tal aquele
em que sdo negociados titulos como ag¢des, debgmtggotas de fundos de investimento.

A ANBID [Associagdo Nacional dos Bancos de Investito], criada em
1967, € a principal representante das instituigfies operam no mercado de capitais
brasileiro. Seus associados sédo bancos de inesdtitbancos multiplos com carteiras de
investimento, gestoras de recursos, corretorastebdidoras de valores, que atuam na
gestao e administracdo de fundos de investimefgdae publicas de valores mobiliarios,
custddia, entre outros servicos relacionados acaderde capitais. A ANBID desenvolve
suas atividades pautadas nos seguintes objetitraséggcos: (i) incentivar a ampliagdo da

base de investidores; (i) fortalecer o mercado adgitais como instrumento de



financiamento do desenvolvimento; (iii) incentivaradocdo das melhores praticas e o
respeito aos direitos dos investidores; (iv) cadsole ampliar o espaco da auto-regulacéo
e (v) contribuir para a melhoria da capacitacadigsimnal dos executivos do mercado e da
educacao dos investidores.
Evolucao do patriménio dos fundos

Conforme se observa no Grafico 1, a industria deda vem apresentando
forte crescimento desde o final de 2002. Seu pahimevoluiu de R$ 381 bilhdes em
dezembro de 2002 para R$ 759 bilhdes em dezemb2O@t significando um aumento

de 99%.

Grafico 1: Evolucao do patrimdnio liquido da indust ria de fundos
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Composicao das carteiras

A industria de fundos no Brasil caracteriza-se petglominancia de ativos
de renda fixa em detrimento dos ativos de rendawelr Constata-se que de 2001 a 2005
a composicéo das carteiras de fundos apresenfag@oesntre as duas classes de ativos
praticamente inalterada, oscilando em torno de 8l@tada na classe de renda fixa e 10%

na classe de renda variavel.
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Grafico 2: Composic¢ao do patriménio liquido da indd stria: renda fixa (RF) versus

renda variavel(RV)
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A evolugdo do patrimbnio da industria por ativapgresentada de forma mais detalhada
nos préximos capitulos.
Concentracao da indastria

Outra caracteristica da industria de fundos é wadle concentracdo por

empresas gestoras, em sua maioria, ligadas a graodglomerados financeiros.

Figura 1: Concentracéo da industria de fundos por e~ mpresas gestoras *
dez/0( dez/0] dez/0:
Administrador Total Administrador Total Administrador fBd
T BRADESCO 51.862 16% 188 60.857 16% 188 66.153 17%
2 BB 48.051 31% 2 ITAU 51.648 30% 21TAU 54792 32%
3 ITAU 38.687 43% 3 BRADESCO 49.267 43% 3 BRADESCO 54.259  46%
4 HSBC 20.791 49% 4 CEF 20.993 49% 4 HSBC 20229 51%
5 UNIBANCO 19.351 55% 5 HSBC 19.428 54% 5 CITIBANK 19.631 56%
6 CEF 18.884 61% ::> 6 CITIBANK 19.043 59% ::> 6 CEF 18596 61%
7 CITIBANK 16.374 66% 7 UNIBANCO 17.963 64% 7 UNIBANCO 17.361 66%
8 ABN AMROREAL 13572 70% 8 ABN AMRO REAL  15.765 68% 8 BANKBOSTON 17.299  70%
9 BANKBOSTON 13.175 74% 9 SANTANDER BRAS  15.482 72% 9 SANTANDER BRA  15.205 74%
10 SANTANDER BRAS  12.282 78% 10 BANKBOSTON 15275 76% 10 ABN AMRO REAL __ 12.155 _78%
dez/0t dez/0¢ dez/0
Administrador Total Administrador Total Administrador Bd
T BB 153.508 20% 1BB 124.021 20% 188 102.658 19%
2 BRADESCO 106.256 34% 2 BRADESCO 92.963 34% 2 BRADESCO 81.526 34%
3 ITAU 104172 48% 3 ITAU 86.244 48% 31TAU 75.081 48%
4 CEF 42.257 54% 4 CEF 32282 53% 4 HSBC 26.761 53%
5 HSBC 38.613 59% <: 5 HSBC 32.065 58% <: 5 CEF 26.411 58%
6 UNIBANCO 37.706  64% 6 UNIBANCO 30373 63% 6 ABN AMRO REAL  26.338 63%
7 SANTANDER BRAS  34.280 68% 7 CITIBANK 28.957 68% 7 CITIBANK 26.043 68%
8 ABN AMROREAL 33174 72% 8 SANTANDER BRAS  28.530 72% 8 UNIBANCO 24.747 72%
9 PACTUAL 28516 76% 9 ABN AMRO REAL  27.361 77% 9 SANTANDER BRA  23.041 77%
10 BANKBOSTON 26.406_80% 10 PACTUAL 25.873 81% 10 BANKBOSTON 21.217 81%
Fonte: ANBID

1 Em cada um dos quadros ilustrativos do rankirggrdaiores gestores da industria de fundos, apestEnt
na Figura 1, a coluna total representa o total ebeirsos sob gestdo em R$ milhdo e a dltima coluna
representa o percentual acumulado dos respectatampnios liquidos.



A Figura 1 ilustra o elevado grau de concentraghatividade de gestédo de
recursos. No periodo de 2000 a 2005, percebemasaspggequenas modificacbes no
ranking dos dez maiores gestores por patrimonigidag sob gestdo e o percentual de
concentracdo saiu de 78% para 80%. A Unica alterdedomes do ranking foi a entrada
do Pactual e a saida do Bank Boston.

Principais investidores em fundos
Os principais clientes da industria sdo os inves#isl institucionais e 0s

investidores individuais, classificados pela ANBI@mo investidores de varejo.
Grafico 3: Distribuicdo da industria de fundos por tipo de investidor
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Fonte: ANBID

Percebe-se no gréfico anterior que até meados @aer2002 o principal
cliente da industria era o investidor Varejo. Comdvento da marcagcdo a mercado, dada
sua maior aversdo a risco, o investidor Varejoiomigprocesso de migracao para outros
tipos de investimento como a poupanca e os cadifis de depdsito bancario. A partir de

entdo o investidor Institucional [entidades feclsad#e previdéncia complementar,



entidades abertas de previdéncia complementarrasgas e empresas de capitalizacao]
passou a ser o maior investidor em fundos seguwdéadejo, do Corporativacprporate e

middle markdt Private, Estrangeiros, Outros e Fundos de limesitos.

2.2 O papel da industria de fundos como intermedido

financeiro

No contexto deste trabalho, que tem como objethadigar a dinamica de
crescimento dos titulos corporativos nas carteil@s fundos, € importante destacar a
relevancia da industria de fundos como intermedli@manceiro.

De acordo com Levine (1997), a importancia teédoadesenvolvimento
financeiro como fator de estimulo ao crescimento edanomia fundamenta-se na
capacidade dos intermediarios financeiros de @remfer protecdo e diversificacdo dos
riscos enfrentados pelos agentes econdmicos, lfgaa recursos de maneira mais
eficiente, (iii) analisar, monitorar e gerenciadesempenho dos tomadores de recursos
implementando medidas mitigadoras de risco de toréfiv) mobilizar poupancas, e (V)
facilitar a troca de bens e servicos em uma ecandmimercado.

Diamond (1996) e Allen (1990) argumentam que, dadamperfeicbes dos
mercados, o0s intermediarios financeiros, ao cdotrados individuos, detém
assimetricamente grande quantidade de informac@esstas relativamente mais baixos,
devido a economia de escala na coleta, processanerdanalise, possivel com a
concentracdo informacional. Desse modo, essesmiatkarios financeiros, ao tornar
disponiveis as informacdes demandadas pelos ingigidara suas transacdes e ao fazé-lo
a custos relativamente menores, compensam o0s £fé#s imperfeicdes inerentes ao

funcionamento dos mercados, facilitando as tramsagdcondmicas. Em face dessa



assimetria de informacdes, os intermediarios fiaans, ao operar com grande numero de
tomadores e emprestadores, ampliam as possibifidddediversificacdo operacional,
implicando reducao de custos para 0s agentes,utatido a atividade econémica.

Considerando os custos de informacdes e de traasadécorrentes de
imperfeicdesde mercado, Levine (1997) constroi modelo tedénmo qual, os agentes de
mercado e o0s intermediarios financeiros, ao exemcesuas funcdes, estimulam a
acumulacdo de capital e inovacdo tecnoldgica e, cemseqléncia, 0 crescimento
econdbmico. Dessa forma, o surgimento e o funciontonedessas instituicoes
intermediarias, ao possibilitar reduzir os custas idformacdes e de transacoes,
neutralizariam os efeitos das imperfeicbes de nderca

Ainda com relacéo a importancia da intermedia¢&vine e Zervos (1998)
argumentam que mercados de capitais mais liquéashegjue os custos de negociacdes sdo
menores, aumentam 0s incentivos para investimemtgsrojetos de longo prazo, dado que
os investidores podem facilmente vender sua paaiéio, caso necessitem de recursos
antes da maturacao do projeto. Portanto, o auntentmuidez facilita o investimento de
longo prazo com retornos mais elevados, estimulandeescimento da produtividade e,
em conseqUéncia, do produto.

O argumento basico fundamenta-se na premissa degjiugermediarios
financeiros, no processo de aprendizagem que dedarpratica de fornecer crédito,
acumulam informagdes sobre os tomadores e proj@&snvestimentos que estes
pretendem empreender, requeridas quando os furd@msesprestados. Como essas
exigéncias se repetem, o acervo acumulado de iafgies permite reduzir as incertezas
sobre as perspectivas de projetos de investimertssim, os custos do crédito reduzir-se-
lam e mais pessoas passariam a demandar maisogcimgestindo-0s nos projetos que

desejam. Em consequUéncia, promove-se crescimeato Aeampliagdo do numero de



tomadores de crédito melhora o conhecimento desnrediarios financeiros tanto sobre
0s projetos como sobre os tomadores. E um proadss@prender emprestando” que
possibilita custos financeiros mais baixos em f@@aeducéo das incertezas. Portanto, a
acumulacao de informacdes determina o crescimemaidoero desenvolvimento financeiro
gragas a esse processo.

E nesse contexto de importancia do papel da iridude fundos como

intermediario financeiro que se insere a proposttedestudo de analisar a dinamica de

crescimento dos titulos corporativos nas carteiogsfundos.



3. TITULOS CORPORATIVOS

As discussbes neste capitulo estdo focadas nosipgaim titulos

corporativos passiveis de integrarem as cartegagwhdos.

3.1 Classificacdo do crédito

Este item aborda a classificagdo dos titulos reptativos de divida em
publicos ou privados.

Os créditos publicos tém origem na necessidadeoberttira dos déficits
publicos e no financiamento de programas de inwestios por parte do governo. Em
geral sédo créditos obtidos pelo governo por meiemessdes de titulos de divida com
pagamento de juros e principal previamente acestafao tratados neste estudo como
titulos publicos.

Os créditos privados tém origem na necessidadeapi@agio por parte de
empresas dos mais variados setores da economs.r&ausos podem ser aplicados em
necessidades de capital de giro, investimentos eemologia, expansdo da capacidade
produtiva e ajuste da estrutura de capital, pomgka Os contratos de crédito privado se
dao por meio de emisséao de titulos representati®alvida através dos quais o devedor se
compromete a pagar o principal mais juros em c@edipredeterminadas.

Este trabalho se refere aos créditos privados ¢tiaios corporativos.

A titulo ilustrativo, uma emisséo de debéntures?diobras € considerada
neste estudo como titulo corporativo e, portarggue todo o ritual de gestao de risco de
crédito. A diferenca para uma debénture da Compa@NRD [Companhia Vale do Rio
Doce], por exemplo, esta no grupo controlador. uantp a Petrobras é controlada pelo

Governo Federal, a mineradora tem seu capital d&rade nas méaos de um grupo de
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empresas privadas. Entretanto, as duas companbsasiggn o objetivo de maximizar o
retorno do investimento de seus acionistas, majag e minoritarios, e para tanto,
precisam maximizar os resultados advindos de spaggdes [extracdo de minérios e
exploracdo de petréleo] e os resultados financeibascando, para isso, as melhores
estruturas de capital para seus negocios. Dengsedeonceito, ambas as emissdes de
debéntures sdo consideradas titulos corporativete restudo. Para nado restar duvidas,
seguem alguns exemplos de emissores cujos titodivdda sdo considerados como
corporativos para fins desta dissertacédo: Sabexg@el(BNDES e Banco do Brasil.
Comparativo da participacédo dos titulos corporative com a dos titulos publicos nas
carteiras dos fundos.

Embora de marco de 2001 a dezembro de 2005 aipacéio dos titulos
publicos nas carteiras dos fundos de investimetetoisa caido 9 pontos percentuais e as
parcelas de CDB [certificados de depdsito bancé&id¢ debéntures tenham avancado 7 e
1 pontos percentuais respectivamente, vé-se quarcelg de titulos corporativos na

indUstria de fundos ainda é reduzida.

Tabela 1: Composigéo da parcela do patriménio da In  dustria alocada em renda fixa

Ativos de Renda Fixa - Participactes Rela

mar/01 dez/05 Variacédo

Tit. Publ. Federais 86,5% 77,5% (0,09)
Tit. Pabl. Est. e Munic. 0,1% 1,5% 0,01
CDB/RDB 4,6% 12,0% 0,07
Notas Promissorias 29%  0,0% (0,03)
Debéntures 33%  4,4% 0,01
Outros 25% 45% 0,02
Total Renda Fixa 100,0% 100,0% 0,0%

Fonte: ANBID

A titulo comparativo, a industria de fundos nos E&Anportante fonte de
recursos para empresas e governo. Segundo infoesa@ICl [Investment company

institutd, o patrimdnio liquido total dos fundos mutuosteaamericanos ao final de 2004
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era de US$8 trilhdes, dos quais aproximadamente &d¥ados em acbes. Importante
ressaltar que os fundos mutuos de acdes detémimpaamente 25% do total das acdes
negociadas nas bolsas norte americanas. Em dezelei2004, 15% do total de ativos da
industria de fundos estava alocado em titulos demo e 22% em titulos corporativos.

Em comparacdo aos EUA, a participacdo relativatidokbs corporativos
nos fundos no Brasil ndo parece ser pequena. Gejo®stra distorcido € o percentual de
titulos publicos bastante elevado no Brasil e aedd@ncia do governo em relacdo aos
recursos da industria de fundos como fonte de d¢iaamento, conforme pode ser
verificado no item 4.1.2.

Foi observado na Tabela 1 que os titulos corpasticom maior
participacdo nas carteiras dos fundos sado os CBfgsdos das debéntures.

Sdo0 examinados nos proximos itens 0s principaidosit corporativos

passiveis de comporem as carteiras dos fundos/éstimento.

3.2 Debéntures

As debéntures sao titulos representativos de denditidos por sociedades
anbnimas nédo financeiras [as sociedades de arremianmercantil e as companhias
hipotecéarias estdo autorizadas a emiti-las] quéecem aos seus titulares [debenturistas]
direito de crédito contra elas, nas condi¢fes enitss da escritura de emissao.

A captacdo de recursos via debéntures apresentantagem para as
empresas de ser planejada sob medida para atendecessidades particulares. A
flexibilidade nos prazos, nas garantias e nas ¢oedide pagamento permite adequar 0s
pagamentos de juros e amortizacdes ao fluxo de dai>emissora.

Se por um lado essa flexibilidade € favoravel asson da debénture, por

outro tende a ser um inibidor para o desenvolvimaid mercado secundario ja que
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dificulta a comparabilidade desejada para transagdesecundario. O mercado secundario
de debéntures é analisado em detalhe no item 4.2.1.

O titulo tem sido utilizado por empresas de dif@gersetores da economia,
seja para financiamento de novos projetos, sexagdio de ativos, reestruturacdo de
passivos financeiros ou obtencao de capital de gmoe outros objetivos.

Quanto ao tipo, as debéntures séo classificadas (@ntonversiveis:
permitem aos seus detentores, observados os maxrglices constantes da escritura de
emissao, converter seus titulos em acfes de emdag@impria empresa e (ii) simples: nao
disp6em de mecanismo acima descrito.

Quanto a espécie, as debéntures podem ser: (i) gavantia real: sao
garantidas por bens integrantes do ativo da enmaissur de terceiros, sob a forma de
hipoteca ou penhor. Tais bens ficam indisponiveisa pmnegociacdo; (i) com garantia
flutuante: asseguram privilégios sobre o ativo gassora, ndo impedindo, entretanto, a
negociacdo dos bens que compdem esse ativo; (iilpgrafaria/sem garantia: nao
oferecem nenhum tipo de garantia e nenhum priglépbre o ativo da emissora,
concorrendo em igualdade de condi¢cbes com os dawredsres quirografarios, em caso
de liquidacdo e (iv) subordinada: asseguram pgidl&dos debenturistas somente em
relacdo aos acionistas da emissora no ativo remwames em caso de liquidacao.

Exceto pelos limites previstos no artigo 60 da h®6.404/76 nao existe
qualquer limitagdo quanto ao volume que a empreseja captar. Entretanto, quanto

maior a emissédo, melhor se diluirdo os custos omerais decorrentes da operacgao.

! Excetuados os casos previstos em lei especiahlar wotal das emissées de debéntures ndo podera
ultrapassar o capital social da companhia. Esseelipode ser excedido até alcancar: a) oitentacgoato do
valor dos bens gravados, préprios ou de terceirossaso de debéntures com garantia real;b) sgpenta
cento do valor contabil do ativo da companhia, dufdo do montante das suas dividas garantidas por
direitos reais, no caso de debéntures com garuiiimnte. Os limites previstos neste artigo ndaslicam

a emissdo de debéntures subordinadas.
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Para efetuar uma emissao publica de debénturegessario que a empresa

tenha registro de companhia aberta e que a engsgiicegistrada na CVM.

Observa-se a seguir a evolugdo do volume de dekénbas carteiras dos
fundos de investimentos. Em marco de 2001, o patiindos fundos detinha R$10,2
bilhdes em debéntures evoluindo para R$29,8 bilhées dezembro de 2005,

representando aumento de 192% contra um aumentmesmo periodo, de 120% do

patrimonio total da industria.

Grafico 4: Evolucao das debéntures nas carteiras do s fundos de investimento
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Fonte: ANBID

Embora se observe forte crescimento das debémasehindos, percebe-se
no proximo gréfico que a industria de fundos vemdgedo sua participacdo relativa no

estoque de debéntures, sinalizando aumento da dampan debéntures por parte de outros

investidores.
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Grafico 5: Participacéo relativa da industria de fu ~ ndos no estoque de debéntures
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3.3 Certificado de depdsitos bancarios - CDB

Os certificados de depdsitos bancéarios sdo institovede captacdo de
recursos utilizados por bancos comerciais, mukiplade investimento e de
desenvolvimento, conhecidos oficialmente como dépsa prazo.

A flexibilidade de prazo dos CDBs permite que osdoa 0os emitam com
taxas pré ou pos fixadas, remunerados pela takd (epdsito interbancario) de qualquer
numero de dias de acordo com o pactuado entrei@igo financeira e o cliente.

A excecdo das sociedades de arrendamento mercamstituicoes
financeiras ndo podem emitir debéntures. Destandpros CDBs sdo os titulos
corporativos mais comuns de exposicado direta dodosl de investimento ao risco de
crédito do setor bancério.

Verifica-se nos graficos a seguir como a industliaa fundos vem

aumentando participacdo na composi¢cao da captacérdrsos dos bancos. Existem dois
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fatores que podem explicar essa evolucao: (i) asdsmavéem apresentando forte expansao
de suas carteiras de crédito, necessitando, dess®,faumentar liquidez através da
captacdo via CDBs e (i) com a evolucdo recente pdtriménio dos fundos de
investimentos e a busca por ativos para atingiolgstivos de rentabilidade, aumenta o

interesse dos gestores de fundos por titulos catigos, inclusive os do setor bancario.

Grafico 6: Participacdo dos fundos de investimentos na captacao bancaria via CDB
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Grafico 7: Participacdo dos CDBs nas carteiras dos fundos
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3.4 Notas Promissoérias

As notas promissorias sao titulos corporativos wteo@razo emitidos por
instituicdo nao financeira. Como pode ser condtateo grafico a seguir, 0 uso das notas

promissorias pelas empresas vem decrescendo emataterado.

Grafico 8: Evolucao das notas promissorias registra das na CVM
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Fonte: CVM

Como consequéncia, a presenca de notas promiss@sagarteiras dos
fundos também vem se reduzindo. O aumento ponbsareado ao final de 2004 pode ser
explicado pelas emissdes de volumes expressivéardaatel Participacdes e da Telesp
Celular, no montante de R$1 bilhdo cada. Provemeie; boa parte ou a totalidade das
duas emissoes deve ter sido adquirida para asraartie fundos de investimentos.

A emissao da Embratel teve como destino substdudgddivida oriunda do
acordo de refinanciamento de marco de 2003. A @mifsi utilizada para reducédo do
custo total da divida e assim obter maior flexiaitie para investir.

Os recursos captados pela Telesp Celular tambérativcomo destino a

reestruturacdo de sua divida.
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Atualmente, as notas promissorias nas carteirasutho®s nao ultrapassam

o total de R$ 316 milhdes.

Grafico 9: Participacdo das notas promissérias nas carteiras dos fundos
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3.5 Cédula de crédito bancario - CCB

A cédula de crédito bancario € titulo corporatiweautivo extrajudicial
emitido por empresas em favor de uma instituichaniteira representando promessa de
pagamento futuro, decorrente de operacdo de crétitoqualquer modalidade. A
instituicdo credora deve ser integrante do Sisteimanceiro Nacional.

Na CCB é permitida a negociacdo de todas as cesditias do titulo tais
como juros, forma e periodicidade de pagamento docipal e garantias e seu
embasamento juridico esta na Lei 10.931 de agesd4.

O objetivo da CCB é minimizar os problemas assesadineficiéncia e a
demora nas execucOes de tradicionais empréstimosatas. As CCBs podem ser

negociadas posteriormente permitindo que os batredsres originais repassem os titulos
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a outros investidores. A CCB permite agilizar ansfaréncia do risco, constituindo-se
instrumento de securitizacdo agil e de baixo cuftessa forma, as CCBs se tornam uma

alternativa de investimento para as carteiras wodds de investimentos.

Grafico 10: Evolucdo das emissdes de CCBs
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Fonte: CETIP

O mercado de CCB caracteriza-se por grande diwisjdsendo possivel encontrar
cédulas de volume expressivo, de volume reduzidsodiedades andnimas, de empresas
limitadas, de grandes corporacdes, de empresaemezjude empresas em inicio de
operagdo. Enfim, o mercado de CCB, devido a sxdbilidade, é bastante heterogéneo,
diferente do mercado de debéntures, que se caractela predominancia de grandes

sociedade anbnimas.

3.6 Quotas de fundos de investimento em direitosetitorios

- FIDC

Considera-se neste trabalho o investimento em guietdsIDC como sendo
titulos de renda fixa de emisséo privada passdeisomporem as carteiras dos fundos de

investimentos dadas suas caracteristicas abaixaitdes O enfoque deste trabalho € no
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FIDC como ativo de investimento para os gestoredice como produto oferecido pelas
administradoras a seus clientes.

Os FIDCs foram criados com objetivo de dar liquidez mercado de
crédito, reduzindo o risco e ampliando a ofertaeteirsos. As empresas passam a ter uma
opcao de financiamento alternativo ao crédito bamc& os bancos também passam a
contar com uma nova fonte de captacdo, abrindocespm sua carteira para novos
créditos.

Direitos de crédito sao os titulos representatdesecebiveis de crédito,
originarios de operacfes realizadas nos segmenthstrial, comercial, financeiro, de
Servigos entre outros.

As empresas que cedem os créditos para o FIDCjmdeubscrever parte
das cotas subordinadas, que servira de protecd gmrcotas seniores, que serao
integralizadas pelos investidores propriamente. @Xd-IDC deve manter apds 90 dias de
funcionamento pelo menos 50% de seu patrimoénicstid@em direitos creditérios.

Ao se investir em um FIDC, a analise a ser feita pevestidor devera ter
abordagem de crédito. Ao se adquiri cotas de UDCFb que se estd comprando, em
dltima analise, € uma carteira de crédito conratepdes estruturais inerentes ao produto.

Vale salientar que as quotas de FIDC ndo séo gitekecutivos, nao
existindo a obrigatoriedade do retorno para seesitidor, 0 que existe € uma promessa de
rentabilidade por parte do administrador do fundo.

Em dezembro de 2005, conforme registros da ANBIDt&a do patrimbnio

dos FIDCs somava R$ 12 bilhdes.
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Figura 2: Relacao de FIDCs em circulacao

Patriménio Liquido de Fundos de Investimento em Direito Creditério
Patriménio Liquido N° quotistas

Patriménio Liquido  N° quotistas

Fundo Fundo

(R$) Seniores (R$) Seniores
1 AGORA SENIOR FIDC CRI 2.159.040 2 49 FIDC LOJAS COLOMBO B0.765.498 38
2 AMANCO FIDC 77.607.092 1 50 FIDC MATONE CONSIGNADOS 21674486 1
3 ASMFIDC CI 537 654 1 51 FIDC MILLINGIWAX 600915 Zero
4 ASMFIDC FCVS 416.557.094 " 52 FIDC MOTOROLA INDUSTRIAL 569 439297 45
5 AUTOPANFIDC CDC VEICULOS 207.983.653 121 52 FIDC OMNIVEICULOS | 97.370.308 33
6 BANCO LUSO FIDC EMPREST. FOLHA 40.614657 7 54 FIDC OMNIVEICULOS I 173.803.888 5
7 BBM FIDC CONSUMER FINANCE | 10438.802 43 55 FIDC PENSIONISTAS INSS - BES | 44.852.163 2
8 BMG FIDC CONSIGNADO PRIVADO | 373.811.500 14 56 FIDC SISTEMA CATAGUAZES-LEOPOLDINA 225737388 25
9 BMG FIDC INSS CONSIGNADOS [V 168.892.506 12 57 FIDC TAHITI 40.126.716 1
10 BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS I 408.000.432 23 58 FIDC TOP PRINT PLUS 29.198.805 1
11 BMG FIDC SERVIDORES PUBLICOS I 370.866.417 24 59 FIDC ZOOMP 4453536 4
12 CATERPILLAR FIDC INDUSTRIAL Il 52.601.130 1 60 FIQ CHEMICAL FIDC 11.200.802 1
13 CHEMICAL FIDC 228.036.873 30 61 FIQFIDC PACTUAL RECEBIVEIS MOT717.758 20
14 CHEMICAL IFIDC 444.517.054 49 62 FOR-TE FIDC §1.946.348 1
15 CONCORDIA FIDC 231.196.629 1 63 FURNAS IFIDC 327377873 "
16 CONCORDIA POLARIS FIDC 34.720.788 1 64 FURNAS II- FIDC 804.108.921 89
17 CREDIBEL FIDC - VEICULOS E INSS 25.063.836 7 65 GP-FIDCFCVS 2 28.601.029 3
18 EMA FIDC 149120222 1 66 GP AETATIS I FIDC IMOBILIARIOS 144045703 1
18 F BONSUCESSO IDC EMPREST. FOLHA 135.266.770 30 67 GPFIDCFCVYS 50623628 2
20 F COPESUL IDC 75788712 4 68 GRADIENTE ELETRONICA FIDC 112.263.596 13
21 FFEDERAL | DE IDC INDUSTRIA 1.070.281 1 69 [BITRUST FIDC FINANCEIROS 102406.247 32
22 FMATONE IDC - SERVIDORES FEDERAIS 104.554.042 10 70 IDEAL EDUCACAOFIDC 45.694.232 44
23 F PETROFLEX IDC 140.358.620 66 71 IDEAL EDUCAGAO Il - PUC MG FIDC 8321682 15
24 FICAP FIDC 53.587.224 10 72 IDEALIIFIDC 13.926.021 3
25 FIDC - INSS | 208.330.063 5 73 AU INSTITUCIONAL FICFIDC 13021993 4
26 FIDC ABERTO BCSUL VERAX CPP 120 65405539 4 74 LECCAFIDC 19.738.876 1
27 FIDC ABERTO BCSUL VERAX CPP 180 67777841 7 75 LINK FIDC 2203797 18
28 FIDC ABERTO BCSUL VERAX CPP 360 94.881.565 41 76 MASTER PANAMERICANO CDC WEICULOS 408.052.705 142
29 FIDC ABERTO BCSUL VERAX CPP B0 64.901.221 3 77 MAXCRED FIDC 49.063.860 17
30 FIDC ANHANGUERA 328.845.072 1 78 MELLON FIDC - ROYALTIES DE PETROLEO 2.160.861.355 18
31 FIDC BANCOOP | 38.534.860 10 79 MERCATTO NOTAS PROMISSORIAS FIDC 34.306.805 3
32 FIDC BCSUL VERAX CONSIGNADO | 14428211 32 20 MODAL RECEBIVEIS FIDC 10.230.296 6
33 FIDC BCSUL VERAX COMSIGNADO Il 201.096.423 28 81 MULTIRECEBIVEIS FIDC 43476873 104
34 FIDC BGN - LIFE - CONSIGNADC 444 131.355 89 §2 OPPORTUNITY FIDC IMOBILIARIOS 43307325 2
35 FIDC BGRMAX 61.240.872 1 83 OURINVEST FIDC - VEICULOS 33.866.780 87
36 FIDC BGNPREMIUM | CONSIGNADO 179.365.975 10 84 PANAMERICANO FIDC CDC VEICULOS 47583827 53
37 FIDC BMC PREMIUM - YEICULOS 82350319 4 85 PAOQ DE ACUCARFIDC 924662879 2
38 FIDC CATERPILLAR 89.770.809 1 86 PENSION TRUST FIDC 33477880 1
39 FIDC CESF 460.747.109 34 §7 PERDIGAQ FIDC 118.668.299 1
40 FIDC CESP I 689.076.969 1 88 PINE CONSIGNADO |FIDC 115.128.684 18
41 FIDC CPFL PIRATININGA 121410740 6 89 RBFIDUCIA HIGH INCOME INSTITUCIONAL 53638610 10
42 FIDC CREDIMAX 12.353.378 2 90 RURAL FIDC PREMILIM 52.057.114 5
43 FIDC EMPRESARIAL LP 217832 Zero 91 SCHAHIM CIFRA SERVIDORES PUBLICOS 101468575 36
44 FIDC FGC CREDITO COMSIGNADO 130.882.851 1 92 SPINELLIFIDC MULTISETORIAL 7715611 12
45 FIDC FICSA FINANCIAMENTO VEICULOS 47 406 348 1 93 SUPREMO | FICFIDC 61714174 3
48 FIDC INDUSTRIA 250.327.838 4 94 TRIBANCO-MARTING FIDC 108.286.214 1
47 FIDC INDUSTRIA EXODUS | 7.149.984 4
48 FIDC INSS 1T 106.227 572 1 TOTAL: 15.071.234.323 1643

Fonte: CM, dados de jan/2006

Percebe-se na Figura 2 que 32% do volume emitidsefa, R$ 4,8 bilhdes,

sdo de FIDC cujos recebiveis tém origem em empréstbancarios. Isso significa que o
FIDC parece estar se tornando veiculo importantecaj@acdo para as instituicbes
financeiras. A proposta da estrutura de um FID€Sa@atureza € mitigar o risco do banco
originador dos créditos. Sob a 6tica do gestaredarsos, a andlise de investimento a ser
feita tendera a estar mais focada na estruturalB€ fcomo a classificacdo de risco
atribuida por agéncia dating e o nivel de subordinacdo, por exemplo] e na icartk
recebivel que lastreia a quota e menos na qualidadeédito da instituicdo onde foram

originados os recebiveis.
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3.7 Certificados de recebiveis imobiliarios - CRI

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI éuld de crédito
nominativo, de livre negociacéo, lastreado em tw&dmobiliarios e constitui promessa de
pagamento em dinheiro.

O CRI €é de emissao exclusiva das companhias seadotas e foi criado
com o intuito de permitir a captacdo de recursos pazos compativeis as caracteristicas

do financiamento imobiliario. Segue evolucdo dogado desse titulo:

Tabela 2: Evolugéo do estoque de CRI

Evolucao do estoque de C
Data Quantidade Volume (R$)

13/01/1999 35 10.900.001
31/12/1999 440 166.257.021
29/12/2000 552 195.550.026
31/12/2001 1047 339.088.500
31/12/2002 1581 468.354.186
31/12/2003 1703 552.003.603

31/12/2004 2909 856.761.624
31/10/2005 3893 1.038.665.239

30/12/2005 7362 2.061.906.275
23/01/2006 7408 2.073.407.490
Fonte: CETIP
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4. FATORES COM POTENCIAL DE INTERFERENCIA
NA DINAMICA DE CRESCIMENTO DOS TITULOS

CORPORATIVOS

Analisou-se nos capitulos anteriores o perfil daigtria de fundos no Brasil
bem como as caracteristicas e a dindmica dosgitwigorativos nas carteiras dos fundos.
Neste capitulo sdo analisados os fatores com patete exercer influéncia sobre essa
dindmica.

Segundo Altman (1998), para a vasta maioria dos irastnadores
profissionais de carteira, diversificacdo é a palashave para gerir risco de crédito.
Seguindo os preceitos da moderna teoria de adnaicést de carteira, os administradores
tentam estruturar uma carteira diversificada patosoos meios conhecidos — setor,
geografia,duration e tipo de instrumento. Ao fazer isso, sdo cuidadoem evitar
concentracdo excessiva da carteira. Se um detdmiiitulo comeca a perder valor, sera
contrabalancado por muitos outros que o mantiveram.

Entretanto, essa situacao pode ser a realidadesdmado norte americano,
mas néo parece ser a do gestor de fundos no Biiasil,a reduzida participacdo dos titulos
corporativos nas carteiras, conforme verificadaecorrer deste estudo.

Dentre os fatores determinantes da parcela deoditabrporativos na
industria de fundos, destacam-se (i) nivel da teésica de juros, (ii) riscos inerentes ao
carregamento de titulos corporativos e (iii) limitegais dos fundos de investimentos, 0s

quais séao analisados nos proximos itens.
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4.1 Nivel da taxa basica de juros

O primeiro fator a ser analisado € a taxa basicarme da economia. Este
trabalho analisa de que forma os juros influenc@morédito privado na economia e
consequentemente a parcela de titulos corporata®sarteiras dos fundos.

Para melhor entendimento do papel da taxa basigaakena dinamica dos
titulos corporativos na industria de fundos, precse neste item a uma analise do efeito
deslocamento

Como observam Dornbusch & Fischer (1990, p. 173Y0 efeito
deslocamento ocorre quando uma politica fiscal esmmista faz com que as taxas de
juros aumentem, reduzindo, portanto, os gastosapgos, particularmente o investimehto

O efeito deslocamento descreve o impacto que cidgfilblico exerce
sobre a taxa de juros e sobre os investimentogmasesas. O deslocamento do crédito
privado por parte do setor publico ocorre quandmsto publico financiado parcialmente
por meio de endividamento [a outra parte € finaleipor arrecadacao de impostos]
compete com o setor privado por recursos escagssi®cando o gasto privado, sobretudo
os investimentos, mediante elevadas taxas regisadomésticas. Como o0 governo pode
fazer frente a praticamente qualquer nivel de @&guros, o que nao ocorre com as

empresas, estas ficam afastadas dos mercadosdde eré virtude dos altos juros.
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4.1.1 Evidéncias de efeito deslocamento no Brasil

Embora os estudos citados como referéncia neste sggam focados no
efeito deslocamento no sistema bancario, as as@isenclusdes podem ser extrapoladas
para a industria de fundos.

Em Contador e Mello (2003), o deslocamento do gwigado por parte do
setor publico é destacado como um dos fatores xpiec@m os baixos niveis de crédito
bancario ao setor privado em muitos paises da Améatina. O efeito deslocamento foi
agravado pelas regulacdes existentes na regidseQodos os paises da América Latina
seguem as recomendacdes da Basiléia com respe#gigéncias de capital bancario.
Quando se aplicam essas recomendagfes nos pdisesamaericanos, a regulagcdo, na
maioria deles, estipula que os titulos emitidos geus proprios governos devem ter
ponderacdo de risco zero. Ou seja, 0s bancos naidaméatina tratam 0s passivos
emitidos por seus governos como “ativos sem riscosi critério que ndo € valido em
todos os paises, principalmente considerando adgranimero de episédios de crises de
divida publica, inclusive os casos de Equador eetiga. O problema com essa pratica
regulatéria é que, para evitar maiores exigéncmscapital, os bancos tém grandes
incentivos para concentrar uma parte importantgeds ativos em titulos governamentais.

Conforme Contador e Mello (2003), em relagdo adtefteslocamento, o
Comité Latino Americano de Assuntos Financeiroseseigeconhecer que os titulos de
divida publica séo ativos com risco de mercadoeedgvem ser ponderados para o célculo
das exigéncias de capital dos bancos e que aldiscfiscal continue sendo uma das pré-
condicOes importantes para o crescimento sustemtagcsaldos de crédito bancario. A
disciplina fiscal é especialmente relevante, nado psdque reduz o fenbmeno de

deslocamento, mas também por seu impacto posiéisaeRrpectativas inflacionarias e nas
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taxas de juro, uma vez que os titulos publicososaativos nos quais os bancos tendem a
concentrar seus recursos liquidos.

Em outro trabalho que estuda o efeito deslocamedemson (2003)
apresenta a analise da dinamica dos depésitos @&ptleacdes do sistema bancéario de 25
paises em desenvolvimento entre 1990 e 2000

Segundo Hanson (2003), fica evidente que o peofl bancos mudou de
pequenos tomadores liquidos de recursos de seasngsvem 1990 para grandes doadores
liquidos de recursos em 2000. O estudo chama gdamtegue essa alteracdo ocorreu
quando os bancos centrais adotaram regimes de deetaflacdo e se tornaram mais
independentes. Alguns bancos centrais iniciaramss#uni de divida propria como
instrumento de politica monetaria. A divida do lamentral encontrou um mercado
pronto ja que nao estava sujeita ao requerimentaypiéal por parte dos bancos doadores.

De acordo com Hanson (2003), o crédito bancaria pagoverno cresceu
de 3.6% do PIB em 1990 para 8.4% em 2000. Em melagétotal de depositos, o total
liquido de crédito ao governo cresceu de 12.9% @90 para 21.4% em 2000.

Hanson (2003) destaca que esse crescimento, erdegparte, reflete a
grande injecdo de titulos de divida do governo cpamte da reestruturacdo dos bancos.
Apobs os processos de reestruturagdo, 0os govermos@fioraram seus superavits fiscais
primarios suficientemente para neutralizar o crespto associado do custo da divida.
Ent&o, ocorreu um segundo movimento de crescingantivida do governo em relacéo ao

PIB, pois os titulos usados na reestruturacdo atanmsen os déficits do governo.

! Os paises sdo: Algeria (Middle East and NorthcAfMIENA), Argentina(Latin America-LA), Bangladesh
(South Asia-SA), Brazil (LA), Chile LA),China, Catabia (LA), Czech Republic (1993-2000, Transition-
TR), Egypt (MENA), Hungary (TR),India (SA), Indonas(E. Asia-EA), Korea (EA), Malaysia (EA),
Mexico (LA), Morocco (MENA),Pakistan (SA), Peru (DAPhilippines (EA), Poland (TR), Russia (1993-
2000, R), South Africa(1990, 1992-2000), Thailag@&\), Turkey, and Venezuela (LA). O sistema bancario
desses paises representava 84% dos depdésitosises @a desenvolvimento em 2000
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A divida publica se tornou atrativa porque possiscor zero para
requerimento de capital e a crescente liquidez el@ado de titulos de divida publica.

Dessa forma, os governos tendem a achar maisfiféaiciar seus déficits
domesticamente, por causa do desenvolvido mercadiulbs publicos e dos incentivos
aos bancos em possuir esses titulos e, consequrienpode-se observar o efeito
deslocamento do crédito privado.

O crédito ao setor privado tem sido reconhecidoacetemento chave em
movimentos de desenvolvimento. Segundo Hansoh9#82 a 2000, o crédito bancario ao
setor privado nos paises emergentes analisadssearele 32.5% do PIB para apenas
35.1% mesmo os depositos tendo crescido conforste.Excluindo os trés paises que
passaram por crises [Brasil, México e Indonésiagyaucéo do crédito ao setor privado
apresentou resultados bem melhores, crescend8%ed@ PIB em 1993 para 37% em
2000.

Assim, fica evidenciado um maior efeito deslocamenesses paises,
incluido o Brasil.

Hanson (2003), com relagdo ao efeito deslocamemigistra algumas
consideragdes:

» O crédito bancario ao governo deve crescer em niti@oor para dar espago ao crédito
bancéario doméstico ao setor privado.

« As carteiras dos bancos tém-se tornado de manesaente dependentes da solvéncia
de seus governos. O caso da Argentina € um exearplemo do que pode ocorrer da
piora da qualidade de crédito soberano. As casteiod bancos ndo s6 possuiam mais
divida publica em 2000, mas também menos crédiagw de boa qualidade.

* Pequenos e médios tomadores de recursos, creses¢emprecisam competir com a

divida publica. A atratividade de se emprestar pgagguenas e médias empresas
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precisa ser aumentada melhorando os sistemas denagao de crédito e legal
relacionados a execucdo de colateral. Em partjcalamelhora do sistema de
informacédo de pequenos e médios devedores nao sapemaentara a alocacdo do
crédito bancario, como também aumentara os in@n@vesses devedores de honrar
seus compromissos, com objetivo de desenvolverivm amtangivel de uma boa

classificacao de credito.

4.1.2 O efeito deslocamento na industria de fundos

Conforme apresentado no item anterior, fica evidelac a existéncia do
efeito deslocamento do crédito privado no BraBitou clara a existéncia de um ambiente
favoravel para que os bancos sejam grandes firdoreis da divida publica.

E abordado neste item o efeito deslocamento nasiridide fundos e s&o
ilustrados os incentivos e motivadores para queddsiria de fundos se caracterize
também como grande financiador do Governo.

O governo, para colocar sua divida no mercadoyi§autn a elevar os juros
e 0S gestores passam a preferir esses ativos emeatebd dos titulos corporativos. A
divida publica concorre com o mercado de titulapa@@tivos, ocupando seu espaco. A
falta de estimulo as emissdes de titulos corparafica mais Obvia quanto maiores séo os
juros basicos.

Dessa forma fica caracterizado um duplo efeitoogipestores passam a ter
maior incentivo para investir em titulos publicos(i§ falta de oferta de titulos
corporativos, ja que ndo existe ambiente favorgaeh que as empresas emitam novas

dividas.
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Taxa de juros elevada é fator inibidor para novo®stimentos privados.
Em cenario de juros elevados, o destino dos resutae emissdes privadas tende a ser
reestruturacdo de divida e rolagens. Tendem arsms@es de riscos de crédito mais
elevados. Vide os anos 2002 e 2003 com maior ctrag@o das emissdes de debéntures
no setor de energia elétrica, conforme analisadoroais detalhes no item 4.2.2.

Dessa forma, ficam reduzidos os incentivos paraoges de fundos
adquirirem titulos corporativos.

Analisando a composicdo por ativos das carteiras tmdos de
investimentos, verifica-se recentemente um disaretgimento de arrefecimento do efeito
deslocamento. O total de titulos representativsligida do governo saiu de 79% em
relacédo ao patrimonio total da industria em jun@@d01 para 70% em dezembro de 2005.
Dessa forma, os titulos corporativos [debénturdiss @ notas promissdrias] avancaram de
9% em junho de 2001 para 15% em dezembro de 200&legéio ao patriménio total.

Entretanto, a parcela de titulos publicos aindenpaece elevada [70%].

Tabela 3: Composigéo do patriménio liquido da indis tria de fundos por ativo

Notas Outrosrenda Renda

Titulos publicos CDB . Debéntures » Total
promissorias fixa variavel
jun/01 79% 5% 1% 3% 2% 11% 100%
dez/01 75% 8% 0% 4% 3% 10% 100%
jun/02 7% 7% 0% 4% 2% 9% 100%
dez/02 73% 6% 0% 5% 4% 11% 100%
jun/03 7% 7% 0% 5% 1% 10% 100%
dez/03 76% 7% 0% 4% 3% 11% 100%
jun/04 75% 8% 0% 3% 4% 10% 100%
dez/04 72% 8% 0% 3% 5% 12% 100%
jun/05 71% 11% 0% 4% 4% 10% 100%
dez/05 70% 11% 0% 4% 1% 11% 100%

Fonte: ANBID

Sob a dtica do Governo, pode existir um conflito cwto prazo em

incentivar o desenvolvimento do mercado de capit@isnercado de capitais desenvolvido
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pode significar uma reducdo do mercado cativo aieiale existente para o financiamento

da divida publica, conforme observamos a seguir.

Grafico 11: Principais financiadores da divida publ ica
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Fonte: ANBID E TESOURO NACIONA

Verifica-se no grafico anterior que os fundos deestimentos séo
responsaveis por 50% do financiamento da dividdigaibnobiliaria federal interna,
seguidos pelos bancos nacionais com 28%.

Dessa forma, ficam claras as evidéncias para afirme o efeito
deslocamento também esta presente de forma acantaadduistria de fundos.

Conforme analisado neste item, a influéncia quea tle juros exerce sobre
a parcela de titulos corporativos nas carteirasfdodos se manifesta através do efeito
deslocamento. Caso sejam implementadas politicasetdria e fiscal adequadas que
permitam uma reducdo consistente da taxa basicajudes da economia e

consequentemente um crescimento sustentavel, piovente se experimentarqd um
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aumento do crédito privado na economia e consegjinamte o incremento da parcela de
titulos corporativos nas carteiras dos fundos.

A tendéncia € que, na medida em que os juros cameceair de forma
consistente e sustentavel, 0 segmento corporativouge opcdes de financiamento via
mercado de capitais.

Com a queda dos juros, aumenta o espaco para dues dilulos sejam
oferecidos. Os titulos publicos, que oferecem meisop, renderdo menos, o oposto dos
titulos corporativos. As diferencas de relacacorscetorno deverdo passar a ser atraentes.

A industria tende, entdo, a ficar mais competiti@agestor que quiser
maior rentabilidade tera que buscar outros ati@s.clientes tenderdo a selecionar de
forma ainda mais criteriosa as administradorasrgaknente estejam agregando valor na
gestdo de seus recursos.

Entretanto, vale o registro para o risco de nacenaizacdo do cenario
vislumbrado pela grande maioria dos agentes — raddade da conducdo da politica
econdmica atualmente em curso com uma consistargdaqde juros e crescimento
sustentado da economia. Neste caso, poderia seiregptar resultados negativos para o
crédito privado na economia com o efeito deslocamse agravando e consequientemente
a parcela de titulos publicos voltar a tomar esggotitulos corporativos nas carteiras dos

fundos.

4.2. Riscos inerentes aos titulos corporativos

Este capitulo aborda os riscos inerentes a atigidizdgestdo de fundos de
investimentos, em especial aqueles com potenciainfligéncia sobre a dinamica de

crescimento dos titulos corporativos nas carteiossfundos.
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Segundo Duarte (2005), trés conceitos fundamen@éyem ser
considerados no processo de gestdo de recursmsiaeincerteza e risco. O retorno pode
ser definido como a apreciacdo de capital ao fidwlhorizonte de investimento. Em
relacdo a esse retorno, existem incertezas asasciadpreciacdo que efetivamente sera
obtida ao final do periodo de investimento. Qualgmedida numérica desta incerteza
pode ser chamada de risco.

Em se tratando de gestdo de fundos de investimgmidem ser definidas
quatro dimensdes de riscos envolvidos na atividkxgestor: risco de mercado, risco de
crédito, risco legal e risco operacional. Os qu#pos de risco sdo abordados a seguir de
forma sucinta. Aqueles com potencial de influénwadinamica da parcela de titulos
corporativos nas carteiras dos fundos sédo estudamiomaiores detalhes nos préximos

itens.

Risco de Mercado
“O risco de mercado pode ser definido como uma raediidincerteza relacionada aos
retornos esperados de um investimento em decoaédei variacdes em fatores de
mercado como taxa de juros, taxa de cambio, pregosommodities e ac¢des.(Duarte,
2003, p.4.).

Dessa forma, o risco de mercado se divide em spbgrguais sejam: risco
de taxa de juros, risco de taxa de cambio, riscaagiies,commodities derivativos,
liquidez, entre outros.

Dadas as evidéncias da baixa liguidez do mercadondério de titulos
corporativos e considerando as caracteristicaciisps da atividade de gestdo de fundos,
em especial a liquidez diaria dos fundos, o itethl4deste trabalho foca a andlise do

subgrupo risco de liquidez.
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Risco de Crédito

Segundo Altman (1998), o risco de crédito é a raaigya manifestacdo de
risco nos mercados financeiros. Se definirmosiwrédmo a expectativa de recebimento
de uma quantia em dinheiro dentro de um intervaldetnpo limitado, entdo o risco de
crédito é a chance de que esta expectativa namgara.

O risco de crédito figura como 0 mais intrinseco @cesso de

investimento em titulos corporativos e é analisanldem 4.2.2.

Risco legal

O risco legal esta vinculado ao processo de indé@mo@a dos titulos
corporativos. Conforme veremos no item 4.2.3, daglecar como inibidor da aquisi¢cao de

titulos corporativos por parte dos gestores dedsnd

Risco Operacional

Segundo Duarte, risco operacional é “uma medidaénigen da incerteza
dos retornos de uma instituicdo, caso seus sisigmascas e medidas de controle ndo
sejam capazes de resistir a falhas humanas, daimbs-#&strutura de suporte, utilizacao
indevida de modelos matematicos ou produtos, gfiesano ambiente dos negdécios ou
situacOes adversas de mercado” apud Carvalho (2003)

Como o0 risco operacional esta presente na atividdde diversas
organizacdes financeiras e néo financeiras e néfigooa risco especifico do processo de
investimento em titulos corporativos, ndo é andtisaoladamente neste trabalho.

Os riscos inerentes a gestdo de recursos devenrasedos de forma

integrada ja que exercem influéncia entre si. ®esaneira, 0s riscos com potencial de
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influéncia na dindmica de crescimento dos titulmparativos nas carteiras dos fundos e
escolhidos para uma analise detalhada neste toabaikco de crédito, de liquidez e legal

— devem ser considerados conjuntamente.

4.2.1. Risco de Liquidez

Sera abordado neste item um subgrupo de risco deadte o risco de
liquidez.

Altman (1998) cita o comentario de um diretor deaumdministradora de
recursos sediada em Bostdiiemos o beneficio de ter liquidez e mercabilidddenosso
lado. Podemos cometer erros, porque podemos sd@sdrapidamente — antes que o
mercado perceba que € um erro. Em uma situacé@mgeéstimo, um banco nem sempre
tem essa opcao’Entretanto, essa nao parece ser a realidadeedtsregs de recursos no
Brasil, que enfrentam a baixa liquidez no mercagousdario de titulos corporativos,
conforme veremos no decorrer deste capitulo.

E analisado neste item o papel do risco de liquidedinamica de alteracio

do perfil da industria de fundos.

4.2.1.1 Considerag0es sobre risco de liquidez

Este item aborda algumas considera¢fes espedibbas risco de liquidez,

importantes de se ter em mente ao longo destecestud
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Muranaga e Ohsawa (1997) definem risco de liquiceno o risco de
impossibilidade de liquidacdo imediata de uma @msi@ um preco razoavel. Esta
definicdo leva em conta a questdo temporal e divdesco de liquidez em dois
componentes, sendo o primeiro relacionado a véidade do custo de execuc¢dao [custo do

imediatismo] e o segundo ao custo de oportunidaasq de espera.

Figura 3: Decomposicao do risco de liquidez

Custo Custo total de liquidez

Custo de oportunidade

Custo de execuc¢ao

Tempo

Conforme observado na decomposicdo do risco dadéguda figura
anterior proposta por Muranaga e Ohsawa (1994)stwae execuc¢ao [imediatismo] tende
a ser decrescente no tempo necessario para exemugfteta da transacdo. Em contraste,
0 custo de oportunidade tende a ser crescente mpotele execugcdo. Essa tendéncia
crescente explicita o custo de se postergar int@liamente a execucdo de alguma
operagdo. O esquema ilustra que o somatorio dgscdstos da a dimenséo do risco total
de liquidez. Dessa forma, sob essa Otica, a geftdosco de liquidez deve buscar o
equilibrio entre os dois componentes com o objatezainimizar o risco de liquidez.

A busca do imediatismo na venda de um determintdo #&@nde a embutir

um prémio no preco de venda. Se por um lado,xabflzacdo do imediatismo pode
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minimizar esse prémio, por outro, podera implioamanto do custo de oportunidade de
carregamento do ativo em carteira.

Com base nos conceitos de custo de execucdo podiridade, pode-se
dizer que mercados liquidos sdo aqueles que, teih@id constante, apresentam um custo
de transacdao relativamente inelastico com relagammanho da posicdo a ser liquidada.
Assim, nesses mercados, 0 ganho esperado ass@cfaalgmentacdo e ao adiamento da
atividade de negociacdo € marginal. Nos mercditpsdos, caso do mercado secundario
de titulos corporativos brasileiro, ocorre justateancontrario, ou seja, nesses mercados o
ganho esperado associado a fragmentacdo ou aoesdcana atividade de negociacdo é
relevante.

Sob o enfoque de origem, Vicente (2003) decompdgco total de liquidez
em risco de origem endogena e risco de origem eedde risco de liquidez de origem
exdgena esta presente em todas as transacdesnddefedas posicdes detidas em cada
ativo por cada agente. O risco de origem exdgeaa&nafluenciavel por um Unico agente
isoladamente. O risco de origem enddgena, por smaérdeterminado em grande parte
pelas caracteristicas da posicdo detida pelo agenpela estratégia de liquidagédo
(fragmentacdo ou adiamento) adotada. De formd, gerssco de liquidez exdégeno é mais
importante nos mercados mais liquidos, uma vez messes mercados, por definicdo, o
impacto causado pela negociacdo de um Unico petitda € minimo. No caso do risco
enddgeno, ele possui maior relevancia nos mercidos como iliquidos em que a
negociagcdo de um Unico participante pode causaadtop tanto transientes quanto
definitivos nosspreadsde compra e venda e na trajetoria do preco médiativo

negociado.
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Considerando as evidéncias de falta de liguidemdaado secundario de
titulos corporativos no Brasil analisadas no praximem, o risco mais relevante para o

gestor de fundos, portanto, € o risco de origendgeni.

4.2.1.2 A liquidez no mercado secundario de titulos

corporativos

Todo detentor de ativo financeiro ou de uma cartée@ ativos esta exposto
ao risco de liguidez. De acordo com Chacko (200f)jdez € simplesmente a diferenca
entre o valor justo de um ativo, com base em sguaimentos, e o preco no qual o ativo é
efetivamente transacionado; quanto maior a liquiisse ativo, menor sera essa diferenca
e vice versa.

Existem basicamente dois fatores que explicam éigs@nca. O primeiro
se refere ao simples fato de que, para uma tramsmgirer, os precos do vendedor e do
comprador devem convergir para o preco de fechandmhegoécio. O segundo fator é a
assimetria de informacdo. Uma contraparte da digits pode nunca saber o nivel de
informagé&o da outra contraparte.

Diferentemente do mercado de ag¢fes, os titulosivdéadcorporativa sdo
negociados essencialmente atravéesielglers ou seja, em mercadwver-the-countero
que torna dificil a tarefa de obtencdo de baseatksd Por conta dessa dificuldade,
Chacko (2005) propds uma nova medida de liquidea panercado norte americano que
tem por base a acessibilidade de um titulo ao ideéslume de negocios.

Dado que os titulos corporativos sdo negociadogramrede déealers 0os
dealerstrabalham para acessar as carteiras de seus sliante para vender quanto para

comprar titulos.
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Especificamente, se uma emissao € detida primanigng®r um grupo de
investidores com alto giro em suas carteiteife fundspor exemplo], o titulo tende ser
de maior acessibilidade, é mais facil pardealer trabalhar uma ordem de compra de
algum cliente, por exemplo, identificando uma capérte vendedora e vice-versa. Por
outro lado, se um titulo corporativo é detido prili@ente por investidores com baixo
giro em suas carteiras [investidores de longo preampram e mantém a posi¢cdo, como
empresas de seguro, por exemplo] € mais dificflosh@encer um investidor dessa natureza
a se desfazer de seu ativo e concluir alguma tgénsa

Assim, a acessibilidade de um titulo corporativdgser pensada como o
grau em que um titulo é detido por investidores gjuam mais a carteira em relacao
agueles que giram menos ou compram e carregamcap@sé o vencimento.

Considerando (i) que o principal exemplo de indesgs que giram a
carteira identificados no modelo de Chacko (2008rh oshedge fundsgue no Brasil se
assemelham aos fundos multimercados em versdo aoaservadora e respondiam por
17% do patriménio liquido da industria em novemt#eo2005 e (ii) as caracteristicas do
mercado brasileiro de titulos corporativos, ondeedil dominante do investidor é o de
longo prazo, ou seja, aqueles que tendem a corepcarregar até o vencimento [vale
destacar que o principal cliente da industria dedfis sdo os investidores institucionais
gue respondiam por 38% de seu patrimonio em dezeddr2005], caso se aplicasse a
medida de liquidez proposta por Chacko (2005), grelmente se encontrariam forte

sinais de falta de liquidez em nosso mercado.
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4.2.1.2.1 Perfil do mercado secundario de debéntige

Com base em série historica de todas as negociacoesdas no mercado

secundario de debéntures de janeiro de 2003 a routld 2005, disponibilizada pela

CETIP, foi elaborada analise do perfil do mercagttuadario brasileiro de debéntures.

A base de dados apresenta as seguintes caracteristasicas: (i) 255

debéntures negociadas; (ii) 21.934 negdcios;(#5.209.106 titulos negociados e (iv) um

total de R$ 54 bilhdes negociados.

Quanto ao indexador das debéntures negociadagyobsse concentracao

naquelas indexadas ao CDI [certificado de depdasiterfinanceiro], em grande parte

explicada pela predominancia de emissoes indexadase indice no estoque em mercado.

Tabela 4: Concentracdo do mercado secundario de deb

Indexador Vo!ume
Negociado (R$)
CDI 41.979.761.160 77,5%
IGP-M 9.106.002.671 16,8%
OUTROS 3.075.366.630 5,7%
TOTAL 100,0%
Fonte: CETIP

éntures por indexador

Em relagdo ao prazo para maturacdo do titulo, peram-se poucos

negoécios com as debéntures mais proximas de sewsmentos [8%] e concentracdo

naquelas com vencimento entre um e cinco anos [69%)]
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Tabela 5: Concentrac@o do secundario de debéntures por prazo de vencimento

Prazo de Volume negociado
Maturacao® (R$)
até 1 ano 4,402,395,867.16 8%
1 a3 anos 14,515,163,473.16 27%
3 a5 anos 22,794,481,962.96 42%
5a7 anos 5,568,938,373.72 10%
acimade 7 6,796,714,365.45 13%
100%
* tempo restante para o vencimento do titulo contado do dia em que foi negociado.
Fonte: CE 1P

Quanto ao percentual do estoque meédio de debénamesirculagédo
negociado no secundario [giro], verifica-se rektestabilidade no decorrer dos anos,

oscilando na casa dos 35%.

Tabela 6: Percentual de giro do estoque de debéntur  es

volume negociado R$ (a) Estoque Médio (b) alb
2,003 15,033,375,303 39,097,413,080 38%
2,004 14,029,540,858 39,834,085,710 35%
2,005 20,397,857,160 58,520,115,155 35%

Fonte: CETIP

Na tabela anterior, para efeito de simulacdo, no da 2003 foram
desconsiderados os negdécios com as debénturesadasBlan que totalizaram R$ 8,1
bilhdes. A Bradesplan é integralmente controlada Beadespar [empresa de participacéo
do conglomerado Bradesco] e € veiculo de parti@ipagos investimentos de sua
controladora. As emissfes das debéntures coincidem movimentos societarios

ocorridos desde a criacdo da empresa e observgrtasde movimentacao envolvendo a
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tesouraria da empresa em 2003. Essa situacad@ igde possivelmente 0os negdocios com

essas debéntures tenham ocorrido intra-grupo, siellando necessariamente condicbes

de mercado.

Ainda em relacdo a tabela anterior, o total neglociao ano de 2005
[R$20,4 milhdes] foi estimado com base em projdg@ar do volume apresentado até
outubro desse ano.

Embora tenhamos observado razoavel percentual rdedgi estoque das
debéntures, percebe-se elevado nivel de conceotrap@e configura barreira ao
desenvolvimento do secundario. Seguem as consiiagie corroboram esta percepc¢ao:
- Observou-se que 51% do volume financeiro negociaalosecundario no periodo

analisado ficou concentrado em 17 debéntures -@%tdl das 255 debéntures da base
de dados.

- Considerando os emissores agrupados por grupo mimmnodas negociacdes estado
concentradas em 10 grupos econdémicos. Juntos,glocoerado Bradesco [ Bradesco
Leasing e Bradesplan] e a Petrobras [PetrobradjnMarNova Marlim] responderam
por 28% dos negocios.

- Observa-se também razoavel concentracao [12%] ldoneonegociado em debéntures
emitidas por conglomerados financeiros [Bradescasiong, Ital Leasing, Votorantin
Financas e Hsbc Leasing].

- As 17 debéntures mais negociadas foram emitidasepgresas com tradicdo no
mercado de capitais, direta ou indiretamente, opmogavelmente seja um sinal de

beneficiamento de liquidez.
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Tabela 7: Grau de concentracdo do mercado secundari o

. . % volume %
Debénture Emissor :

negociado acumulado
BDPL11 BRADESPLAN 9% 9%
BDPL12 BRADESPLAN 6% 15%
BRAM12 BRADESCO LEASING S/A AM 3% 18%
PETR12 PETROBRAS 3% 20%
PETR13 PETROBRAS 2% 23%
MRLM11  MARLIM 3% 25%
NVML12 NOVAMARLIM 2% 28%
ILAM10 ITAULEASING 3% 31%
ILAM16 ITAULEASING 2% 33%
VTRF13 VOTORANTIM FINANCAS 2% 35%
DRFT12 CPFL 2% 39%
PALF11 CPFL 2% 41%
TNLP11 TELEMAR 4% 45%
CSP 10 CESP 2% 47%
BRKM11 BRASKEM 2% 51%

Fonte: CETIP

Chacko (2005), comparando o mercado de titulosocatipos com o
mercado acionario norte americano, conclui que imgiro € extremamente iliquido.
Enquanto na média uma acdo é negociada em interdalminutos, os titulos corporativos
sao negociados aproximadamente a cada dois meses.

Ao fazermos essa mesma comparacdo no mercadcelvgsincontramos
que cada debénture foi negociada em aproximadandéatelos dias Uteis no periodo
analisado, de janeiro de 2003 a outubro de 20@feopode nos induzir a conclusédo que
nosso mercado de divida corporativa € extremamiigqiedo quando comparado ao
mercado acionario. Veja a seguir o calculo efetuado
- Considerando o total de 21.934 negocios e o tet@d5b debéntures negociadas, tem-

se uma média de 86 negocios por debéntures nalpafalisado.
- Considerando uma média de 86 negodcios por debéntutena media de 3 negdcios
por dia , tem-se que cada debénture foi negociadanédia 28 dias no periodo

analisado.
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- Desta forma, considerando o total de 714 dias @ieiperiodo analisado, tem-se que

cada debénture foi, na média, negociada 4% dosdasados.

Total de negocios (a) 21.934
Total de debentures negociadas (b) 255
média de negocios/ debenture (c = a/b) 86
meédia de negdcios por dia (d) 3
média de dias com negocios / debenture (e = c/d) 28
total dias Uteis no periodo (f) 714
percentual de dias negociados/debentures (=eff) 4%

Importante registrar que as analises efetuadae itest tiveram por base a
série completa, ou seja, ndo foi efetuada a exelwsE®s negociacdes diretas, dada
dificuldade de se definir critério para sua exau#ss negociacdes diretas caracterizam-se,
por exemplo, por troca de posi¢cdes de um fundo pate@ de um mesmo gestor, sem
necessariamente refletir condi¢des de mercado.

Caso fosse adotado como definicdo de transacoetmgslia diferenca zero
entre o valor maximo e o minimo das transacdesexdaissem essas transacdes da base
de dados, o montante observado de R$ 54 bilhdesciaelps no periodo avaliado se
reduziria para R$16 bilhdes [30%], o que pioras@@nclusdes sobre liquidez encontradas
neste item. O que pode ser observado até este @ante o mercado secundario no Brasil
se caracteriza por baixa liquidez, embora, aparegguns sinais de melhora, em especial

em 2005, quando o mercado primério de debéntureseqta sinais de recuperagao.
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4.2.1.3 O risco de liquidez na gestdo de fundos

No Brasil, a maioria dos fundos oferece liquidedivwulgacdo de quotas
diarias a seus quotistas. Desta forma, como éssdses possuem quantidade consideravel
de quotistas com movimenta¢fes diarias de aplisagdesgates, a dificuldade de venda
dos titulos corporativos representa um risco aderinistrado pelos gestores.

A possibilidade de resgate a qualquer momento imigdementagcéo de
melhores estratégias de alocacdo. O gestor visauomha posicdo com boa perspectiva de
retornos, mas nao pode implementa-la integralmdatia a possibilidade de resgate a
qualquer tempo. Isso pode levar o gestor a ven@divo a qualquer preco, maximizando
0 custo de execuc¢ao, conforme discutido em Muraad@asawa (1997).

Embora ndo sejam de resultado de curto prazo, algumedidas vém sendo
propostas por agentes econémicos no ambito do Blaetor de Mercado de Capitais no
sentido de incentivar o mercado secundario, taisocdi) estimulagdo da participacdo de
pequenos investidores no mercado de titulos cdiposa (i) estimulacdo da constituicao
de fundos especializados em titulos de divida gaydiii) concessao da prerrogativa de
operar vendido e redugcao do peso de alocacdo dmlcdps carteiras deading dos
bancos; (iv) criar condicdes para o estabelecimédatourva de juros de longo prazo com
base em titulos da divida publica, visando a amcarprecificacdo de titulos da divida
privada de prazo longo; (v) debéntures padronizalay estimulo ao formador de
mercado; (vii) obter junto a CVM a possibilidadeedepréstimo de debéntures.

Em resumo, pode-se concluir que o mercado secandfei titulos
corporativos no Brasil ainda ndo apresenta matdeidaficiente para uma gestao de riscos

de crédito mais eficiente. Entretanto, os resultalmerem sinais de melhora.
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4.2.2 Risco de crédito

Duarte (2005) define risco de crédito na indusdeafundos como medida
das perdas potenciais de um fundo de investimeatortentes de uma obrigacdo nao
honrada ou da piora da capacidade de uma congaparthonrar seus compromissos,

resultando em perda financeira.

4.2.2.1 Instrumentos de gestao de risco de crédito

De acordo com Altman (1998), para administrar aorigle crédito,
desenvolveram-se muitos mecanismos, produtos atwsts inovadoras tais como: (i)
operagOes estruturadas, que agrupam ativos e dramsfa parcela de risco de crédito
suportada pelo originador para novos investido(gs;camaras de compensacdo, que
minimizam a necessidade de cada par de contraparsgsmecanismos separados para
administrar o risco de crédito da contraparte ig derivativos de crédito, que funcionam
como mecanismo de seguranca para transferir o dséoadimpléncia e, em alguns casos
de migracdo de crédito, sem a necessidade de sEervenativo e (vi) o mercado
secundario, através do qual os investidores podenmecessario, transferir o risco para
outra parte.

Séao abordados neste item dois instrumentos dengxtiraportancia para o
aprimoramento da gestéo de risco de crédito nasiridide fundos no Brasil: derivativos

de crédito e mercado secundario.
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O objetivo deste item € verificar se o grau de wlesleimento dos dois
instrumentos no Brasil é suficiente para propomiamma maior eficiéncia da gestao do
risco de crédito.

O mercado secundario foi previamente discutido temi4.2.1, no qual
conclui-se que o mercado secundario de titulgsocativos no Brasil ainda ndo apresenta
maturidade suficiente para uma gestao de riscagétbto mais eficiente. Entretanto, os
resultados sugerem sinais de melhora.

Quanto aos derivativos de crédito, sdo instrumeatiaslos para proteger
exposicao a risco de crédito. No exterior, ha wtipos de derivativos de crédito. No
Brasil, sdo permitidos dois tipos. O primeiro svwapde crédito, produto que no mercado
externo € o mais negociado e € chamaduoreldit default swap

No swap de crédito uma das partes compra a protecdo camtra
inadimpléncia de uma empresa ou de empresas detomesa outra vende. Quanto maior
o risco de inadimpléncia do ativo, maior a taxapdetecado exigida pelo vendedor da
protecdo. A taxa de protecdo é paga com uma ceriadiridade. Se a inadimpléncia nao
acontecer até o vencimento do contrato, a partevgodeu a protecdo ganha a taxa e
pronto. Se a inadimpléncia acontecer, quem vendetwtacdo perde. Nessa situacéo, o
pagamento da taxa é suspenso automaticamente endedee da protecdo paga o
combinado.

O outro derivativo de crédito permitido no Brasiloéswap de taxa de
retorno total, no mercado externo conhecido ctotal return swapNesse produto, quem
vendeu a protecdo nao recebe uma taxa mensal tezgwp mas sim todo o fluxo de
pagamento do ativo ao qual o derivativo de crésta vinculado.

Conforme resolugcdo 2.933 de 28/02/2002, que aatcaizrealizacdo de

operagbes de derivativos de crédito, o Conselho eidoio Nacional estabelece a
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obrigatoriedade de registro das operacdes de tiedvale crédito em entidades
registradoras de ativos devidamente autorizadasBeatco Central do Brasil. De acordo
com os registros da CETIP, em dezembro de 2008tabde contratos de derivativos de
crédito somava R$1,8 bilhdo. Se comparado ao detalrédito do sistema financeiro ao
setor privado no mesmo periodo [R$ 586 bilhdeshénumero insignificante.

Hull (2005) estima que o tamanho do mercado glalealderivativos de
crédito tenha evoluido de aproximadamente US$8i0@ds em 2000 para US$5 trilhbes
atualmente.

Conclui-se dessa forma que o grau de desenvolvimelds dois
instrumentos analisados ndo se mostra suficiemgegrapiciar uma melhora de eficiéncia

da gestao de risco de crédito.

4.2.2.2Ratings de crédito

O objetivo deste item é avaliar a qualidade de iwrédos titulos

corporativos no Brasil.

4.2.2.2.1 As agéncias dating de crédito

O objetivo das agéncias dating de crédito é avaliar a capacidade crediticia
de emissores de titulos corporativos e informanwesstidores sobre a possibilidade de ndo
receberem integralmente os pagamentos de prireijpabs conforme previsto.

De acordo com White (2001), as firmasrdéng de crédito podem ajudar
0s investidores a minimizar o problema de assimeliinformacao existente nas relagdes

de crédito. Equivalentemente, as firmasateng podem ajudar as corporagdes tomadoras
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de recursos no mercado de capitais a fugir dasdilitaa da assimetria de informacgdes. E
mais, o trabalho das agéncias significa que a missgdo de informacdes a respeito da
qualidade de crédito de determinada empresa ous@migsodera reduzir ou eliminar a
duplicacdo de esforcos na geracao de informac@adke investidor individualmente, bem
como permitir que pequenos investidores evitemltos austos unitarios de analise para
subsidiar sua decisdo de investimento.

A industria de rating caracteriza-se pela pequena quantidade de
competidores. Nos Estados Unidos, existem atuabmgés principais firmas deating:
Moody’s, Standard & Poors (S&P) e Fitch. Segundat&\(2001), a Moody’s cobria mais
de US$30 trilhdes em emissdes de divida, 143 nigsfias de empresas e governos e 100
ratings soberanos. A S&P cobria mais de US$11 trilhdespnssdes de divida, mais de
98 mil emissdes de empresas e governos ®ifftgs soberanos. A Moody’s emitiu seu
primeiro rating em 1909. Na sequéncia a Poor’s Publishing Comgamy1916. A
Standard Statistics Company [a S&P é resultadoudaof da duas ultimas] iniciou sua
emissao deating em 1922 e a Fitch teve seu primeiating em 1924. Desde entéo, a
industria derating sempre teve entre trés e cinco grandes compedidgkm dessas trés
principais, existem atualmente firmas especialigatgaenores como a A.M. Best
especializada nating de seguradoras e a KMV que prové probabilidadeat#mpléncia
de emissores de titulos para bancos, companhiasederos e outros investidores
institucionais.

No Brasil, além das trés grandes norte americagastem trés firmas
nacionais atuando nessa area: a Austin Asis é idgenorbrasileira com 20 anos de
atuacao; a SRatingé uma empresa controlada por grupo brasileird ediastituida em

1993; a Lopes FilhdRating € a mais nova, criada em 2002 como complemento dos
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servicos de avaliacdo de instituicBes financeirag@ financeiras prestados pela Lopes
Filho & Associados.

A pequena quantidade de firmas d#ing é em parte explicada por
necessidade de economia de escala, escopo e pagd@mi Reputacdo € vital e é
construida com o tempo, conforme a cobertureatiegs ganhe tamanho. Os investidores
preferirdo ter pequena quantidade padronizadeatitegs na medida que poderdo tomar
suas decisfes de investimento com base em proaasapsarativos mais ageis.

O trabalho das firmas deating envolve uma questdo basica que é a
confianca do investidor na opinido de crédito efaiti A reputacdo de longo prazo das
agéncias no acesso a um largo numero de emissa@esssdes analisados ao longo do
tempo € premissa fundamental para conquistar aiacmgaf do investidor em titulos
corporativos.

As firmas derating atuam de forma independente do emissor e do
investidor. Esta estrutura minimiza potenciaisfiitms de interesse.

Apesar de seus compromissos primarios serem sargomunidade de
investidores, as agéncias oing séo, de fato, pagas principalmente pelos emissores
Esta situacdo pode-se traduzir em potencial conflé interesse e pér em duvida a
reputacdo de seu trabalho. Entretanto, de acordo Cantor e Packer (1994), essa
estrutura de relagbes nao afeta, na maioria dosscas credibilidade das agéncias.
Enquanto essa situagcéo pode parecer induzi-lagaiatlassificacdes mais elevadas para
satisfazer interesses de seus “clientes” [os enma@sk@s agéncias tém um incentivo maior
para manter a reputacdo oings precisos e de alta qualidade. Se houver perda de
credibilidade por parte dos investidores nas agsilies emissores ndo mais considerarao
essas andlises como instrumento de reducdo de adeistaptacdo nem os investidores as

utilizardo como subsidio de tomada de decisdoéttor
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4.2.2.2.1 Qualidade de crédito dos titulos corpoti®os no

Brasil

Importante observar que atualmente as emissdatuties tcorporativos, em
geral, ndo estdo sujeitas a classificacdo obrigatde rating. No entanto, a SPC
[Secretaria de Previdéncia Complementar] limitanwestimento em titulos corporativos
das EFPP [entidades fechadas de previdéncia ptieageles cuja classificacdo seja de
baixo risco de crédito por agénciardéing estabelecida no pais. A CVM também limita o
investimento de algumas categorias de fundos enogitcorporativos aos classificados
como baixo risco de crédito por agénciaating , conforme apresentado no item 4.3.

Para uma melhor compreensédo da evolucdo da qualidadcrédito no
mercado de debéntures, foi elaborada tabela deaéncia das notas das trés principais
agéncias [Moody’s, S&P e Fitch] e com base na mestnaturou-se quadro evolutivo da
qualidade de crédito.

As tabelas deating da Moody’s, da S&P e da Fitch sdo semelhantes com
pequenas diferencas de nomenclatura e de defiogrizeitual de cada nota. As tabelas de
rating ttm em comum: (i) sdo divididas em dois grupos:bbe para cima sdo as
classificacfes consideradas grau de investimedml#bb para baixo sdo as classificacdes
consideradas grau especulativo de investimenjoagiiclassificacdes sdo conceituadas de
forma relativas as demais e (iii) as classificacéeguem uma ordenacédo alfabética

decrescente da melhor qualidade de crédito pai@.a p
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Tabela 8: Tabela de equivaléncia de ratings

G

r Agéncia deRating Parame- Descricio

a S&P Moody’s FFitch trizacao &

u Em comparac@o a todos 0s outros emissores ou

d BrAAA Aaa.br AAA . bra aaa  emissdes do Brasil, € de mais alta qualidade de

e crédito.

| brAA+ Aal.br AA+.bra Risco de crédito muito baixo comparado a outros

n  brAA Aa2.br AA.bra aa emissores ou emissdes, qualidade de crédito muito

Y brAA- Aa3.br AA-.bra forte.

s brA+ Al.br A+.bra _ , .

X brA A2 br Abra a Ba|?<o risco de_ c~red|to comparado a outros

i brA- A3.br A-bra emissores ou emissoes.

m

e brBBB+ Baal.br BBB+.bra Adequado risco de crédito comparado a outros

n brBBB Baa2.br BBB.bra bbb emissores ou emissoes.

! brBBB-  Baa3.br _ BBB-bra

______ E:E?' EZ;E: ggzrbara bb Risco de crédito relativamente fraco comparado a

brBB- Ba3.br BB- bra outros emissores ou emissoes.

G E:?' S;E: g;lro;a b Risco de crédito significativamente fraco

; brB- B3 br B- bra comparado a outros emissores ou emissoes.

u - Caal.br - Risco de crédito extremamente vulneravel a
brCCC Caa2.br CCC.bra cce inadimpléncia comparado a outros emissores ou

E - Caa3.br - emissoes.

p Obrigacdo apresenta-se atualmente altamente

e BrCC Ca.br - cc vulneravel a inadimpléncia em relacdo a outras

c obrigacdes brasileiras.

? O rating pode ser utilizado para designar uma

a BrC C.br - c situacdo de pedido de faléncia ou outra acdo

t parecida, porém o0s pagamentos referentes a

! obrigacao continuam a ser efetuados.

\é Obrigacéo inadimplente ou em situagdo de pedido
BrD - DDD.bra d de faléncia ou acdo similar, na qual os pagamentos

sejam comprometidos.

Com base nas informacdes disponibilizadas pela AMNDatravés do SND,

elaborou-se tabela com evolucdo da qualidade dkt@réas debéntures. Entre 2000 e

2005, observaram-se 307 debéntures com classificdedisco e um total de 79&tings

atribuidos por firmas especializadas, conforme esegu
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Tabela 9: Participacao das firmas de rating no mercado de debéntures

Participacdo das agéncids
Quantidade Participacdo

ATLANTIC RATING 89 11,2%
AUSTIN RATING 43 5,4%
FITCH 220 27,6%
MOODY'S INVESTORS SERVICE 71 8,9%
SRRATING 74 9,3%
STANDARD & POOR'S 300 37,6%
TOTAL 797 100,0%

Considerando (i) que as trés agéncias (FITCH, MOGDE S&P) cobrem
75% dosratings disponibilizados nessa base de dados; (ii) a neaiperiéncia das firmas
internacionais comparada com as nacionais[vide @starior]; (iii) que a AtlantidRating
nao existe mais, foi comprada pela FITCH e quen@v)média, osatings das agéncias
internacionais sdo mais conservadores, optou-sauflar apenas osatings das trés

internacionais. Desta forma trabalhou-se comragibhgs

Tabela 10: Evolucdo da qualidade de crédito das deb  éntures

Nota # % % Nota # % % Nota # % % # % % # % % # % %
aaa 0 % aaa 1 1% aaa 3 2% aaa 6 4% asa 12 E% aaa 10 &%
aa 2 5’/% aa 10 11° aa 30 1;/@ aa A ﬁ aa 42 () aa %A)
7%
. a a 24% a A » j a 58 3% a B 3%
bbb 25 68% bbb 38 42% 000] 46 3% b 37 2% bbb 20 15% bbb 28 17%
bb 1 3% b 1 1% bb 1 1% hb 3 2% bb 3 %% b 3 2%
b 0 0% b 1% b 2 2% b 1 1% b 1 1% b 0 ™
occ 0 0% occc 17 19% occ 17 14% occ 2 occ 38 ﬁb occ 17 %
M % %
i S A RN i A D PR Ao
c 0 ™ c 0 c 0 c 1 1% (o 0 M c 0 M
d 0 ™% d 0 ™ d 1 1% d 5 3% d 1 1% d 0 ™

Total 37 100% Total 90 100% Total 125 100% Total 166 100% Taed 100% Total 162 100%

Fonte: SND (Sistea Nacional de Debéntures) / ANDIM
1. Grau: | =grau de investimento; E = grau egiecul
# - Quantidade de titulos

Observa-se deterioracao da qualidade de créditdets&ntures em mercado
entre 2001 e 2003, com o total de debéntures fitastas como grau especulativo de risco

de crédito saindo de 3% em 2000 para 34% em 206300Gnotivos para deterioracéo,
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destacam-se as novas emissfes com classificacfascdeinferiores as ja emitidas e
deterioracéo do crédito das debéntures em mercado.

Analisando em detalhe, observa-se concentracaonis@es de empresas
de energia elétrica, que apresentavam problemagstiatura de capital - elevados
endividamentos, concentracdo de dividas de curaoprconcentracdo de dividas em
moeda estrangeira, enquanto toda a geracdo dearenereais — e dificuldades quando do
racionamento de energia. Desta forma, fica cordigda a forte dependéncia do capital do
sécio e dos bancos. Observou-se nessa época guasa®es de debéntures muitas vezes
eram adquiridas pelos proprios bancos que as @strain. Conseqlentemente, a

destinacéo dos recursos em sua maioria era auteeagao de divida e capital de giro.

Tabela 11: Distribuicdo das emissdes por setordae  conomia

il 0l 0 i i} 005

SETOR. VOLUME % SETOR VOLUME % SETOR TOLUME % SETOR VOLUME % SETOR VOLUME % SETOR VOLIME %
ENERGIAELETRIC 149500 2% ENERGIAFLETRICA 2763000 1% ENERGIAELETRICA %960 7% ENERGIAELETRICA  6MON 2% ENERGIAFLETRICA 2000410 2% ENERGIABLETRICA 46000 1%
HOLDINGS 1435000 2%  HOLDING 15636 12% HOLDING 1550000 12%  HOLDING 30 #  HOLDING (15000 Fo HOLDING Hm %
LEASING 100000 & PETROQUIMICO 329400 2% PETROQUIMICO L3000 2% SIDERURGIA 1140000 3% PETROQUIMICO LENND [Py SANENENTOIGAS  LOMOD 2%
TELECON 005000 3 LEASING fnon S  SIDERURGIA 10000 14 LEASING 150000 % CANEAMENTOGAS 600000 % LEASING s T
TRANSPORTES 180000 %5 TELECOM. L3000 126 LEASING 4000000 3% TELECOM. 000 24 TELECOM. 2000000 21%  TELECOM. Lo 2
QUTROS 461450 %  TRANSPORTES o0 % TELECOM qomo % OUTROS 1300 % TRANSPORTES 500 fh QUTROS TETE M

QUTROY 1499949 12 QUTROS HI%EG 184 QUTROY 14050 I
TOTAL SE0H0 1k TOTAL IL150745 10k TOTAL 13154486 100 TOTAL 1230 1004 TOTAL §45450 100 TOTAL 443162 1004

Pode ser observada uma melhora na qualidade deocéguirtir de 2004. O
total de debéntures em circulacdo classificadaoagnau de investimento sai de 66% do
total em 2003 para 86% em 2005.

Se por um lado a concentracdo de dividas clasdificasomo grau de
investimento pode, em algum nivel, ser prejudia@ldesenvolvimento do mercado por
restringir as alternativas de investimentos, paroguonsiderando que as classificagdes de
risco séo relativas entre si, torna-se fator pasjpiara que o mercado tome essas operacoes

como parametros para futuras emissoes.
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Os fundos de penséao, por limitacdo legal, apendsrpanvestir em ativos
classificados como grau de investimento. Indiretamepor gerir consideravel parcela
desses investimentos, as gestoras de recursosneatadam limitadas.

Embora existam indicios de que os dois principagumentos do gestor de
fundos de investimentos — os derivativos de crédito mercado secundario — nao
apresentam maturidade suficiente para proporciana maior eficiéncia na gestdo de
risco de crédito, este item mostra que a melhogudidade de crédito pode figurar como

indutor do desenvolvimento dos titulos corporatiwasndustria de fundos.

4.2.2.3 Gestao de risco de crédito na industria dendos

Outra questdo a ser ponderada quando se anaks#Zm gle risco de crédito
na atividade de gestdo de fundos de investimentosgéau de desenvolvimento das
técnicas de gestéo de risco de crédito alcancadetoo bancéario e segurador. Boa parte
desse desenvolvimento € explicada pela exigéncantdente regulatorio, em especial, os
parametros definidos no Novo Acordo de Basiléias b@ncos e seguradoras terdo de se
adaptar a essa nova realidade regulamentar egsargiiniciaram seus esforcos.

Ao contrario dos bancos e das seguradoras, as saspde gestdo de
recursos de terceiros ndo acompanharam essa evolagiestao de risco de credito.

Dessa forma, para concluir este item, sdo destacddas questbes que
demandam atencdo especial para que desempenhehta@tisador no crescimento dos
titulos corporativos nas carteiras dos fundos.

(i) Disseminacéo da cultura de crédito e da impaitado suporte tecnologico:
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Caso venhamos a observar empresas gestoras dsogetw@balhando em
sintonia com adequada cultura de crédito e um adiegauporte tecnoldgico a atividade
de gestdo, poderemos perceber condi¢cdes catabsadardindmica de crescimento dos
titulos corporativos na indastria de fundos.

A disseminacado da cultura de crédito na atividselgaebtdo de recursos de
terceiros e o suporte tecnoldgico sdo premissasdsapara uma boa gestdo de risco de
créedito no novo cenario e sao requisitos minimosigatdrios para se alcancar
diferenciacbes competitivas na gestao.

Segundo Duarte (2005), a cultura para gestdo a@esrigiz respeito a
questionar, mudar praticas existentes, admitir aidsecimento em certas situacdes e
buscar respostas qualificadas, além de promoveesponsabilidades individuais. Uma
empresa de gestdo de recursos de terceiros sopedéed gerir adequadamente seus
riscos se seus membros assim desejarem. Dos @sgotvidos na atividade de gestédo de
recursos de terceiros, talvez o risco de crédjpsegue tenha menor grau de atencao e de
dedicacdo necessério atualmente. Desta formagcultuga voltada para gestao de risco de
crédito é importante facilitador dos procedimerdaserem seguidos individualmente para
gue se alcance o0 sucesso na gestao.

O investimento em tecnologia € primordial para uyeatdo eficiente de
risco de crédito. O monitoramento da exposicdis@ rde crédito demanda uma base de
dados segura e consistente. Para Duarte (20053plader as informacdes de crédito,
atualiza-las em base regular e torna-las dispaniypeira 0s responsaveis por seu
acompanhamento ndo é uma tarefa simples. Embdtaases e hardwares estejam
ficando mais baratos e eficientes, ndo devemos esgsiecer de que 0s mercados
financeiros também tém se tornado mais sofisticadodgentes.

(ii) Aprimoramento e implantagéo de técnicas dedgede risco de crédito mais modernas:
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Atualmente, dado o elevado percentual de titulddigns nas carteiras dos
fundos, o principal risco a ser gerenciado pelasages é o risco de mercado. Os gestores
buscam otimizar resultados de suas carteirasartdia técnicas sofisticadas de gestao de
riscos de mercado. Com a expansao dos titulosomigos nas carteiras, o
aprimoramento da tecnologia de gestao de riscoétkta se fard necessario.

Como a evolucdo das metodologias de gestdo de disarédito vem-se
dando de forma bastante dindmica, serd necess#&iog)profissionais mais tradicionais
de crédito no mercado brasileiro conhecam o novguato de técnicas quantitativas e,
além disso, que dominem novos conceitos, como giovecondmica e capital econdémico
(Duarte (2005)).

Segundo Duarte (2005), o fato de uma empresa déogde recursos de
terceiros restringir seus critérios de decisdo dim a “bom” ou “mau” ndo leva
necessariamente a constituicdo de carteiras deacegiopriadas a operacéo de diferentes
fundos de investimentos, especialmente diante eéscente sofisticacdo dos emissores de
crédito. A utilizacdo de um sistema idgings, por exemplo, permite escolher o nivel de
risco de crédito que se deseja tomar de maneimedifiada. Diante desse nivel de
exposicao, perdas esperadas e capital econdmicempaser calculados com base nos
efeitos da diversificacdo de crédito.

Considerando um ambiente cada vez mais competitaevandistria de
fundos, com taxas de administracdo cada vez mereoneplantacdo de técnicas modernas
de gestéo de risco de crédito devera ser o difelemctre uma boa e uma ma gestédo de

recursos.
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4.2.3. Risco legal

Define-se inadimpléncia como o ndo cumprimentogiphou integral, de
compromissos de pagamento de juros ou de principal.

Conforme relatado em Altman (1998), nos Estadogidnbs gestores de
recursos evitam eficientemente uma das falhas foadtis do setor bancéario — a
tendéncia de carregar maus emprestimos por mutpae Os bancos fazem isso porque &
dificil a securitizacdo de seus empréstimos. Sa divida tem sua qualidade de crédito
deteriorada, os bancos tém poucas alternativasudieipacdo na sua reestruturacdo. Um
gestor de fundos, ao contrario, geralmente tersairade um crédito ao primeiro sinal de
deterioracéo de sua qualidade. Enquanto bancoszanfiesuas relacdées com o cliente nas
fases boas e nas mas, os gestores de carteir@hdte fixa nunca perdem de vista sua
relacdo com os investimentos que fizeram.

Essa realidade descrita por Altman (1998) néo @sagdstores de fundos no
Brasil que ndo possuem a disposicao de sua gesisgfes estruturais, como o mercado
secundario liquido, por exemplo.

Caso existisse a liquidez necessaria no mercadond@&co de titulos
corporativos, os gestores de recursos no Brasiénmd lancar mao desse instrumento,
nao permitindo que suas carteiras se concentraggeonto de afetar a rentabilidade dos
fundos. A venda de qualquer ativo causaria somamnte pequena perda, e os resultados
da venda poderiam ser usados para comprar outrtmsti

De 1996 a setembro de 2005, foram registradas B3&ées de debéntures
na CETIP. Nesse mesmo periodo, a base de dadostigaaonta para 115 emissdes que

passaram por algum tipo de evento de inadimpléeerajo 81 titulos que apresentaram o
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ndo pagamento de algum compromisso e 34 que tivesemvencimento declarado

antecipadamente.

Tabela 12: Debéntures com registro de inadimpléncia junto a CETIP

Evento de Inadimpléncia Nao

Evento de Inadimpléncia Nao

Data Debénture Emissor Data Debénture Emissor
honrou pagamento de honrou pagamento de
15/09/1999 ABC11 Participagdes ABC  particgmgos lucros. 01/07/2004 GSPE51 Gafisa Spe ros,jprémio e vencimento.
15/09/1999 ABC12 Participagdes ABC  particgmgos lucros. 01/10/2004 GSPE61 Gafisa Spe ros,jprémio e vencimento.
15/09/1999 ABC13 Participagdes ABC  particgmgos lucros. 03/01/2005 GSPE71 Gafisa Spe ros,jprémio e vencimento.
15/09/1999 ABC21 Participagdes ABC  particgmmos lucros. 01/04/2005 GSPES81 Gafisa Spe ros,jprémio e vencimento.
15/09/1999 ABC22 Participagdes ABC  particgmgos lucros. 01/07/2005 GSPE91 Gafisa Spe ros,jprémio e vencimento.
15/09/1999 ABC23 Participagdes ABC  particgmgos lucros. 01/11/2000 HILL11 Eco Hills qsir
15/09/1999 ABC31 Participagdes ABC  particgmgos lucros. 01/06/2001 HYDE31 Hyde Park ogur
15/09/1999 ABC32 Participagdes ABC  particgmgos lucros. 04/02/2002 IENG11 Inepar Erergi juros.
15/09/1999 ABC33 Participacdes ABC  particgmpos lucros. 01/07/1999 IGCP11 Iguacgu Cséulo juros, prémio e amortizagéo.
15/09/1999 ABC41 Participacdes ABC  particgmpos lucros. 01/10/1999 IGCP21 Iguagu Cséulo juros.
15/09/1999 ABC42 Participagdes ABC  particgmQos lucros. 01/06/2001 INFM11 Inepar Fem rogu
15/09/1999 ABC43 Participagdes ABC  particgmQos lucros. 01/10/2003 INPR12 Inepar jeramortizacéo.
15/09/1999 ABC51 Participagbes ABC  particgmQos lucros. 01/10/2003 INPR13 Inepar jeramortizacéo.
15/09/1999 ABC52 Participagdes ABC  particgmQos lucros. 01/05/2005 INPR14 Inepar juros.
15/09/1999 ABC61 Participacdes ABC  particgmpos lucros. 01/10/2003 INPR23 Inepar jerasnortizagéo.
15/09/1999 ABC62 Participacdes ABC  particgmpos lucros. 31/10/1997 1VSC11 Invesc juros.
15/09/1999 ABC71 Participacdes ABC  particgmpos lucros. 01/07/2003 LIGH22 Light jurogeacimento.
15/09/1999 ABC72 Participacdes ABC  particgmpos lucros. 01/08/1999 LORZ12 Cia. Lorenz urog.
15/09/1999 ABC81 Participacdes ABC  particgmpos lucros. 01/02/2005 MDDT11 Moddata VIBIECItO.
15/09/1999 ABC82 Participagdes ABC  particgmQos lucros. 01/02/2005 MDDT21 Moddata VEIRCItO.
15/09/1999 ABC91 Participagdes ABC  particgmQos lucros. 02/01/1997 MESB24 Mesbla jerospactuacao.
15/09/1999 ABC92 Participagdes ABC  particgmQos lucros. 19/03/1998 MPAR11 Maisa Ppdighes juros.
01/03/2002 AFVL11 Auferville juros e amortgZ 27/05/2003 MTDO12 Método Engenharia jupo8mio, atualiz., amortiz.
29/04/2002 ALCR11 Al Car juros e amortizagéo 01/10/2004 NCSC11 NagOes Securitizadora  wegmwio.
01/02/1999 BCAL16 Bicicletas Cal6i juros. 01/02/2002 NORD13 Nordon juros.
01/02/1999 BCAL26 Bicicletas Cal6i juros. 26/09/1996 OLMA11l Olma juros e repactuacgéo.
31/10/2003 BCPS11 BCP juros e repactuagéo. 07/12/2004 PRCD18 Procid juros.
01/12/1999 BPLA14 Braspérola juros. 201997 QTLAll Comercial Quintella juros e amortéag
01/06/1999 BUET12 Buettner juros, prémio gactuacao. 17/11/2004 REDF16 Redfactor junoarécipacéo.
01/05/2003 CHAP13 Chapeco juros e amortizagdo 01/03/2004 SMIC12 St. Michel juros e amaxtido.
01/06/2001 CLPA42 Celpar prémio e amortizagdo 30/06/2002 SULT11 Sultepa juros e amortigaca
01/07/2001 CLPA52 Celpar juros. 30/10/20@ULT14 Sultepa juros.
20/05/2004 CRCS13 Cecrisa juros e amortizagao 30/06/2002 SULT21 Sultepa juros e amortigaca
12/07/2004 ELMT11 Eletrometrd juros e amatiio (parcial). 28/01/2003 TEKA13 Teka jur@eortizagao.
01/09/1997 ENCO13 Encol juros e prémio. /082001 VLGC11 Village Country juros.
02/02/1998 FCAP11 FicapMarvin opcéo de venda. 01/04/2001 VLGC21 Village Country juros.
22/04/2004 FGUI12 Ferreira Guimardes amaogéiea 01/04/2004 VROM11 Contex juros e vencitoen
01/07/2003 GSPE11 Gafisa Spe juros, prémineimento. 01/04/2004 VROM21 Contex jurogecimento.
01/10/2002 GSPE21 Gafisa Spe juros, prémeneimento. 01/04/2004 VROM31 Contex venciroent
01/01/2004 GSPE31 Gafisa Spe juros, prémeneimento. 20/03/2001 WISA1l Wiest juros eHimacao.
01/04/200 GSPE4 Gafisa Spi juros, prémio e vencimen
Fonte: ANBID

Foi analisada anteriormente a base de dados demiplédcia utilizando
como parametro a quantidade de emissfes. A segt@ifa andlise da mesma série de
dados considerando a ponderacéo por volume dasdanis Para efeito de exercicio, foi
utilizado o valor de cada debénture quando de sussé&o. O percentual de incidéncia de
inadimpléncia nesta simulagcédo foi calculado comebaa razdo entre o somatorio dos
valores de emissdo de cada debénture que apresamtaleterminado ano problema de
inadimpléncia [ndo pagamento de algum compromisso vencimento declarado

antecipadamente] e o somatorio dos valores dastigbé registradas no mesmo periodo
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na CETIP. Ponderado por volume o indice ficou €sfc2com o0 seguinte comportamento

anual:

Grafico 12: Incidéncia de inadimpléncia - Debénture s
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Fonte: CETIP

Com relagdo ao gréafico anterior podem ser feitgqgrahs consideracoes:

(i) Observa-se maior percentual de inadimpléncia anos 1999 e 2003. Conforme
analisado no item Risco de Crédito, percebemos2§08 foi o pior ano em termos de
qualidade de crédito das debéntures, com 34% dentiges em circulacdo classificadas
como grau especulativo de investimento.

(i) Ao se analisar a base de dados, pode ser\@Beique a maioria das debéntures que
apresentaram problemas no periodo analisado famdtidas por empresas de menor porte
e de menor tradicdo no mercado de capitais. Cerssido ainda que as empresas mais
tradicionais de mercado, como empresas de arremtammeercantil vinculadas a grandes
conglomerados financeiros e grandes empresas efert fixa, registraram emissdes de

volumes expressivos e nao apresentam problemaadenpléncia, desta forma pode ser
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verificado que os percentuais de inadimpléncia poadbs por volume se apresentaram
inferiores ao calculado anteriormente [18%].

(i) Voltando ao risco de liquidez, talvez o falo problema de inadimpléncia ocorrer em
maior frequiéncia com empresas menores e de meposie#fo ao mercado seja um fator
que explique a concentracdo do volume transacionadsecundario em debéntures de
maior exposi¢cado ao mercado (vide item Risco deit&n).

Serdo avaliados a seguir alguns exemplos de in&fcip envolvendo
fundos de investimento cujas informacdes foramdalstiunto aos agentes fiduciarios das
emissdes ou com base em noticias veiculadas nansgr

Em marco de 2001, os fundos gerenciados por petmsnema firma de
gestdo de ativos, a saber, a Lloyds Asset Manageownpraram titulos da FERROBAN
S.A., uma empresa ferroviaria que era conhecidd&RBASA antes de sua privatizacao. O
emissor ndo conseguiu fazer o pagamento das obegale seus papeis negociaveis por
um periodo de cerca de 10 dias e a empresa gestpsérou 0s titulos ao valor de zero,
com pagamento pendente que foi, subsequentemeashido integralmente, acrescido de
juros acumulados.

Em margo de 2002, os fundos gerenciados pelo Deeghank, incluindo o
Fundo Dresdner DI, reportaram perdas em um Unigaldi5,5% apds a empresa gestora
decidir eliminar completamente as debéntures da AEMue faziam parte do fundo,
devido a um anuncio de dificuldades financeiragm@resa e rebaixamento para o status
de "inadimpléncia seletiva" pela agénciaraling.

A INEPAR, originaria do segmento de infra-estrutpesa energia, decidiu
entrar para o ramo de telefonia, aproveitando-setré outras oportunidades no setor, do
processo de privatizagdo. Em 1996, decide ir a ader@ara captar recursos com duas

emissbOes de debéntures. A partir de 2001, os pnalslede capacidade de pagamento
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comecam a aparecer e junto vem a primeira faltpad@mento de compromissos das
debéntures. A partir desse momento, inicia-sega®p de renegociacao das debéntures
com os debenturistas. ApoOs diversas assembléiemsgde debenturistas, diversas
reprogramacdes de pagamento, ajustes de remunetegdtulos, adicbes de garantias e
recuperacdo de parcela do valor inadimplido, o0 gge@ comecou a dar sinais de
esgotamento e ao final de 2003 o problema foi pa@ajustica, encontrando-se até hoje
sem definicdo. Dentre os debenturistas detentoosstitulos, se encontravam alguns
fundos de penséao como Ceres, Instituto Gepot, gjgéonab, Postalis, Cofap, Fundacao
Ceb e fundacdo CST, o Banco Fator, o Unibanco 8Ssgumlguns fundos administrados
pelo Santander, Bradesco Templeton e Banco dolBrasi

A partir de 2002, a NET deixou de pagar os compseas financeiros de
suas 22 e 32 emissodes de debéntures, ficando pladie em relacdo a juros e principal até
2004, sem que se observasse sucesso no processgat@acdo. Em 2004 a emissora
procedeu com a permuta das emissdes inadimplentedgbéntures da 42 emissao. A
proposta fez parte do processo global de reestigdiarde sua divida e teve adesdo de
aproximadamente 99% dos debenturistas. Esta novess&@mn tinha amortizacéo
programada de 40% quando da integralizagéo resltenreestruturagdo da companhia,
as demais anuais e vencimento final em 2009. Emtagie 2005 a empresa emitiu a 52
emissdo de debéntures no valor de R$650 milhdesne estes recursos liquidou a 42
emisséo, nédo sendo informado se os debenturistd® elaissdo permutaram para a nova.
Atualmente, quando se consulta o cadastro de indelmes no SND da CETIP néo se
verificam registros de emissdo da NET. As infornesc@obre as inadimpléncias se
encontram bastante dispersas. N&o existe informagdiaca sobre os debenturistas das 22

e 32 emissOes, mas estima-se que as debénturvesssin nas carteiras de alguns fundos.
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O risco legal aqui analisado € aquele associadoten@ais perdas nas
carteiras dos fundos advindas de deterioracao alé&dgde de crédito ou inadimpléncia de
titulos corporativos. Portanto, o risco legal aparcomo inibidor natural para o gestor de
fundos alocar recursos em titulos corporativostreianto, considerando um cenario de
melhora de algumas das questdes analisadas redsa¢htr, como a qualidade de crédito
dos titulos e o desenvolvimento do mercado secimeéado mercado de derivativos de
crédito, podemos esperar que o risco legal versea mitigado.

A cultura do investidor de fundos no Brasil figwam agravante do risco
legal. Diferentemente do investidor norte amecan investidor brasileiro ndo esta
acostumado a perdas de valor na quota de seu fendespecial quando se trata de um

fundo vendido como renda fixa.

Transparéncia

Como consequiéncia de uma possivel expanséo dios trporativos nas
carteiras dos fundos e considerando a existéncidasdo legal na gestao dos recursos, a
palavra-chave sera transparéncia. Segundo Dua@@5), ndo ha como evitar um
significativo aumento do requerimento de transpaeéna atividade de gestdo de recursos
de terceiros, tanto do ponto de vista do investil@nto do érgao regulador. Informagdes
sobre as exposicfes de crédito dos fundos devesareglueridas com presteza e
confiabilidade. Qualquer desvio de um padrdo miniladransparéncia devera ser punido
pelos investidores com resgates. Trata-se de onnba sem volta.

Vale por fim destacar o crescente papel @dosgs de qualidade de gestao
no novo ambiente competitivo. Para a empresa igest® recursos de terceiros, possuir

rating para sua qualidade de gestdo e para seus fundos eéxcelente instrumento de
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marketing junto a seus clientes. Veja abaixo alado&rinseca deating de gestores de

recursos adotada pelas duas principais agénciastasunesse negocio:

Tabela 13: Escala intrinseca de rating de gestores de recursos

Rating Qualidade de Ges

: Moody’s Moody’s
Fitch (antigo) (novo)
AM1(bra) Aaa (MQ) MQ1
AM2(bra) Aa (MQ) MQ2
AM3(bra) A (MQ) MQ3
AM4(bra) Baa (MQ) MQ4
AM5(bra) Ba (MQ) MQ5
B (MQ)

Fonte: Agéncias

* A Moody’s alterou seus simbolos de ratings ddidade de
gestdo em janeiro de 2005.

Algumas das principais empresas de gestdo de oscyastomaram a

iniciativa de contratar sewatings

Tabela 14: Gestores de resursos de terceiros com rating de qualidade de gestéo

Gestor Aagéncia Classificagao
Itad Fitch AM1 bra
HSBC investment Fitch AM1 bra
Safra Asset Management Fitch AM2 bra
BB Administracao de Ativos Moodys MQ1
Bradesco Asset Management Moodys Aaa MQ
Citigroup Asset Management Moodys Aaa MQ

Fonte: Agénciasrdéng

Os ratings proporcionam aos investidores, especialmente siguoionais,
uma avaliacdo independente de empresas gestorascdesos. Ogatings avaliam a
estrutura organizacional da instituicdo, sua calaaled de gerenciamento de risco e

controles operacionais, além de oferecerem ao wh@raena opinido imparcial sobre a
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qualidade geral da organizacdo, incluindo carastiess de geréncia e praticas
operacionais.

Desta forma, a disseminacdo de uma culturaatieg de qualidade de
gestdo também devera desempenhar papel catalisaddinamica de crescimento dos
titulos corporativos nas carteiras dos fundos.

Como medida mitigadora do risco legal, destacaldeva Lei de Faléncias
que objetiva aumentar as chances de recuperag@mpuiesas em dificuldades. Uma outra
acao é o estimulo a utilizacdo de camaras de agbitn, proposta por agentes econémicos
no ambito do Plano Diretor de Mercado de Capitais pnercado de capitais, que visa
agilidade e aumento da eficacia do julgamento déssae execucao da lei. Entretanto, sdo

medidas que ainda carecem de amadurecimento.

4.3. Limites legais de investimentos

Este item analisa se os limites impostos pela CVpbecddigo de auto-
regulacdo podem interferir na parcela de titulopa@tivos nas carteiras dos fundos de

investimento.

4.3.1 Limites legais da CVM

A CVM, com base em sua instrucdo 409, classifica fusdos de
investimento, conforme a composicao das cartea@sy categorias e define da seguinte

forma a participagdo de titulos corporativos:
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(i) Curto prazo: Deverédo aplicar seus recursositnos publicos federais ou corporativos
pré-fixados ou pos-fixados. Os titulos corporatideseréo ter seu emissor classificado na
categoria baixo risco de crédito ou equivalentem coertificacdo por agéncia de

classificacao de risco localizada no Pais.

(i) Referenciado: Devem ter no minimo 80% de satrimonio em (@) titulos publicos
elou (b) titulos corporativos cujo emissor estégssificado na categoria baixo risco de
crédito ou equivalente, com certificacdo por agedei classificacdo de risco localizada no

Pais.

(i) Renda Fixa: deverdo possuir, no minimo, 80@%b carteira em ativos relacionados

diretamente, ou sintetizados via derivativos, aorfde risco que da nome a classe.

(iv) Cambial: deverdo possuir, no minimo, 80% dateira em ativos relacionados

diretamente, ou sintetizados via derivativos, aorfde risco que da nome a classe.

(v) Divida externa: deverdo aplicar, no minimo%s8@e seu patrimdnio em titulos
representativos da divida externa de responsatdidda Unido, sendo permitida a

aplicacdo de até 20% em outro titulos de créditasticionados no mercado internacional.

(vi) Multimercado: devem possuir politicas de istumento que envolvam varios fatores

de risco, sem o compromisso de concentracao enunmefdtor em especial ou em fatores

diferentes das demais classes.
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(vii) Acdes: risco renda variavel

Percebe-se que, excluindo os fundos de acdes, a @ditamente nao
imp&e veto para titulos corporativos nas cartel@sfundos. A restricdo fica por conta da
permissdo de algumas categorias investirem apemagutos considerados baixo risco de
crédito.

Quanto aos limites de concentracéo de risco deéter@dCVM define como

limite maximo de exposicédo do PL de um fundo a micalemissor da seguinte maneira:

*10% do patriménio liquido do fundo no caso de eoniser
instituicdo n&o financeira;
*20% do patriménio liquido do fundo no caso de eomiser
instituicdo financeira.
Considerando esses parametros, os limites imposédea CVM néo

constituem barreira a expanséao dos titulos corpogahas carteiras dos fundos.

4.3.2 Auto-regulacao ANBID

Com base no universo de fundos regulados pelaug@&ir CVM 409, a

ANBID os classifica em categoria e tipo e seuseesypos riscos.
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Tabela 14: Classificacdo — Auto-regulacdo ANBID

Categoria ANBID Tipo ANBID Titulos corporativos Pl nov/05
Curto Prazo Curto Prazo néo 3% 21.735.276
) Referenciado DI sim 20%  148.243.623
Referenciados . i
Referenciado Outros sim 0% 2.611.849
Renda Fixa sim 20%  142.189.388
) Renda Fixa Crédito sim 1% 7.534.100
Renda Fixa )
Renda fixa Multi-indices sim 19%  136.903.941
Renda fixa com Alavancagem sim 0% 544,129
Balanceados sim 0% 2.388.057
Multimercados Sem RV sim 5% 33.649.378
Multimercados Multimercados Com RV sim 5% 37.795.169
Multimercados Sem RV Com Alavancagem sim 2% 11.757.253
Multimercados Com RV Com Alavancagem sim 5% 38.882.843
Capital Protegido sim 0% 60.465
Investimento no Exterior Investimento no Exterior sim 0% 2.769.363
IBOVESPA IBOVESPA Index, ativos,ativos alav nao 1% 8.050.317
IBX IBX Indexado, ativos e ativos alavancados nao 1% 4.143.308
Ac0es Setoriais Setoriais Telecomunicagdes e Energia nao 0% 144.748
Acoes Outros Acdes Outros e outros com alavancagem néo 1% 10.101.199
Cambial Délar sem alavancagem sim 0% 2.116.738
Cambial Euro sem alavancagem sim 0% 54.962
Cambial Cambial Délar com alavancagem sim 0% 0
Cambial Outros sem alavancagem sim 0% 0
Cambial Outros com alavancagem sim 0% 2.464
Pibb pibb nao 0% 2.236.578
Fechados Fundos Fechados de Acbes nédo 3% 24.017.975
Fundos de Priv. Petrobras - FGTS néo 1% 4.544.663
Fundos de Priv. Petrobras - Rec Proprios nao 0% 650.911
. Fundos de Priv. CVRD - FGTS nao 1% 3.826.468
Privatizagéo
Fundos de Priv. CVRD - Rec Préprios néo 0% 942.960
Fundos de Priv. CVRD - Migragao nédo 0% 32.989
Privatizagéo FGTS - CL nao 0% 29.692
Previdéncia Referenciado DI sim 0% 397.345
Previdéncia Cambial Délar sim 0% 31.636
Previdéncia Referenciados Outros sim 0% 71.709
Previdéncia Renda Fixa sim 5% 36.738.029
Previdéncia Previdéncia Renda Fixa Crédito sim 0% 98.988
Previdéncia Renda Fixa Multi-indices sim 1% 9.387.261
Previdéncia Balanceados sim 0% 1.945.243
Previdéncia Multim Sem RV sim 0% 95.401
Previdéncia Multim Com RV sim 0% 736.862
Imobiliario Fundos de Investimento Imobiliario nao 0% 178.909
Direitos Creditérios Direitos Creditérios néo 2% 11.292.845
Off Shore Off Shore Renda Fixa néo 1% 9.632.519
Off Shore Renda Mista néo 0% 3.414.785
Off Shore Renda Variavel néo 1% 4.131.280
Total PL R$ mil 100%  726.113.613
Total PL R$ mil - Com titulos corporativos 85%  617.006.193
Total PL R$ mil - Sem titulos corporativos 15%  109.107.420
Fonte: ANBID

Separando os fundos classificados nas categoriaspemmitem risco de
crédito, o total do patrimdnio liquido soma R$61hdes (85% da industria em nov05).
Atualmente o total de titulos privados nas carteidas fundos de investimento € de

aproximadamente R$111 bilhdes.
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Portanto, com base nesta analise, os limites legaisauto-regulacdo néo
constituem impeditivo para 0 avanco da parcelaitiéo$ corporativos na industria de

fundos.
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5. CONCLUSAO

Foram analisados neste estudo os fatores com jpateecinfluéncia sobre
a dinamica de crescimento dos titulos corporathass carteiras dos fundos. Essa analise
tem como objetivo fornecer uma melhor compreensdardcesso de mudanca de perfil da
industria de fundos de agente financiador da dipiglalica para fonte de recursos para o
setor privado.

Quanto a influéncia do fator nivel de juros, foalsada sua manifestacao
através do efeito deslocamento e constatado quaaju@aior SA0 0S jurosS menor sera a
parcela de titulos corporativos nas carteiras doslds. Apesar da recente e discreta
reducdo da parcela de titulos publicos nas castéiva fundos, pode-se observar que esses
ainda limitam fortemente a participacao dos titalmporativos.

Caso venha a ser observada uma trajetoria consisienqueda de juros e
consequentemente um movimento de crescimento sisdéda economia, poderemos ter
ambiente mais propicio a um incremento da parceléitdlos corporativos nas carteiras
dos fundos.

Entretanto, vale o registro para o risco de nacenaizacdo do cenario
vislumbrado pela grande maioria dos agentes —rugdade da conducdo da politica
econbmica atualmente em curso com uma consistargdaqde juros e crescimento
sustentado da economia. Neste caso, poderia seiregptar resultados negativos para o
crédito privado na economia com o efeito deslocamse agravando e consequientemente
a parcela de titulos publicos voltar a tomar espsotitulos corporativos nas carteiras dos

fundos.
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Em relacdo ao fator risco de crédito, observa-skaore dosratings dos
titulos corporativos nos ultimos dois anos, apahbgpara um cenario benéfico para uma
expansao dos titulos corporativos nas carteirasutha®s.

Quanto ao risco legal, foi evidenciada elevadadéntia de eventos de
inadimpléncia no mercado de debéntures no passadalguer que seja o percentual de
alocacao do fundo em titulos corporativos, a faéigpagamento tera impacto negativo nas
carteiras dos fundos. Como medida mitigadora dmrisgal, destaca-se a Nova Lei de
Faléncias que objetiva aumentar as chances deearegfi® de empresas em dificuldades.
Entretanto, € uma medida que ainda carece de aetauento e testes.

Constata-se também neste estudo a necessidadeideramento de dois
importantes instrumentos de gestdo de risco deteréd mercado secundario de titulos
corporativos e os derivativos de crédito.

Em relacdo ao primeiro, sua baixa liquidez difi@ws gestores a implantar
estratégias de diversificacdo nas carteiras dado&inA liquidez € fundamental para uma
gestado de risco de crédito mais eficiente. Algumasativas vém sendo propostas por
agentes no ambito do Plano Diretor de mercado geata no sentido de incentivar o
mercado secundario. Entretanto, sdo medidas cegoftados efetivos ndo tendem a ser de
curto prazo.

Quanto aos derivativos de crédito, se encontram estAgio bastante
incipiente e n&o foram identificadas, durante estado, medidas concretas de incentivos
ao seu desenvolvimento.

Foi constatado que os limites legais impostos @&l e a auto-regulacao
da ANBID néo constituem barreira para a expansaotitidos corporativos nas carteiras

dos fundos.
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Desta forma, percebe-se que os fatores analisadtes mabalho encontram-
se em diferentes estagios quanto ao poder de mailu&obre a dindmica de crescimento
dos titulos corporativos nas carteiras dos fund@ddguns se apresentam em estagio
adequado para estimular essa dinamica, como adgdalide crédito dos titulos
corporativos e os limites legais dos fundos; outiosla carecem de aprimoramentos,
como o caso dos derivativos de crédito e do mersadondario.

Vale destacar que neste trabalho buscou-se idmmtiéi analisar os fatores
que parecem ter maior influéncia na dinamica dscameento dos titulos corporativos nos
fundos. Este trabalho ndo tem a pretenséo deagsgjotlacéo e a analise desses fatores.

Por fim, para concluir este estudo, caso se obseres fatores aqui
analisados contribuindo de forma efetiva para aanga de perfil da industria de fundos,
destacamos a seguir trés possiveis catalisadosse geocesso:

(i) Disseminacéo da cultura de crédito e da impaitado suporte tecnologico:

Caso venhamos a observar empresas gestoras dsosettabalhando em
sintonia com adequada cultura de crédito e um adiegauporte tecnoldgico a atividade
de gestédo, poderemos perceber condi¢cdes catabsadardindmica de crescimento dos
titulos corporativos na industria de fundos.

(i) Disseminacéo da utilizacao dretings de qualidade de gestao:

Vale destacar o crescente papel gasigs de qualidade de gestdo no novo
ambiente competitivo. Para a empresa gestoraciesas de terceiros, possuating de
sua gestdo e fundos € um excelente instrumentcadeeting junto a seus clientes. Como
parte integrante de um processo de busca por nt@nsparéncia como diferencial
competitivo, o aumento da demanda por essa categlwirating também devera
desempenhar papel propulsor para um ambiente maisavel & mudanca de perfil da

indUstria de fundos.

71



(iif) Aprimoramento e implantacdo de técnicas dest@i@ de risco de crédito mais
modernas:

Atualmente, dado o elevado percentual de titulddigns nas carteiras dos
fundos, o principal risco gerenciado é o risco dgamdo. Os gestores buscam otimizar
resultados de suas carteiras utilizando técnidastisadas de gestédo de riscos de mercado.
Com a expansao dos titulos corporativos nas castexr aprimoramento da tecnologia de
gestao de risco de credito sera inevitavel.

Considerando um ambiente cada vez mais competitoo taxas de
administracdo cada vez menores, a implantacaacdie#s modernas de gestao de risco de

crédito devera ser um dos principais diferenciamgarativos na industria.
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Livros Gratis
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