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RESUMO

O setor de Assets Management tem apresentado crescimento substancial na Inddstria de
Servicos Financeiros, movimentando grandes volumes de capital e atraindo cada vez mais
investidores. Esse trabalho analisa as varidveis estratégicas relevantes do setor de Assets no
Brasil, propondo assim uma caracterizacdo do cendrio atual. A partir de entrevistas, revisdes
de documentos e coletas de dados em diversas instituicdes dessa industria, a mensuracio das
variaveis relevantes e o uso de ferramentas qualitativas de andlise estratégica, identificou-se

tendéncias para o setor no mercado brasileiro.

Palavras Chave: Assets Management, Inddstria de Servicos Financeiros e Fundos de

Investimentos.
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ABSTRACT

The Assets Management area of the Financial Services industry has recently shown significant
growth dealing with large amounts of capital and attracting an increasing number of investors.
This work will analyze the relevant strategic variables of the Assets Management area in
Brazil, in order to present an outlook of the present situation. Through personal interviews
and data research of industry key players, as well as the analysis of relevant variables and
qualitative tools of strategic analysis, trends in this sector were identified in the Brazilian

market.

Key Words: Asset Management, Financial Services Industry and Investment Funds.

viil



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Modelo das 5 Forcas de POTter..........cooovouiiiiiiiiii et 38
Figura 2 — Evolucdo da Quantidade de Fundos de Investimentos no Brasil.................c......... 39
Figura 3 — Ndmero de fundos em cada Categoria...........ocueeeeriiieiiniiieeeniieee e 40

Figura 4 — Aumento do nimero de Home Brokers de 2005 a 2006

X



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 —10 maiores custodiantes N0 Brasil...........ccocccerviiiiiiiiiiiiiiiiiicicceceeceece 16
Tabela 2 —10 maiores administradores do Brasil...........ccooccoviiiiiiiiiiiiiniiiniccceee 17
Tabela 3 —10 maiores Assets Management por ativos sob gestdo em 2005 .........cccocceeeeennnee. 31
Tabela 4 - Tabela da variagdo do nimero de fundos por classificagdo — 2005 - 2006............ 33
Tabela 5 - Tabela de Patrim6nio Liquido por fundo — 2005 - 2006............ccovviieirnniieeennnnnen. 33
Tabela 6 - Tabela do aumento do numero de fundos por classificagdao — 2005 - 2006........... 34
Tabela 7 - Percentual que cada classe de Fundos de Varejo ocupa no total da Industria........ 35
Tabela 8 - Aumento do nimero de fundos de varejo por classificagdo — 2005 - 2006............ 35
Tabela 9 - Tabela da variagdo do Patrimonio Liquido dos fundos de Varejo...........cccccc........ 36
Tabela 10 — Crescimento dos Fundos de Investimentos nos anos de 2003 a 2007 ................. 39
Tabela 11 - Categorizacdo das Gestoras com base N0 PL...........cccocooiiiiiiiiiiiiiiii e, 40
Tabela 12 - Nimero de fundos em cada categoria, baseada n0os qUItS .......coeeeeeveeeeneeerennnen. 41

Tabela 13 - Volume investido e valor médio por operacio nos ultimos anos e percentual de

participac@o nos HOme BroKers ............oooiuiiiiiiiiiiiiiiii e 45



ANBID

CVvM

EUA

SEC

LISTA DE ABREVIATURAS

Associac@o Nacional dos Bancos de Desenvolvimento
Comissao de Valores Mobilidrios
Estados Unidos da América

Securities and Exchange Commission

X1



SUMARIO

1 INTRODUGAOD......cooeeteereeereresssssasssasssasssssssssssssssssssssssssessssssnsasssnsessssssssssssssssnaans 1
P2 © 1 = 20 1 i I 7 3
R T 11 | = @ 1 10 T 10 1 | 4
4 REVISAO BIBLIOGRAFICA........coeteeeeeeereesesessesssssssssssesssssssssssssssssssssssssassssassssaes 7
4.1 industria 7
4.1.1  Principais dreas da Indiistria FINANCEIra ...........cccueeiiiiiiiiiiiiiiieieete et 7
4.1.2  HiStOrico da INAUSIIIA ......covvviiiiiiiieie e et e e et e e e et ae e e et e e e eetaeeeeeeaaaaeeeenneeees 9
4.1.3  Players da INAUSIIIA .......ccooiiiiiiiiiiiiceee ettt s s 14
4.2 Caracteristicas das Assets 18
4.2.1 Produtos — Caracteristicas dos fundos de INVeStimentos ...........ccuuveeeeireeeeeecireeeeeeiiee e eereee e 18
422 ASSELS MANAZEIMIENIL. ....cueiiuiiiiieieeiee ittt ettt ettt et e ettt et et e b et e bt e bt e s bt e sbeesaeesaee st e saneseeeneenee 21
4.3 Fatores Criticos 23
4.3.1 Fatores Criticos de INVESHIMENTO .........eeeiiiiuiieiieiiiieeeeiiiee e et eeette e e eetaaeeeeetteeeeeetaeeeeeearraeeseenareeeans 23
4.3.2  Fatores CritiCOS e GESLAD.......coiviieiiiiirieeeeitieee e cecteeeeeeetteeeeeetareeeeetreeeeseetaeeeeeetsreeeeeaseeeeeasseeeeennsnees 25
5 ANALISE OFERTA X DEMANDA ........ooeieeereetesesesessessssssssassssssasssssssssssssesaens 31
6  ANALISE DAS 5 FORCAS......ceceuetrtemrererssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssasssnsnsaes 37
6.1 Rivalidade Interna 38
6.2 Barreiras a Entrada 42
6.3 Substitutos e Complementos 43
6.4 Poder dos Fornecedores 47
6.5 Poder dos Compradores 48
6.6 Cenario atual da Inddstria 49
7 TENDENGCIAS.......coeeeeeecesreesssssssssssssssssssssssssasssasssssssssssssssssssssssssssssnsnsnsnsnsaes 51

Xil



7.1 Crescimento 51

7.2 Concorréncia 52
7.3 Produtos 53
7.4 Diversificacao 55
7.5 Substitutos 56
7.6 Tributacao 56
7.7 Regulamentacio 57
7.8 Fusoes e Aquisicoes 58
T o0 o] I 1= o LSO 61
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.........cceeeeueeensasssessssssessssssssssssssssssssssssesssssssasans 63

xiii



1 INTRODUCAO

A Inddtstria de Servicos de Financeiros tem fungdo fundamental no financiamento da divida
de paises e de empresas, na participacdo do capital de empresas e na dilui¢do do risco inerente

ao sistema financeiro.

O significativo aumento da demanda por servicos desta industria atingiu um patamar nao
antes contemplado pelos seus agentes e hoje o desenvolvimento e performance de sua atuacio

€ de grande peso e importancia no mercado global.

A Industria de Servigos Financeiros tem seu desenvolvimento vinculado a novas estruturas de
gerenciamento de capital. A medida em que o mercado global se torna cada vez mais
complexo, a otimizacdo da gestdo se torna cada vez mais desafiadora. Sendo assim, a
especializacdo do conhecimento sobre as varidveis e instrumentos que compde esse modelo

de negdcio passa a ser um pré-requisito para a exceléncia na gestdo de investimentos.

Esta crescente necessidade de especializacdo e a existéncia de custos fixos nas operacdes
financeiras contribuem para a profissionalizacdo da gestdo e sdo os fatores que t€m levado os
investidores a transferir a gestdo de seus recursos para profissionais da Industria. Assim se

formam as chamadas Assets, do termo Assets Managements, que irdo gerenciar



profissionalmente o capital de terceiros em troca de uma taxa de administracdo e de uma

remuneragdo sobre a performance.

O termo “Asset Management” geralmente se refere a reorganizacdo da alocacdo de capital
provindo de diferentes fontes. “Fundo de Investimento” se refere 4s mais variadas formas de

reagrupamento deste capital e € considerado um produto do mercado financeiro.

O mercado de fundos de investimento desenvolveu-se muito nos tltimos anos em todo o
mundo. A criagdo de novos instrumentos financeiros (como os derivativos), a consolidagio
das institui¢cdes que regulam o mercado, a proliferacdo dos chamados gestores independentes1
e o desenvolvimento tedrico quantitativo no processo de selecio de fundos e ativos

contribuiram em larga margem para um crescimento exponencial do patrimdnio sob gestao.

O desenvolvimento desta modalidade de negdécios no Brasil é bastante recente, tendo se
iniciado na década de 90. O Plano Real e a conseqiiente estabilizacdo econdmica e controle
inflaciondrio, podem ser considerados fatores decisivos nesse processo, ja que permitiram ao
investidor uma visao real de seus ganhos, contribuindo, dessa forma, para um grande aumento

na demanda por fundos.

1 ~ . ~ ~ . . . . <~
Sdo chamados de “gestores independentes” aqueles que ndo estdo diretamente ligados a uma instituicdo
financeira.



2  OBJETIVO

O objetivo deste trabalho € analisar as varidveis estratégicas relevantes do setor de Assets no
Brasil, propondo assim uma caracterizagio do cendrio atual e identificando tendéncias para os

proximos anos.

Os elementos analisados foram determinados a partir das teorias de estratégias e das

particularidades das Assets.

A partir de entrevistas, revisdes de documentos e coletas de dados em institui¢cdes dessa
industria buscou-se mensurar as varidveis relevantes e usar ferramentas qualitativas de analise

estratégica.

Com a consolidacdo dessas informacdes, pretendeu-se entdo estabelecer uma visdao mais clara
sobre as condicdes estratégicas atuais do segmento de Assets e detectar as principais

tendéncias do setor no futuro da Industria de Servigos Financeiros do Brasil.



3 METODOLOGIA

O trabalho elaborado faz um estudo predominantemente descritivo - pois busca avaliar

varidveis conhecidas na literatura, usadas para descrever um cendrio estratégico.

Parte significativa da pesquisa qualitativa foi elaborada com base nos conceitos de Ghemawat
sobre contextualizacdo da industria e mapeamento do cendrio de negécios. Foram aplicadas as
ferramentas propostas nesses modelos, como a mensuragdo da oferta e demanda, e as técnicas
para o mapeamento do setor, em especial o Modelo das 5 forgas, proposto pelo Professor

Michael E. Porter.

A pesquisa qualitativa fundamentou-se na revisdo de dados, tanto primérios quanto

secundarios.

Os dados secundarios foram extraidos, dentre outros, de relatdrios trimestrais, semestrais e
anuais elaborados por 6rgdos reguladores e instituigdes governamentais, bem como por
empresas privadas que atuam no setor. Atentou-se a utilizar fontes de institui¢des de

credibilidade no mercado.

Grande parte dos dados que descreviam aspectos regulatdrios ou organizacionais, ou ainda

que enderecavam propriedades quantitativas dos agentes dessa industria foram extraidos de

4



relatérios fornecidos anual e semestralmente pelos 6rgdos reguladores, como a Agéncia
Nacional dos Bancos de Desenvolvimento (Anbid), a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e o Banco Central do Brasil. Desses 6rgdos, a Anbid representa as institui¢des que
atuam no mercado de capitais brasileiro, contribui com a auto-regulacdo de suas atividades,
prové informacdes sobre o mercado e promove iniciativas voltadas pra educacdo de
investidores e profissionais. A CVM disciplina, normatiza e fiscaliza a atuagdo dos diversos

integrantes do mercado financeiro.

Nas andlises de ordem geral, sinalizando macropropriedades, grandes movimentos ou
tendéncias do segmento das Assets no Brasil e no mundo, foram utilizados, dentre outros,
documentos produzidos trimestralmente por empresas de prestigio - tais como McKinsey e
Boston Consulting Group - e artigos e publicagdes de alguns dos chamados “formadores de

opinido” desta industria, como o Valor Econémico, Institutional Investor e Bloomberg.

Dados primdrios para as andlises foram obtidos a partir de entrevistas detalhadas feitas com
quatro profissionais do setor das Assets, intencionalmente diversos, para que confrontando
suas opinides com as variadas informagdes acumuladas, se pudesse detectar tanto diregcdes
plausiveis quanto incertezas sobre o futuro desse segmento. O roteiro das entrevistas
questionou os profissionais quantos as tendéncias futuras do segmento das Assets de acordo
com cada um dos topicos abaixo:

e Crescimento

¢ Concorréncias

® Produtos

¢ Diversificacdo

e  Substitutos



e Tributacao
e Regulamentacio

¢ Fusdes e Aquisi¢cdes

O colaboradores das entrevistas foram:

e Carlos Perpetuo, sécio da AAA Gestao

* Bruno Agrélio, ex- trader do JP Morgan

e Marcelo Martins, gerente do fundo de Private Equity da Asset Gavea Ivestimentos

e Alexandre Abeid; Fundador e ex-socio do Banco Garantia, onde trabalhou por 12 anos

e depois fundou o banco Destak, que agora virou Asset.

As andlises de carater quantitativo basearam-se em consultas feitas a base de dados Quantum,
largamente utilizada no mercado financeiro brasileiro. Os dados crus, ou primdrios, dessa
coleta foram entdo selecionados e organizados de forma a indicar aspectos referentes a
evolucdo historica de oferta e demanda, ao crescimento do setor e ao aumento de produtos

substitutos, dentre outros.

A variedade de informacdes geradas pelas andlises mencionadas na revisdo da bibliografia foi
entdo consolidada, fundamentando a descri¢do estratégica do cendrio atual das Assets e a

discussdo sobre alguns pontos relativos ao futuro do setor.

Note-se que a atividade de consolidagdo envolve ndo somente a deteccdo de similaridades
entre as informagdes, mas também a localizacdo de incongruéncias entre elas, as quais, ora

podem indicar debilidades da coleta, ora podem sugerir incertezas presentes no mercado.



4 REVISAO BIBLIOGRAFICA

4.1 INDUSTRIA

Os servigos disponibilizados pela Indudstria Financeira s3o denominados ‘“Servigos
financeiros” e € o termo usado para se referir as organizagdes que lidam com gerenciamento
de capital e incluem bancos, empresas de crédito, institui¢des financeiras, empresas do

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

O termo “Servico financeiro” tornou-se mais usado nos Estados Unidos, parte em
conseqiiéncia do Gramm-Leach-Bliley Act, a lei do final da década de 80, que permitiu a
fusdo de diferentes tipos de companhias na Indudstria de Servigos Financeiros dos Estados
Unidos. Esta mudanca gerou a criagdo ‘“das empresas de servigos financeiros” que
ofereceriam servicos de operagdes bancdrias, de agéncia corretora e de seguros aos clientes.
Logo depois, essas companhias de servicos financeiros comegaram a oferecer servigos de

administracio de recursos como uma solugdo as necessidades dos clientes. (Hunt,2006).

4.1.1 Principais dreas da Industria Financeira

Bancos de Investimentos

Bancos de Investimentos ajudam empresas, instituicdes governamentais € suas agéncias a

acumular capital negociando e vendendo a¢des no mercado primdrio. Eles auxiliam empresas
7



publicas e privadas no levantamento de fundos no mercado de capitais assim como
disponibilizam servicos de consultoria estratégica para fusdes, aquisi¢des e outros tipos de

transacdes financeiras.

Bancos de Investimentos também atuam como intermedidrios em operacdes para os clientes.
Bancos de Investimentos s@o diferentes dos Bancos Comerciais, que utilizam os depdsitos
para empréstimos. Nos ultimos anos, porém, as duas diferentes linhas de servigos t€m se
aproximado, ao passo que os Bancos Comerciais vém oferecendo mais servicos de

investimentos aos seus clientes.

A receita global dos Bancos de Investimentos cresceu pelo terceiro ano consecutivo em 2005,
para USD 52 bilhdes. Isso representa 14% a mais que o ano anterior, porém 7% a menos que
o ano de 2000. A recuperacdo da economia global e do mercado de capitais resultou em um
crescimento das atividades de fusdes e aquisi¢des, que tem sido fator primordial para o
aumento da receita em Investment Banking nos ultimos anos. A diversificacdo/proliferacdo de

crédito estd se acentuando e intensificando a competi¢ao.

Banco Comercial

Banco Comercial € o termo utilizado para definir e diferenciar os bancos normais dos Bancos
de Investimentos. Estes seriam os bancos aos quais as pessoas normalmente se referem. O
termo “comercial” € usado para diferir dos Bancos de Investimento. Considerando que os dois
tipos de banco ndo deverdo ter necessariamente suas atividades separadas em duas empresas,
muitos usam o termo “bancos comerciais” para se referir aos bancos que focam
principalmente em empresas. Em alguns paises, o termo “banco de operacdes” foi e ainda é

usado para se referir a um banco comercial. Depois da quebra do mercado de capitais na crise

de 29, o Congresso americano aprovou o Glass-Steagal Act, exigindo que os Bancos
8



Comerciais se engajassem somente em atividades bancdrias (aceitando depdsitos, fazendo
empréstimos e cobrando taxas com base no tipo de servico), ao passo que Bancos de
Investimentos estariam limitados a atividades no mercado de capitais. Esta separacdo ndo é

mais obrigatdria.

Corretoras

A Corretora € a empresa que vai intermediar as operacdes entre comprador e vendedor. Uma
corretora que atua como vendedora ou compradora se torna parte principal da operagao.

Assets Management / Gestoras de Recursos

A Asset Management é a empresa que gerencia recursos profissionalmente. Por uma taxa fixa
de administragdo e uma remuneragdo varidvel sobre a performance, as Assets Management

gerenciam o capital de investidores, sejam eles pessoas fisicas ou instituigdes.

4.1.2 Historico da Industria

Depois da queda no mercado devido a crise de 1929, o congresso americano inseriu na
legislacdo o “Glass-Steagal Act “, que proibiu a consolidacdo de bancos e empresas de
seguros a fim proteger o publico no caso de um outro evento financeiro catastréfico. O
resultado foi que os investidores tiveram que manter contas separadas e em instituicoes

diferentes.(Juniac e Frost, 2004)

O primeiro fundo mituo nos Estados Unidos iniciou suas operacdes em 1924 e existe até
hoje. A histéria dos fundos hedge-funds , também conhecidos como fundos multimercados,
teve inicio no final da década de 40 nos Estados Unidos, quando Alfred Winslow Jones
constituiu o primeiro fundo que procurava obter retornos absolutos acima da média do

mercado, sem que para tanto fosse necessario apostar na alta ou na queda das acdes. Nesta



ocasido o fundo foi estruturado como sociedade limitada, para evitar rigidos controles da
Securities and Exchange Comission (SEC) e permitir maior flexibilidade na gestdo dos

recursos.

As mudangas no mercado financeiro que ocorreram na segunda metade do século XX,
principalmente o desenvolvimento dos instrumentos derivativos, permitiram que os hedge
funds tomassem posi¢des direcionais, em que o resultado estd relacionado a tendéncia do

mercado, com protecdo de opcdes.(Leal e Varga, 2006).

A segunda metade da década de 1960 foi marcada pelo reconhecimento e pelo crescimento da
inddstria de hedge-funds. Apesar do fundo de Jones ter sido criado em 1940, s6 em 1966,
quando Carol Loomis em artigo para a revista Fortune (Loomis,1966) chamou a atencdo para
sua performance superior aquela de fundos mituos bem sucedidos na época, é que os
investidores passaram a considerar os hedge-funds uma alternativa de investimento. (Leal e

Varga, 2006).

Apo6s a publicacdo do artigo de Loomis, estima-se que tenham sido criados entre 140 a 200
hedge funds, entre os quais estdo incluidos os de George Soros e Michael Steinhardt. Durante
este periodo a Bolsa americana apresentou resultados positivos (chamado bull market). (Leal

e Varga, 2006).

Os anos que se seguiram ao boom dos hedge funds (e do mercado de a¢des) foram marcados
por rearranjo da industria. Pois a maré baixou entre 1969 e 1974 e diversos hedge funds que
haviam sido criados poucos anos antes, fecharam. Entretanto, os que provaram boa

capacidade de gestdo ganharam reputagéo e a atengdo dos investidores. (Leal e Varga, 2006).

10



As décadas de 70 e 80 foram de desaceleracdo da economia americana, 0 que impactou a
demanda por fundos de investimentos. Este declinio durou mais de 15 anos. A alta do
mercado aciondrio no final da década de 80 agiu como ponto de inflex@o nesse ciclo. Diversos
fatores, além da alta das Bolsas, contribuiram para este crescimento, principalmente o
aumento dos investimentos por parte dos investidores individuais americanos, a cobertura

positiva por parte da midia e a evolugdo dos mercados derivativos. (Leal e Varga, 2006).

No inicio da década de 90 os hedge-funds comecaram a receber comentarios negativos na
midia. A saida da libra esterlina do Sistema Monetdrio Europeu foi creditada a fundos como o
Quantum de Soros, apesar de um estudo publicado pelo FMI ter mostrado que ndo havia
evidéncia de manipulacdo de mercado, ou aumento da volatilidade por causa dos hedge-funds.

(Leal e Varga, 20006).

Em 1994, a forte subida da taxa de juros dos Estados Unidos gerou problemas para diversos
fundos. A subsequente quebra do mercado de bonds levou a perdas substanciais, e a algumas
quebras. A inddstria se recuperou em 1995 e 1996 e entrou em um estado mais maduro, mas

foi novamente testada pela crise de Rissia e o famoso caso do LTCM. (Leal e Varga, 2006).

Entretanto esses fatores ndao desaceleraram o interesse pelos hedge funds, mas certamente

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

Apesar de entre 1999 e 2002 o desempenho da indistria ter apresentado declinio devido a
queda das acdes de mercado, os ativos da indistria global de administracio de fundos
cresceram pelo segundo ano consecutivo em 2004, atingindo um recorde de USD 45.90

trilhdes. Isso representa um crescimento de 6% em relagdo ao ano anterior, e 40% em relacio
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a 2002. O crescimento dos dltimos 2 anos se deu devido ao aumento de inje¢do de capital

nesta industria e a excelente performance do mercado de capitais.

Segundo a Standard & Poor’s , um dos maiores fornecedores independentes de informagdes
como indices, avaliacdo de riscos e dados de pesquisa de investimentos, a inddstria de
Servicos Financeiros pode ser considerada a maior do mundo, em termos de volume de capital

movimentado. Até a data de 2004, a industria representava 20% da capitaliza¢do de mercado.

Industria no Brasil

z

No Brasil esta indudstria € mais recente. Até a década de 30, a economia brasileira era
caracterizada como agroexportadora. O Brasil exportava principalmente café e a economia
estava muito suscetivel a crises externas. Assim, em 1929, quando a economia mundial entrou
em uma de suas maiores crises, o pais sofreu por depender fortemente da exportacdo de um

tnico produto.(Luquet,2002)

Em 1930 ocorreu uma ruptura no processo politico brasileiro, que deixou de ser totalmente
dominado pela elite agraria exportadora, e passou a tentar incorporar as classes médias
urbanas ao processo politico e econdmico. Foi neste contexto que o Estado incorporou a

industrializagdo na sua agenda. (Luquet,2002)

A industrializacdo exige investimento. Este primeiro impulso de investimento vem sé do
Estado, mas aos pouco vao aparecer outros projetos a o setor privado comeca a necessitar de
recursos para o financiamento. Comecam entdo a surgir os instrumentos para captar recursos.
Em 1957, o Crescinco, o primeiro fundo de investimentos no pais nasceu neste contexto, para

ser um desses instrumentos. (Luquet,2002)
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Até 1966 ndo havia Banco de Investimento no Brasil, mas havia algumas institui¢cdes
especializadas na colocagdo de acdes no mercado. O Crescinco pertencia 4 International Basic
Economic Corporation (Ibec), uma empresa do grupo Rockefeller. A Deltec, empresa
coligada a Deltec Banking Corporation, foi quem criou o segundo fundo do pafs, também um
fundo de acdes, o Condominio Deltec. As duas empresas foram responsaveis pelas mais
significativas operagdes do mercado de capitais na época e foram absorvidas pelo Banco de
Investimento do Brasil (BIB), empresa do grupo Moreira Salles, que € hoje o conglomerado

Unibanco. (Luquet,2002)

O Crescinco foi o primeiro fundo de investimentos do pais, mas nao sé isso. Por anos ele foi o
maior fundo do mercado brasileiro, numa era em que os fundos de renda fixa ainda nio
existiam. Os fundos de renda fixa apareceram para financiar o setor piblico. O primeiro fundo

de renda fixa foi criado em 1982, o CSC7 do extinto banco Crefisul. (Luquet,2002)

No final da década de 80, quando foram autorizados a investir no Brasil os primeiros fundos e
carteiras de investimento de investidores estrangeiros, as instituicdes financeiras brasileiras
comecaram a estruturar areas especializadas na prestacdo de servicos para este tipo de servico.

(Luquet,2002)

Um grande marco para o crescimento da industria no Brasil foi o Plano Real. Ao controlar a
inflacdo em niveis adequados foi um dado um importante passo para a estabilizacdo da
economia, permitindo assim, um aumento da demanda por fundos de investimentos. A
inflagdo menor permitiu que os investidores identificassem os ganhos reais de seus

investimentos. (Luquet,2002)
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E a evolugdo da regulamentag¢do sobre a indudstria de fundos também contribuiu para seu
crescimento. Essa reformulacdo proporcionou o alongamento dos prazos das aplicacdes € uma
maior liberdade na composi¢do das carteiras dos fundos, respeitando a legislagdo relativa de

cada fundo. (Luquet,2002)

No entanto, enquanto a regulamentacdo e a queda da inflacdo criaram o terreno para o
crescimento da industria, as altas taxas de juros praticadas no Brasil desestimulavam a
procura por este tipo de investimento, pois poucos investidores tinham disposicdo em
aumentar seus riscos para buscar um incremento nos jé altos retornos da taxa livre de risco.

(Luquet,2002)

Este ambiente comegou a mudar recentemente. Com a queda das taxas de juros, comegou a
crescer a procura por alternativas de investimentos mais rentdveis em relagdo aos fundos de

renda fixa tradicionais. (Luquet,2002)

4.1.3 Players da Industria

Os agentes desta industria sdo os Investidores, as Assets, o Administrador, as Corretoras e o

Orgio regulador.

Investidor

Os investidores sdo os provedores do capital a ser gerenciado, e neste caso podem ser
instituicdes (companhia de seguros, fundos de pensdo, corporagdes, etc.) ou investidores
privados (tanto diretamente, com contratos de investimentos, quanto por fundos de
investimentos coletivos como, por exemplo, mutual funds)

Asset Management
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A Asset Management, ou Gestora de Recursos é a empresa contratada pelo investidor para

fazer a gestdo de seus recursos.

A préatica executada pelas Assets, o Investment Management, € a gestdo profissional de
diferentes ativos com objetivo de atingir metas especificas de investimentos para beneficio

dos investidores.

O conceito de Gestao de Investimentos engloba elementos de andlises financeiras, selecdo de
ativos, selecdo de portfélio, plano de implementacdo e constante monitoramento dos
investimentos.

Custodiantes

Segundo a Agéncia Nacional dos Bancos de Investimentos, a ANBID, o servico de custédia
sempre fez parte da atividade bancdria, se resumindo, em seus primérdios, a guarda de

cheques e duplicatas nos cofres dos bancos.

Conceitualmente, o servico de custddia compreende a liquidacdo fisica e financeira dos
ativos, sua guarda (entendendo-se como controle, conciliagdo e movimentacdo dos ativos)

bem como a administracio e informagéo de proventos associados a estes ativos.

A partir de 2000, no entanto, o conceito do servigo de custddia se expandiu com a criagdo do
servico de Custédia Qualificada, que culminou com o lancamento do Coédigo de Auto-
regulacdo do Servigo de Custddia Qualificada da Anbid em 2004. Para ser um prestador de
servico de Custdédia Qualificada, ndo basta a instituicao exercer as atividades basicas descritas
acima, mas também prestar o servico de forma profissional e habitual, e oferecé-lo

independentemente de outros servicos prestados pela instituicao.
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As institui¢des financeiras que prestam o servigo de custddia qualificada, também oferecem
uma série de outros servicos de suporte de investimentos para investidores qualificados em
geral (fundos de pensdo, empresas de gestdo de recursos, seguradoras, tesourarias de

empresas, etc).

Estes servicos vao desde cdlculo de cotas de fundos até a contabilidade de um fundo de
pensdo, passando por controladoria de ativos e passivos de fundos de investimento, célculo de
indicadores de risco, emissdo de relatérios para 6rgdos reguladores e fiscalizadores. Para
tanto, possuem equipes especializadas, tecnologia de processamento de ponta, completa

segregacdo de funcdes e planos de contingéncia constantemente testados e aperfeigoados.

A tabela abaixo mostra os 10 maiores custodiantes no Brasil, o total de ativos sob sua custddia

e o percentual custodiado em relagdo ao mercado.

Custodiante Total de ativos custodiados Participacao relativa %
1 TItad 494.635,87 28,05%
2 Bradesco 375.348,64 21,38%
3 Banco do Brasil 263.052,44 14,92%
4 Citibank 232.336,04 13,17%
5 HSBC 125.544,78 7,12%
6 Banco Santander Banespa 106.441,71 6,04%
7 Unibanco 48.357,30 2,74%
8 ABN Amro Real 39.945,39 2,27%
9 Safra 22.539,11 1,27%
10 Credit Suisse 15.950,83 0,90%

Fonte: site da Anbid - Data: Maio de 2007

Tabela 1 - 10 maiores custodiantes no Brasil

Administrador

O Administrador do fundo é o responsavel legal por prover informagdes aos 6rgaos
reguladores da industria. Ele serd definido pela Assef, pela empresa que gerencia os

investimentos. Os servigos de administracio incluem cdlculo de cota, cdlculo de despesas dos
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fundos, emissdo de relatério aos 6rgdos publicos e reguladores. Abaixo a tabela mostra o
patrimonio liquido administrado em junho de 2007 pelos 10 maiores administradores do

Brasil. (Fonte: Anbid)

Administrador R$ milhées
1 Banco do Brasil 200.356,20
2 Itad 143.600,20
3 Bradesco 125.327,60
4 Caixa Econdmica Federal 59.407
5 HSBC 56.797,30
6 Banco Santander Banespa 51.995,80
7 UBS Pactual 50.606,30
8 Mellon Servicos Financeiros 47.373,80
9 Unibanco 42.126,40
10 ABN Amro Real 41.371,10

Tabela 2 — 10 maiores administradores do Brasil

Orgio Regulador

Atualmente o 6rgdo responsdvel pela regulacdo e fiscalizagdo dos fundos de investimentos no
Brasil ¢ a CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios. A CVM, como 6rgdo regulador da
inddstria, dispde sobre a constitui¢do, a administra¢do, o funcionamento e a divulgagdo de

informacdes dos fundos de investimento.

A Anbid, Agéncia Nacional dos Bancos de Investimentos, auxilia na construcao,
modernizacdo e aperfeicoamento da legislagdo de fundos de investimento, influencia e da

suporte a industria para explorar adequadamente as oportunidades de crescimento.

Nos Estados Unidos este 6rgdo € o Securities and Exchange Commission, a SEC.

A medida que a remuneragdo decresce, os fundos tenderdo a investir em outros ativos,

havendo o risco de que os cotistas ndo estejam efetivamente cientes disto. E também neste
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contexto que se insere o 6rgdo regulador, que tem por objetivo aperfeigoar o dever das
instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de verificar a adequacdo entre o perfil do
investidor e a recomendagdo de investimento que lhe estd sendo dirigida (a chamada

suitability)

Hoje os investidores em geral estdo em busca de maiores rentabilidades, sendo necessario que
a regulamentagdo se assegure de que também os riscos mais intensos dos produtos, e sua
maior volatilidade, estdo sendo adequadamente percebidos por estes investidores ndo

profissionais.

4.2 CARACTERISTICAS DAS ASSETS

4.2.1 Produtos — Caracteristicas dos fundos de Investimentos

Segundo a definicdo da Agéncia Nacional dos Bancos de Investimentos, a Anbid, um fundo
de investimento é um condominio que retne recursos de um conjunto de investidores, com o
objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicdo de uma carteira de titulos ou valores

mobiliarios.

Existem desde o século XIX, sendo que o primeiro foi criado na Bélgica, e logo depois na
Holanda, Franca e Inglaterra. O primeiro fundo nos Estados Unidos iniciou suas operagdes em

1924, e existe até hoje. No Brasil, o primeiro fundo iniciou suas atividades em 1957.

Através dos fundos, os pequenos investidores t€m acesso a melhores condi¢cdes de mercado,
menores custos e contam com administragdo profissional, colocando-os em igualdade com os

grandes investidores. (Assaf Neto, 2000)
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Os fundos tornam possivel a diversificacdo dos investimentos, através da aplicacdo em suas
diferentes classes, visando diluir o risco e aumentar o potencial de retorno. E valido também
ressaltar que os recursos dos fundos nunca se misturam aos da institui¢do administradora.

(Fortuna,1999).

Segue abaixo as qualificagdes dos produtos existentes no mercado:

» Fundo de Acdes: Suas carteiras sdao compostas primordialmente por acdes. Sua
principal caracteristica € ter no minimo 51% do seu patrimdnio em acdes. Esses
fundos sdo acionistas minoritdrios de diversas empresas, mas em algumas ocasides
tém participacdo na sua administracio. Um caso particular sdo fundos de Private
Equity, cujo foco sdao empreendimentos especificos de matura¢do longa com prazo
definido de encerramento de participagdo no fundo. Geralmente sdao fundos de maior
risco por ter uma grande variagdo e um comportamento de dificil previsibilidade

futura.

» FIF — Fundo de Investimento Financeiro; Fundo de risco de crédito soberano.
Conhecidos como fundos de Renda Fixa sdo limitados a investir 49% em acgdes, o
restante deve ser alocado em titulos de Renda Fixa, publicos ou privados. Nesses
fundos o objetivo do investidor é preservar o capital contra inflagdo. Os fundos
canalizam os recursos dos investidores para titulos publicos, atuando como
financiadores de governos, ou seja, sdo o veiculo por meio do qual o pequeno
poupador (pessoas fisicas) e o grande poupador (empresas) financiam a divida do

governo.
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» FAC / FOF - Fundo de Aquisi¢do de Cota / Fund of Funds: Conhecido por “fundo de
fundos”, pode ser tanto Fundos de Renda Fixa (FIF) como fundos de renda varidvel
(agdes). Sua liquidez e tributacdo depende dos fundos que compde o FAC. Cada fundo
estd limitado a ter uma participacdo de 20% em um FAC, com excecdo de fundos do
mesmo administrador. Os fundos multicarteira, multiportifélio ou diversificado sio

nomes comerciais para os FAC's.

» Fundos Multimercados; também conhecidos como Hedge Funds — Sdo fundos que
combinam estratégias de investimentos dos demais tipos de fundos, diversificando
suas carteiras. Sao considerados hd muito a elite do sistema financeiro pelo arrojo e
pela capacidade de fazer, simultaneamente, operacdes em moedas, acdes, commodities
e titulos. Os Hedge-Funds podem ser considerados fundos de Ac¢des que incorporam
estratégias de hedge, de seguro, no seu portfélio. E o tipo de fundo que mais cresceu

nos dltimos anos em volume e em participag@o na industria.

» FIEX — Fundo de Investimento no Exterior: Fundos domésticos com risco em Ddlar.
Ou seja, 80% dos seus ativos devem estar aplicados em titulos da divida externa
brasileira. Como estes titulos sdo negociados em ddlares, existe uma protecio (hedge)
cambial natural. No caso de uma desvalorizagdo da moeda brasileira, o fundo ird
refletir a variagdo do preco do titulo (cotado em dolares) mais a variacdo da relacio

real/ddlar, devendo, portanto, subir.

» Fundos Imobilidrios: Forma acessivel de investimento em empreendimentos

imobilidrios (shoppings, parques temdticos, hospital, flats etc.) Sua rentabilidade varia
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de acordo com o sucesso do empreendimento. A tributa¢do deste fundo é um pouco

mais complexa.

422 Assets Management

As Assets oferecem oportunidades globais de investimentos em agdes ativas e estruturadas,
renda fixa, moeda, caixa e estratégias inovadoras de investimento direto em fundo de fundos

em alternativas como hedge funds e private equity.

A principal fun¢do de um fundo de investimento € ser um veiculo para levar os recursos do
poupadores para os agentes econdmicos que estdo investindo na produgdo. Seus gestores
identificam setores que precisam de recursos para crescer € que remunerem os investidores
com taxas acima da média. Tdo importante quanto a existéncia da poupanca financeira é

permitir que estes recursos cheguem aos empreendedores. (Luquet, 2002)

Assim os investidores, mesmo os pequenos, conseguem ter uma carteira diversificada, o que
dilui o risco de suas aplicacdes e aumenta o potencial de retorno porque a aplicagdo € feita em
diversos projetos. Os pequenos poupadores t€m, entdo, acesso a esses investimentos que, nao

fosse assim, seria privilégio dos grandes investidores.

Um fundo de investimento ¢ um condominio onde todos participam com uma fragcdo do valor
total e com 0 mesmo objetivo. O patrimoénio do fundo € a subtragdo do somatério do Ativo
pelo Passivo. O Ativo sdo os papeis que o fundo carrega na carteira e o Passivo sdo as

despesas que o fundo tem que arcar. (Assaf Neto, 2000).

As despesas pertinentes de um fundo de investimentos sdo explicadas abaixo:
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Taxa de Administracdo — Em favor da instituicdo que controla os recursos. Tal taxa
visa remunerar os servicos de administragdo, cédlculo de cota, emissdo de extrato,
correspondéncia, etc... Geralmente é um percentual ao ano dividido pelo niimero de

dias tteis no ano.

Taxa de Sucesso/ Performance/Desempenho - Objetiva remunerar o resultado
excepcional Nao ha uma periodicidade determinada, a taxa varia conforme o
atingimento da meta estabelecida como rentabilidade ideal para o fundo. Por exemplo,
20% da variagdo acima do CDI. Quem recebe é o gestor da carteira, que ndo

necessariamente é o mesmo que o administrador.

Taxa de Fiscalizagdo da CVM - Obrigatéria em todos os fundos de valores
mobilidrios (FITVM). Sua periodicidade € trimestral e varia conforme o tamanho (PL)

do fundo.

Taxa de Custddia — Prevista na legislacdo e ndo obrigatdria, esta taxa incide sobre a

“guarda” de uma carteira de agdes.

Taxa de Corretagem — Custo de servico de operagdes em mercados organizados
(vulgarmente conhecido como Bolsas). Geralmente ¢ um percentual sobre o valor
operado, que € acordado entre a instituicdo administradora do fundo e a corretora. O
volume negociado é a base para estabelecer este valor, que geralmente equivale a
0,5% do valor das operagdes (compra+venda)

Despesas com auditoria — Obrigatdria pela legislacdo: destina-se a contratagdo de um

auditor independente que certificard se os procedimentos adotados pelo administrador
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sdo coerentes com a legislacdo especifica e com o regulamento do fundo. O custo
deste servico varia conforme o tipo de fundo (geralmente fundos de renda varidvel é
mais caro), tamanho (patrimoénio), quantidade de fundos que o administrador possui e

o relacionamento da institui¢do com o auditor.

A cota € a fracdo correspondente ao patrimonio, todos devem ter o mesmo tratamento
independente do nimero de cotas que possuem. As cotas sdo liquidas de todas as taxas e

despesas do Fundo. (Assaf Neto, 2000).

Os fundos, por sua vez, sdo divididos em diversas categorias. O Fundo é um veiculo, uma
forma de investimento em uma classe de ativos. Esta classe de ativos que caracteriza o fundo,
portanto se tenho um fundo composto por acdes o fundo serd de ac¢des e assim por diante.

(Assaf Neto, 2000).

4.3 FATORES CRITICOS

4.3.1 Fatores Criticos de Investimento

Segundo o relatério anual do Boston Consulting Group, publicado em 2005, existem trés
fatores a serem analisados e devidamente definidos frente a decisdo de um investimento:

Prazo, Risco e Retorno.

Prazo

Qual € a disponibilidade de tempo que os recursos t€ém de permanecer aplicados e, assim
dizendo, ndo resgatados? Esta resposta depende diretamente da finalidade de aplicagdo do

resultado do investimento. Geralmente ¢ muito bem pensado pelo investidor.
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Risco

Talvez uma das coisas mais complicadas de se definir em um investimento € o perfil de risco
que se estd disposto a assumir. Nenhum potencial investidor gostard de perder dinheiro
investido, porém alguns deles se mostram dispostos a “expor” parte de seu capital em busca
de uma rentabilidade maior. Desta maneira, pode se definir o perfil do risco do investimento
através da pergunta: Qual percentual de recursos se estd disposto a perder em busca de um
retorno maior ? Classificamos os investidores em 3 niveis:

e Conservador: Aversdo ao risco. Disponibilidade de exposi¢do menor de 30%

® Moderado: Disponibilidade de comprometer 30% do investimento.

e Agressivo: Expde mais de 30% do valor aplicado.

Retorno

Consolida os dois primeiros topicos. Dependendo do prazo que o investidor deixard seus
recursos aplicados e do nivel de risco que ele poderd assumir, poderemos analisar o retorno.
Se existe aversdo a risco e prazo curto, a aplicacdo ndo poderd oferecer uma rentabilidade

atrativa.

Vale a pena ressaltar que hoje em dia pequenos investidores ja tém condicdes de diversificar
seus investimentos. A industria de fundos de hoje disponibiliza uma enorme variedade de
fundos multicarteiras, multiportifélios, que diversificam suas aplicagdes em diversos
mercados e diversos produtos. Sdo muitos os fundos que aplicam em bolsas, juros, moeda.
Existem alguns que combinam ganhos varidveis com rendimentos de juros e aplicacdes em

moeda.
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No Brasil, na hiper-inflacdo do passado, investimentos na moeda délar e em cadernetas de
poupanca eram muito rentdveis. Chegando a estabilidade da moeda outros tipos de

investimentos passaram a chamar a atengdo por oferecer op¢des de resultados mais atrativos.

Com esta mudanga no cendrio, cairam algumas barreiras por parte dos investidores, como a de

aplicar recursos em poupanga, e a aversdo ao mercado financeiro e seus respectivos riscos.

O fator primordial para o investidor que pretende aplicar é a sele¢c@o da institui¢do financeira
na qual ele vai alocar seus recursos. Existem hoje inimeros bancos de varejo, bancos de
investimentos, Assets Managements (administradoras de recursos) de pequenos, médio e

grande porte. Todos estes tipos de instituicdes tém suas vantagens e desvantagens.

Existe uma abordagem personalizada dirigida a cada investidor. Quando o investidor decide
aplicar, primeiramente identifica-se seu perfil com base no risco que ele estd disposto a tomar.
Definem-se perfis como conservador, moderado ou agressivo. Definindo-se o perfil, define-se

o tipo de aplicacio.

432 Fatores Criticos de Gestiao

Segundo o Financial Industrial Report da consultora McKinsey, as andlises da industria e de
suas empresas top em performance levam a destacar alguns pontos importantes em relacio
préticas de sua gestdo:

¢ Controle de risco

e Estilo de investimentos

e Alocacio de ativos

e Medida de performance

e Relacionamentos
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Controle de Risco

O objetivo de toda Asset é ter bons resultados e compativeis com o mercado. Para isso € de
extrema importincia que as Assets controlem e gerenciem os riscos eficientemente para gerar

performance consistentes s suas tolerancias.

A complexidade desta questdo mora no fato de que os produtos do mercado financeiro estio
expostos a diferentes tipos de riscos, muitas vezes dificeis de mensurar. No caso de um Fundo

de Investimentos, podemos destacar os seguintes fatores de risco:

I - Risco de Mercado — O valor dos ativos dos fundos nos quais o Fundo investe estd sujeito
as variagdes e condi¢des dos mercados, especialmente dos mercados de cambio, juros, bolsa e
divida externa. Em caso de queda do valor dos ativos que compdem as carteiras dos fundos, o
patrimonio liquido do Fundo pode ser afetado negativamente. Em determinados momentos de
mercado, a volatilidade dos precos dos ativos pode ser elevada, podendo acarretar oscilagdes

bruscas no resultado do Fundo.

IT - Riscos de Crédito — Consiste no risco dos emissores de titulos e valores mobilidrios que
integram o Fundo e as carteiras dos fundos nos quais o Fundo investe ndo cumprirem suas
obrigagdes de pagar tanto o principal como os respectivos juros para o Fundo ou aos fundos.
Adicionalmente, os contratos de derivativos e demais contratos que integrem o Fundo e as
carteiras dos fundos nos quais o Fundo investe estdo sujeitos ao risco da contraparte ou
instituicdo garantidora nao honrar sua liquidagdo. Alteracdes na avaliacdo do risco de crédito
do emissor podem acarretar oscilagdes no preco de negociagdo dos titulos que compdem a

carteira do Fundo e as carteiras dos fundos nos quais o Fundo investe.
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III - Riscos de Derivativos — Os fundos nos quais o Fundo investe podem realizam operacoes
nos mercados de derivativos como parte de sua estratégia de investimento. Estas operacoes
podem ndo produzir os efeitos pretendidos, provocando oscilacdes bruscas e significativas no

resultado do fundo, podendo ocasionar perdas patrimoniais.

IV — Riscos de Liquidez - Consiste no risco do Fundo ndo estar apto a efetuar pagamentos
relativos a resgates solicitados pelos Cotistas, em decorréncia de da liquidez dos fundos nos
quais o Fundo investe devido aos seus regulamentos, condi¢cdes atipicas de mercado e/ou
outros fatores que acarretem falta de liquidez dos mercados nos quais os valores mobilidrios
integrantes das carteiras dos fundos sdao negociados. Neste caso os gestores dos fundos nos
quais o Fundo investe podem ser obrigados a liquidar os ativos dos fundos a pregos
depreciados para fazer frente a resgates, o que poderd influenciar negativamente o patrimdnio

liquido do Fundo.

V - Risco de Mercado Externo: o Fundo e os fundos nos quais o Fundo investe poderdo
manter em sua carteira ativos financeiros negociados no exterior ou adquirir cotas de fundos
que invistam no exterior consequentemente sua performance pode ser afetada pela conjuntura
politica, econdmica e social dos paises dos ativos investidos, por requisitos legais ou
regulatdrios, por exigéncias tributdrias, por procedimentos operacionais diversos, relativos a
todos os paises nos quais ele invista ou, ainda, pela variacio do Real em relagdo a outras

moedas.

VI - Risco de Informagdo Limitada Sobre os Fundos nos quais o Fundo Investe: embora o
Gestor do Fundo receba informagdes de cada fundo em que investe a respeito do seu
desempenho histérico e sua estratégia de investimentos, o Gestor do Fundo tem pouca

informacao sobre a carteira corrente dos fundos. A auséncia de tal informag¢do pode aumentar
27



a possibilidade do Fundo sofrer uma perda com relacdo a um investimento em um fundo. O
Gestor, entretanto, emprega mecanismos de avaliacdo de risco para seus investimentos, €
emprega seus melhores esforcos para monitorar cada um destes investimentos a fim conduzir

o gerenciamento de risco.

Estilos de Investimentos

Existe uma série de diferentes estilos de investimentos que uma instituicdo pode implementar.
Por exemplo, crescimento, valor, pequena capitalizacdo, indexed. Cada uma destas
abordagens tem diferentes caracteristicas e , em qualquer contexto financeiro, diferentes perfis

de risco. (Dab, Frost e Schwarz, 2007).

Hé evidéncias de que um investimento voltado para crescimento (que compra ganhos
crescentes) sdo especificamente eficaz quando a empresa que tem capacidade para gerar tal
crescimento estd escassa. Inversamente, quando tal crescimento € abundante entdo ha

evidéncias de que estilos de investimentos voltados para o valor (ao invés de crescimento)

tendem a apresentar um desempenho de sucesso. (Dab, Frost e Schwarz, 2007).

Tudo isso leva a uma atencio a adequagdo do estilo de investimento a estratégia de negdcio.
Mais do que nunca os dois deverdo estar casados para proporcionar comportamentos e

performances esperados. (Dab, Frost e Schwarz, 2007).

Alocagdo de Ativos

Um fator crucial na gestdo de uma Asset € a estratégia de alocag@o dos ativos. Principalmente
pelo fato de este ser o primeiro determinante de retorno a longo prazo. Um bom negdcio, com
boas expectativas, deve focar na alocag@o dos ativos e alternar esta alocagcdo durante o periodo

do investimento. A qualidade crucial do administrador do fundo de sucesso consiste em
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desenvolver a alocagdo coerente dos ativos, otimizando os montantes investidos e alcancando
o melhor desempenho possivel, respeitando os limites de risco do cendrio estabelecido e

adequando a performance aos objetivos dos clientes. (Haberer e Kohan, 2007).

Medida de Performance

A performance do fundo é um dado importante sobre a administragdo do fundo e no contexto
institucional, essa medida € uma necessidade. Para este proposito (e geralmente também para
controle interno) as institui¢des medem a performance de cada um dos fundos sob sua gestao.
A performance também € avaliada por terceiros, por empresas especializadas em avaliagdo de

performance de fundos de investimento. (Faeste, 2003).

A énfase na satisfagdo destas medidas tem crescido frente as exigéncias dos investidores
conscientes. Para tal, serd necessiario mais do que nunca uma medida acurada e de
credibilidade no mercado a fim de proporcionar a Asset a imagem necessiria para maior

captacdo de recursos.(Faeste, 2003).

Relacionamentos

As Asset Managements servem as necessidades de investimentos de instituicdes pelo mundo.
O conhecimento das economias locais, inddstrias e culturas ajudam a desenvolver um
relacionamento global, ajudando no objetivo de entregar o que os investidores mais querem:
acesso a uma ampla magnitude de oportunidades de investimentos, consisténcia e retornos

concretos. (Loyo e Ferraz, 2007).

Acredita-se que a abordagem do time, a cultura de uma Asset em relacdo ao ambiente externo,
ajuda a difundir a idéia de gerar resultados consistentes, desenvolvidos em uma base global de

sélidos relacionamentos.
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Por se tratar de uma empresa na qual a receita estd diretamente vinculada a oscilagdes do
mercado, é de grande importancia que exista um bom relacionamento da equipe com os
agentes do mercado que possam prover informacdes das varidveis macroecondmicas que

incidem sobre o mercado financeiro.

Muitas vezes as parcerias € o relacionamento com outras institui¢des acabam por viabilizar
uma comunicagdo eficiente entre os agentes do mercado, fazendo com que todos usufruam da

disponibilidade de informag@o.(Loyo e Ferraz, 2007).
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5 ANALISE OFERTA X DEMANDA

Os EUA ¢é o maior detentor de fundos de investimentos. Em 2004 apresentou 43% do total da
industria mundial, seguido do Japao com 14%, e em seguida o Reino Unido, com 7%. A Asia
tem mostrado um forte crescimento nos ultimos anos, e paises como India e China
representam um enorme potencial, e muitas grandes empresas ji4 se mostram interessadas

nesta regido.(Gopinath, 2007)

A tabela abaixo mostra os 10 maiores Assets Management por ativos sob gestdo em 2005,

segundo a pesquisa da Global Investors.

Assets under management
Rank Empresa (US$ milhdes) Pais
1 Barclays Global Investors 1,400,491 UK
2 State Street Global Advisors 1,367,269 UsS
3 Fidelity Investments 1,299,400 UsS
4 Capital Group Companies 1,050,435 [N
5 Legg Mason 891,400 US
6 The Vanguard Group 852,000 US
7 Allianz Global Investors 790,513 Germany
8 JPMorgan Asset Management 782,646 US
9 Mellon Financial Corporation 738,294 UsS
10 Deutsche Asset Management 723,366 Germany

Fonte: Bloomberg Markets (infos referentes a fechamento do ano de 2005)

Tabela 3 - 10 maiores Asset por ativos sob gestao em 2005
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No final de junho de 2003, o total de recursos investidos em fundos nos Estados Unidos era
de USD 6,8 trilhdes, um aumento de 2.8% com relagdo a junho de 2002. Nesta ocasido a

subdivisdo dos recursos investidos nas diferentes classes eram:

Brasil

Seguindo tendéncias internacionais , as instituicdes financeiras no Brasil v€m crescentemente
ampliando o escopo de suas atividades. O banco comercial tradicional, cujas funcgdes se
restringiam predominantemente as de emissor de depdsitos movimentados por cheques e de
fornecedor de empréstimos, foi progressivamente se transformando e incorporando operacdes

tipicas de bancos de investimentos.

Segundo o relatdrio anual publicado em abril de 2007 pela Comissdo de Valores Imobilidrios,
a Inddstria Brasileira de Fundos de Investimentos registrou avangos expressivos entre 2005 e

2006, com o volume de recursos administrados atingindo R$ 1,44 trilhao.

O ntimero dos Fundos de Investimentos aumentou 6%, passando a existir 6.009 fundos no
Brasil para um total de 10 milhdes de cotistas. Vale considerar aqui que o nimero de cotistas
nao corresponde ao nimero de investidores. Na medida em que o investidor pode aplicar em
mais de um fundo, diversos cotistas podem representar um tnico investidor. Em outras
palavras, o nimero de investidores em um dado fundo é menor ou igual ao nimero de

cotistas.

Um ponto a se destacar é o fato de ter aumentado significativamente a procura por Fundos
Multimercados e Ac¢des em detrimento das demais classes, o que pode ser considerado uma

mudanga no perfil da Industria.
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2005 2006 Variacio
No de

Classe Fundos Percentual No de Fundos Percentual 2005/2006
Fundo Multimercado 2.902 51% 3.267 54 54%
Fundo de Renda Fixa 1.303 23% 1.262 21 21%
Fundo de A¢des 596 11% 672 11 11%
Fundo Referenciado 553 10% 541 9 2%
Fundo de Curto Prazo 130 2% 127 2 2%
Fundo Cambial 93 2% 80 1 14%
Fundo de Divida Externa 69 1% 60 0 13%
Total 5.646 100% 6.009 100% 6%

Fonte- 2° Panorama Anual da Industria Brasileira de Fundos de Investimento — Abril de 2007

Tabela 4 - Tabela da variacao do numero de fundos por classificacao — 2005 - 2006

Os fundos das classes Multimercado e A¢des tendem a correr mais riscos na busca por maior

rentabilidade. A relevante procura por estes fundos pode estar relacionada a queda na

rentabilidade dos outros fundos, o que por sua vez decorreria da reducdo das taxas de juros

pagas pelos titulos publicos federais.

7z

A importancia relativa das classes de fundos € melhor representada, contudo, quando se

examina a distribui¢do do patrimoénio gerido. Em dezembro de 2005, o patrimdnio liquido dos

5.646 fundos de investimentos alcancava R$ 1,19 trilhdo. Um ano depois, este valor atingiu

R$ 1,44 trilhdo, representando um avango de 21%

2005 2006 Variacao
Classe PL (RS bi) PL (RS$ bi) 2005/ 2006

Fundo Multimercado 567,9 669,3 18%
Fundo de Renda Fixa 256,3 287,4 T%
Fundo de Acdes 268,5 358,7 40%
Fundo Referenciado 54,0 84,6 57%
Fundo de Curto Prazo 36,6 44,1 21%
Fundo Cambial 3,4 2,5 -27%
Fundo de Divida
Externa 3,3 2,3 -30%

Total 1.190,0 1.448.,9 22%

Fonte- 2° Panorama Anual da Inddstria Brasileira de Fundos de Investimento — Abril de 2007

Tabela 5 - Tabela de Patriménio Liquido por fundo — 2005 - 2006
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A intensa procura pelos fundos das classes Acdes e Multimercados também pode ser
percebida pela andlise dos dados referentes ao nimero de cotistas. Embora o nimero total
tenha permanecido praticamente estidvel, em torno de dez milhdes, os fundos das classes
Acdes e Multimercado registraram um aumento significativo de quantidade de investidores

enquanto os fundos de todas as demais classes sofreram reducdo do numero de cotistas,

conforme mostra a tabela abaixo.

2005 2006 Variacao

2005/

Classe No de Cotistas No de Cotistas 2006
Fundo de Acdes 4.088.077 4.299.865 5%
Fundo de Renda Fixa 2.678.151 2.358.933 -12%
Fundo Referenciado 2.291.955 2.199.336 -4%
Fundo de Curto Prazo 733.446 709.046 -3%
Fundo Multimercado 236.206 446.918 89%
Fundo Cambial 22.748 16.973 -25%

Fundo de Divida

Externa 1.787 1.189 -33%
Total 10.052.370 10.032.260 0%

Fonte- 2° Panorama Anual da Inddstria Brasileira de Fundos
de Investimento — Abril de 2007

Tabela 6 - Tabela do aumento do numero de cotistas por classificacao — 2005 - 2006

Concentragdo da Inddstria

O nivel de concentragdo da industria permanece muito restrito a um pequeno grupo de
administradores. Os dez maiores administradores, em nimero de fundos, detinham sob sua
administracdo 64% do nimero total de fundos em 2006. Sob o critério de patrimonio liquido,
Considerando o numero de cotistas, os dez maiores

reuniam 76% da industria.

administradores respondiam por 92% da industria em 2006.
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Fundos de Varejo

Os Fundos de Varejo sdo parte do total de fundos descrito acima. Para dados de andlise a
CVM classificou como Fundos de Varejo aqueles com mais de 2 mil cotistas. A tabela abaixo

demonstra o percentual que cada classe de Fundos de Varejo ocupa no total da Industria.

2005 2006

PL PL % da PL PL % da

Classe Total Varejo Classe Total Varejo Classe

Fundo de Curto Prazo 39,6 30,8 78% 44,1 32,2 73%
Fundo Referenciado 267,4 196,9 74% 287.,4 202,7 70%
Fundo de Renda Fixa 553,8 215,6 39% 669,3 258.,5 38%
Fundo Cambial 3,5 0,9 25% 2,3 0,3 13%
Fundo de Acdes 49,0 9,9 20% 84,6 19,9 23%
Fundo Multimercado 242.,4 12,8 5% 358,7 45,5 12%
Fundo de Divida Externa 3,1 0,0 0% 2,5 1,1 44%
Total | 1.158,8 466,8 40% 1.448.,9 560,2 38%

Fonte- 2° Panorama Anual da Inddstria Brasileira de Fundos de Investimento — Abril de 2007

Tabela 7 - Percentual que cada classe de Fundos de Varejo ocupa no total da Indistria

O aumento do niimero dos fundos de varejo foi mais intenso do que o aumento do nimero de
fundos em geral. Em 2006, o conjunto de fundos de varejo somava 557 fundos, com um
aumento de 18% quando comparado aos 470 de 2005. Mais uma vez pode-se perceber um

aumento das classes Acdes e Multimercados.

2005 2006 Variacao
No de No de 2005/
Classe Fundos Percentual Fundos Percentual 2006
Fundo de Renda Fixa 128 39% 133 35% 4%
Fundo Referenciado 121 22% 126 23% 4%
Fundo de Acdes 101 17% 128 19% 26%
Fundo Multimercado 62 3% 114 15% 83%
Fundo de Curto Prazo 50 10% 44 11% -12%
Fundo Cambial 6 6% 3 4% -50%
Fundo de Divida Externa 2 2% 9 3% 350%
Total 470 8% 557 9% 18%

Fonte- 2° Panorama Anual da Industria Brasileira de Fundos de Investimento — Abril de 2007

Tabela 8 - Aumento do niimero de fundos de varejo por classificacao — 2005 - 2006

Em termos de Patrimo6nio Liquido, a reducdo da taxa de juros pode ter justificado a migracdo
para os fundos de maior risco, como Multimercado e A¢des. A taxa de aumento do patrimdnio

liquido destes fundos foi significativamente maior entre os investidores de varejo do que em
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relacio a média da indistria. Os investidores de varejo estio em busca de maiores

rentabilidades.
2005 2006 Variacao
PL (R$
Classe milhoes) PL (R$ milhées) 2005 /2006
Fundo de Renda Fixa 215.576,3 258.484,0 20%
Fundo Referenciado 196.917,1 202.666,1 3%
Fundo de Curto Prazo 30.815,8 32.234,6 4.5%
Fundo Multimercado 12.755,8 45.476,1 256%
Fundo de Acdes 9.907,2 19.912,7 100%
Fundo Cambial 869,1 347,7 -60%
Fundo de Divida Externa 0,4 1.148,9 287125%
Total 466.841,7 560.270,1 20%

Fonte- 2° Panorama Anual da Industria Brasileira de Fundos
de Investimento — Abril de 2007

Tabela 9 - Tabela da variacao do Patrimonio Liquido dos fundos de Varejo

36



6 ANALISE DAS 5 FORCAS

Segundo Michael Porter, “A estrutura basica de uma industria, refletida na intensidade das
forcas, deve ser distinguida dos muitos fatores a curto prazo que podem afetar a concorréncia
e a rentabilidade de uma forma transitéria. Por exemplo, flutuacdes nas condi¢des econdmicas
no decorrer do ciclo econdmico influenciam a rentabilidade a curto prazo de quase todas as
empresas em muitas inddstrias, do mesmo modo que as faltas de materiais, as greves, 0s
piques nas demandas e outros fatores semelhantes. Embora estes fatores possam ter
significado tdtico, o foco da andlise da estrutura da industria, ou “andlise estrutural”, estd na
identificacdo das caracteristicas bdsicas de uma indudstria, enraizadas em sua economia e

tecnologia, e que modelam a arena na qual a estratégia competitiva deve ser estabelecida.”

Para uma andlise mais aprofundada dos fatores que afetam os agentes desta industria, este
estudo ird fazer uma apresentacdo do Modelo das 5 Forgas, proposto por Michael Porter e

amplamente propagado no mercado.
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ENTRADA

PODER DO RIVALIDADE PODER DO
FORNECEDOR INTERNA COMPRADOR

SUBSTITUTOS E
COMPLEMENTOS

Figura 1 - Modelo das 5 Forcas de Porter

6.1 RIVALIDADE INTERNA

O grau de rivalidade é considerado uma das forcas que determinam a atratividade de um setor.
Ele indica a intensidade com que a concorréncia direta dissipa o valor criado por uma
industria. Se os concorrentes sdo diversos, atribuem alto valor estratégico as suas posi¢des ou
enfrentam muitas barreiras de saida, entdo eles concorrem de maneira mais agressiva. (Porter,

1989) (Ghemawat, 2000)

Concorrentes na Industria

Entre os fatores que afetam a rivalidade da industria, estd seu crescimento. Como visto na
figura abaixo, o setor de fundos de investimento cresceu fortemente nos dltimos 10 anos. Vale
notar que a quantidade de fundos indicada em 2007 (em destaque) ainda se refere aos dados
somente até o més de Junho. Ainda assim, observa-se nesses 6 meses iniciais de 2007 um
crescimento de aproximadamente 20% em relag@o ao final de 2006, sendo essa a mesma taxa
notada nos 12 meses anteriores, como exibido na tabela abaixo do grifico. Isso sugere a
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tendéncia de um crescimento ainda forte e um mercado que ainda ndo parece préximo da

saturacdo. Esses pontos aumentam a rivalidade na inddstria das Assets.
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Fonte: Base de dados Quantum

Figura 2 — Evolucao da Quantidade de Fundos de Investimentos no Brasil

Ano Crescimento
2003 23%
2004 18%
2005 19%
2006 22%
6 meses de 2007 19%

Tabela 10 — Crescimento dos Fundos de Investimentos nos anos de 2003 a 2007

Para se obter uma visdo geral do setor no tocante a concorréncia atual, pode-se dividir a
indudstria em quatro grandes categorias. Uma maneira de fazé-lo, é categoriza-las quanto ao

patrimonio total administrado (PL) por cada uma, como mostra a tabela abaixo.
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Patrimonio Administrado Ntmero de Gestores PL Total da Categoria (R$ Nuamero de
(PL) por Gestor Bilhoes) Fundos
Acima de 100 bilhges 4 829,5 1237
Entre 10 e 100 bilhdes 14 487.4 1758
Entre 1 e 10 billhdes 45 133,6 976
Abaixo de 1 bilhdo 177 28,7 472

Tabela 11 - Categorizacao das Gestoras com base no PL

Nessa tabela, observa-se a quantidade de 830 bilhdes (56% do PL total da industria) sendo
gerida por 4 gestores (1,7% do total de gestores) Vale notar que dentro dessa categoria, o PL
gerido € relativamente bem distribuido, dividindo-se em 227 bilhdes, 287 bilhdes, 212 bilhdes
e 104 bilhdes entre as quatro gestoras. Além disso, dada a grande quantidade de produtos
(fundos) dessa industria e da diversidade dos nichos de mercado, a distribui¢do do ndimero de
fundos torna-se um fator relevante para a andlise mais refinada dessas concentragdes (ver
diagramas abaixo). Um fendmeno que ocorre com freqii€ncia, por exemplo, é existirem
fundos cujo nicho sdo poucas empresas gigantes com investimentos muito altos, o que

aumenta muito o PL desses fundos. Mas tais fundos ndo atendem & grande maioria dos

investidores do mercado.

472 1237
1%

976 28%
22%

1758
39%

@ Acima de 100 bilhdes (4 gestores) m Entre 10 e 100 bilhdes (14 gestores)

O Entre 1 e 10 billhdes (45 gestores) O Abaixo de 1 bilhdo (177 gestores)

Figura 3 — Niimero de fundos em cada categoria

Assim, torna-se interessante também uma categorizagdo por nimeros de fundos e suas

distribuicdes entre os gestores. A tabela abaixo faz essa divisdo, baseada nos quartis.
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Quarn;ed;lgll(liz(l)lsmdade Quantidade de Gestores
Primeiro 3
Segundo 5
Terceiro 15
Quarto 217

Tabela 12 - Nimero de fundos em cada categoria, baseada nos qurtis

Tanto a categorizacdo dos gestores por PL quanto aquela por nimero de fundos sugerem
apenas uma leve concentracdo em alguns grandes gestores que ndo parece suficiente para

gerar efeitos significativos de restri¢des de rivalidade.

Ao mesmo tempo, nota-se uma quantidade muito significativa de gestores de pequeno porte, o
que pode sugerir alta concorréncia entre eles, pois possuem muitas vezes nichos de mercado

parecidos (por exemplo, investimentos de menor valor).

O mercado financeiro disponibiliza diversos fundos semelhantes que concorrem entre si.
Estes produtos variam de acordo com sua categoria. Muitas Assets disponibilizam produtos
semelhantes e na maioria das vezes o diferencial estd na identidade da marca. A identidade da
marca influencia o investidor a crer que fundos semelhantes tenham diferencial de qualidade.
E importante lembrar que o Risco é uma das principais caracteristicas dos produtos dessa
inddstria e que a Identidade da Marca estd estreitamente relacionada ao Risco. Por exemplo,
se o gestor for muito competente, um fundo de renda fixa pode apresentar boa performance
mesmo se 0s seus peers na industria tiverem sofrido retornos ruins e se o mercado de renda-
fixa tiver desempenhado mal. Assim, pode-se dizer que um bom gestor pode reduzir as
incertezas relacionadas aos retornos e, portanto, reduzir o risco do fundo. Isso sugere que o

fator identidade da marca € substancial no caso das Assets, e portanto aumenta o grau de

rivalidade do setor.

41



6.2 BARREIRAS A ENTRADA

Representa a ameaga que representard a presenca de um novo participante na industria, seja
pela constituicdo de uma nova empresa, seja pela compra de empresas jd existentes. O grau de
exposicdo de um setor a esta ameaga se dard em funcdo direta da percepcdo dos agentes
entrantes do tamanho das Dbarreiras de entrada desta industria.(Porter, 1989)

(Ghemawat,2000).

O inicio das atividades de uma nova Asset requer poucas instalagdes e por isso o custo de
entrada pode ser considerado baixo. Muitas Assets comecaram com poucos profissionais

experientes no mercado.

Os requisitos de capital para se comecar um negdcio de Assets seria o levantamento de capital
para dar inicio a gestdo de investimentos. Esta captacdo inicial é necessdria para dar inicio 4s

atividades de gestao

A identidade da marca pode ser considerada uma das barreiras mais fortes a entrada de novos
concorrentes. A medida que neste setor os investidores valorizam imagem e reputagdo no

mercado, o sucesso nesta industria depende destes dois fatores.

O grande diferencial estd no histérico de desempenho dos fundos que compdem as Assets bem
como os gerentes e diretores que administram o capital. Um desempenho acima da média

requer excelentes profissionais administradores de fundos
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Assets que ja consolidaram sua marca conseguem manter sua reputa¢do e imagem no mercado
ao passo que investir em uma Asset que ainda nio desenvolveu sua posicdo tende a ser visto

como particularmente arriscado no mercado financeiro.

6.3 SUBSTITUTOS E COMPLEMENTOS

Representa a ameaca de se estar posicionado em uma industria onde produtos similares aos
produzidos pelos participantes sejam identificados como substitutos e passem a concorrer.

(Porter, 1989) (Ghemawat, 2000).

Sensibilidade aos precos

Segundo Ghemawat, a ameaca representada por substitutos depende das propor¢des relativas
a preco/desempenho dos diferentes tipos de produtos aos quais os clientes podem recorrer

para satisfazer a mesma necessidade.

As taxas cobradas pelo servico de gestdo do investimento sdo as taxas de administracdo, de 2
a 3% ao ano sobre o montante investido e a taxa de performance permanece, entre 20% e 25%

sobre o lucro.

No caso dos precos cobrado pelas Assets Managements, segundo o relatério anual da inddstria
de fundos, disponibilizado pela CVM, eles se mantém basicamente os mesmos entre 0S

concorrentes neste mercado.

O fator importante a se considerar é o desempenho do fundo. Quanto maior o lucro sobre o
total investido, maior o preco da taxa de performance. A sensibilidade ao preco é maior em

relacdo a taxa de administracdo, que € o preco fixo cobrado pelas Assets para administrar
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recursos, independente da performance do fundo. Em 2006 os fundos de investimentos

receberam a titulo de taxa de administracdo, R$ 8,7 bilhdes, 11% superior em relagao a 2005.

A migragdo dos investidores para fundos de renda varidvel, em que a participac@o ativa dos
gestores € mais importante e as variacdes de rentabilidade entre os fundos é mais marcante,
pode contribuir para a maior atencdo dos investidores quanto ao custo de administracio e o

retorno proporcionado.

Home Brokers

Em muitos casos o processo de substituicdo comeca quando alguns se arriscam a
experimentar o substituto, resulta em sucesso e outros o seguem. Isso pode ser aplicado aos

home brokers.

Segundo a definicio da BOVESPA, o Home Broker € um canal de relacionamento entre os
investidores e as corretoras que cada vez mais tem permitido a participagcdo do investidor no

mercado aciondrio e tornam mais ageis e simples as atividades de compra e venda de a¢des.

O Home Broker atua de forma semelhante aos servicos de Home Banking, oferecidos pelas
redes bancdrias, mas estdo interligados ao sistema de negociacdo das bolsas de valores e
permitem que o investidor envie, automaticamente, através da Internet, ordens de compra e

venda de acgdes.

Além de ndo possuir custos como os da taxa de administracio e performance, o investimento
através de home brokers oferece outras vantagens como praticidade e rapidez nas
negociacdes, agilidade no trimite de documentos; consulta, pelo investidor, a posicdes

financeiras e de custddia; acompanhamento da carteira de acdes; acesso a cotagdes, noticias e
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andlises sobre o mercado; envio de ordens imediatas, ou programadas, de compra e venda de

acgoes; recebimento da confirmacao de ordens executadas e resumo financeiro, etc.

As tabelas abaixo mostram o volume investido e valor médio por operagdo nos ultimos anos e

o percentual de participacdo desta modalidade na bolsa de valores de Sao Paulo.

Nimero de Valor médio Volume de Participacao
Investidores / por operacio operacdes R$ no total da
Data més R$ mil Data mil Bovespa
dez-04 | 28.190,00 43,39 dez-04 2.997.576,45 5,47%
dez-05 | 40.234,00 48,40 dez-05 3.806.957,99 5,94%
dez-06 | 70.888,00 110,40 dez-06 7.825.878,20 7,76%
abr-07 | 97.415,00 110,17 abr-07 10.731.970,30 7,48%
mai-07 | 103.290,00 126,77 mai-07 13.094.084,00 8,39%
jun-07 | 103.864,00 128,55 jun-07 13.352.054,68 8,16%

Fonte: BOVESPA

Tabela 13 - volume investido e valor médio por operacio nos tltimos anos
e percentual de participacdo nos Home Brokers

Com o desenvolvimento da tecnologia, as operacdes passam a adotar um critério mais

automatizado, e o processo de investimento passa a ficar cada vez mais facil e acessivel.

Isso significa que, da mesma forma que j4 acontece em outros mercados do mundo, o cliente,
neste caso o investidor, pode contar com todas as facilidades da nova tecnologia que coloca o
Mercado Aciondrio mais acessivel e a dindmica das aplicacdes mais atraente. O niimero de
home brokers aumentou significativamente de 2005 a 2006, como mostra o grafico abaixo, da

Bovespa.
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Fonte: BOVESPA

Figura 4 — Aumento do niimero de Home Brokers de 2005 a 2006

Tesouro Direto

Vale considerar também a opc¢do do Tesouro Direto, que € um programa de venda de titulos a
pessoas fisicas desenvolvido pelo Tesouro Nacional, em parceria com a Companhia Brasileira
de Liquidacgéo e Custédia — CBLC. Seria investimento direto nos titulos da divida ptiblica do
governo. As taxas de administracdo sdo muito baixas e liquidez garantida pelo Tesouro
Nacional, o que significa baixo risco de crédito. Esta opcdo € considerada um produto

substituto ao produtos fundo de investimento de renda fixa, que tem seu portfélio composto

basicamente por estes titulos do governo.

Propensdo a mudancas

No caso de fundos de investimentos, nos referimos a um produto que apresenta as mesmas
caracteristicas, variando de acordo com sua classificacdo. Alguns fundos como os de
multimercados apresentam diferenciacdo na selecio do portfolio. Mas em geral a propensio
do investidor a mudar de estratégia em relacdo a onde aplicar seus recursos estd diretamente

vinculada com a performance do mercado em geral.
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Por exemplo, segundo o Relatério do Banco Central, no ano de 1995, por efeito da elevacao
da taxa de juros, houve um significativo aumento na demanda por fundos de renda fixa. Com
a mudanga deste cendrio, passou a se considerar a alternativa de fundos de maior risco em
troca de uma maior rentabilidade. E isso efetivamente aconteceu, como mostra a variagdo de

capital investido em tipos de fundos que apresentam maior risco.

Quando falamos de volumes grandes de capital existe uma tendéncia maior de terceirizar sua
gestdo. A gestdo de investimentos é um servico muito peculiar e bem diferenciado.
Geralmente as pessoas que transferem a tarefa de gerenciamento de seus recursos a terceiros,

pagando por isso, tem pouca ou nenhuma propensdo de procurar por um servico substituto.

Ainda assim, os substitutos ameacam os lucros pela queda na demanda e, segundo Ghemawat,
a andlise da ameaga de substituicdo (no lado da demanda) deve olhar de forma ampla todos os
produtos que executam fungdes semelhantes para os clientes, ndo somente os produtos
fisicamente semelhantes. Por isso, vale levantar o fato de que pode ser considerado produto
substituto qualquer alternativa de investimento que aos olhos do investidor possa parecer mais

rentdvel que a gestdo de investimentos no mercado financeiro.

6.4 PODER DOS FORNECEDORES

Representa a ameaca de estar posicionado em uma industria onde os fornecedores tém forte
poder de barganha, interferindo diretamente na cadeia de valor da industria. (Porter, 1989)

(Ghemawat, 2000).

Por ndo haver na cadeia de producdo das industrias de servigos, a dependéncia direta de

produtos tangiveis na execugdo da tarefa fim do negécio, podemos considerar como
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fornecedor principal o recurso humano. E o fator humano que ird fornecer os insumos

necessérios para realiza¢do do negdcio.

Governo

O setor econdmico de servicos financeiros abrange organizacdes que se caracterizam por alta
exposicdo a regulamentacdo do governo. Por isso € necessario considerar como as condig¢des

econdmicas e regulamentacdes afetam a capacidade produtiva das operagdes de uma Asset.

No caso deste segmento de Assets Managements e Fundos de Investimentos, podemos
considerar como fornecedor o préprio governo. Responsdvel pela regulamentacdo que ird
incidir sobre as praticas de gestdo, o governo passa a ser a figura que estabelecerd os limites

nas praticas de gestao.

Através da regulamentacdo o governo fornece a estrutura de acordo com a qual serd
construido o produto.

6.5 PODER DOS COMPRADORES

Representa o risco de participar de uma inddstria onde a demanda possui forte poder de

barganha.(Porter, 1989)(Ghemawat,2000).

Em uma inddstria como a de servicos financeiros podemos entender os compradores como
sendo os consumidores dos servigos e produtos oferecido no mercado, no caso das Assets, 0s

investidores.
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Ao classificarmos as Assets como prestadora de servico de gerenciamento de capital a
investidores, entendemos que, dependendo da quantia a ser disponibilizada, o poder dos
compradores fica pulverizado. Geralmente um Asset possui inimeros investidores e somente
em casos de grande volume de recursos a ser disponibilizado e prazo longo para resgate,

abrem-se excecdes de taxas de administragdo ou performance.

Existem alguns casos de integracdo para trds quando, por exemplo, uma grande empresa,
detentora de grande volume de capital, opta por gerenciar seu proprio investimento ao invés

de terceirizar este servigo. Para que isto aconteca é necessdria uma nova divisdo de negdcios.

Muitos dos investidores institucionais podem ser considerados potenciais gestores de
investimentos caso considerem a hipdtese de integrar para trds. Mas neste caso geralmente as

empresas fazem isto para gerenciar recursos proprios.

Existe uma sensibilidade a precos na medida em que as taxas cobradas poderdo determinar o
tempo que o investidor deixard o capital investido no fundo. Porém o preco ndo chega a ser

fator determinante na hora de escolher a Asset e sim sua imagem, reputacdo e histérico.

6.6 CENARIO ATUAL DA INDUSTRIA

Ap6s a andlise das 5 forgas, estimou-se haver no setor um alto grau de rivalidade e
provavelmente crescente, devido as expectativas de crescimento significativo da industria e a

concentracdo nio substancial.
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Existe uma sensibilidade a precos na medida em que cobradas poderdo determinar o tempo
que o investidor deixard o capital investido no fundo. Porém o preco ndo chega a ser fator

determinante na hora de escolher a Asset e sim sua imagem, reputacéo e histdrico.

Em relagdo as barreiras de entrada, apesar do mercado de Assets atribuir alto valor a
identidade da marca, a alta lucratividade ainda garante atratividade no setor. Poucos
investidores se dispdem a alocar seus recursos em Assets que ainda ndo consolidaram sua
imagem no mercado. Mas ainda é vantajoso para manter o negdcio de investimentos mesmo
com uma captagao relativamente baixa. O lucro ocorre independente da performance, devido

a taxa de administragao.

O governo tem um papel estratégico andlogo ao de um fornecedor nessa indudstria. Além
disso, as andlises da evolucdo da inddstria mostraram que oscilagcdes econdmicas afetaram
diretamente a lucratividade desse setor. A percep¢do de risco por parte do investidor é
vinculada as condi¢des politicas e econdmicas. Assim, a lucratividade e a atratividade do setor

se tornam particularmente sensiveis a essas instabilidades conjunturais do pafs.

Apesar de contemplarmos modelos substitutos de investimentos ingressando e ganhando
espaco no mercado, a terceirizagcdo da gestdo de recursos ainda dispde de uma grande
demanda. Existe grande volume de capital sob gestdo de Assets e esse nimero mostra uma

tendéncia a se manter crescente, como vem acontecendo nos ultimos anos.

O setor como um todo tem atraido cada vez mais competidores para o mercado pois apresenta
alta lucratividade e se mantém atrativo apesar das barreiras a entrada e a vulnerabilidade ao

contexto politico e econdmico.
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7 TENDENCIAS

Com base na literatura consultada e nas entrevistas feitas com quatro profissionais experientes

no setor das Assets, identificou-se as tendéncias abaixo:

7.1 CRESCIMENTO

Como ja foi visto nas anélises elaboradas no desenvolvimento deste trabalho, este setor tem se
mostrado lucrativo e crescente. Ao que tudo indica continuardo aparecendo novas Assets
buscando usufruir do bom periodo no mercado financeiro e do aumento da demanda por

servigcos de gestdo de investimentos.

Carlos Perpetuo, um dos sécios da AAA Gestao destaca o bom desempenho de indicadores
econdmicos como um dos fatores responsdveis por este crescimento do setor. “Com a
economia crescendo e aumento da renda per capita uma parte deste capital ird para poupanga
(aplicacdes financeiras). Além do mais é uma indistria que mesmo sem captacio liquida tem
um crescimento perto da taxa de juros (considerando as maiores categorias que sao fundos DI,
renda fixa e multimercado). Os fundos de acdes terdo um crescimento ou redugdo de

patrimdnio de acordo com a oscilagdo das a¢des.”
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Bruno Agrélio complementa: “Um fator que nos préximos anos ird contribuir para a tendéncia
de crescimento da industria de fundos no Brasil é o fato deste vir a se tornar ‘investment

grade’, reflexo dos bons indicadores que a economia vem fornecendo nos tltimos anos.”

Ja Alexandre Abeid levanta a possibilidade de esta indistria estar atingindo sua maturidade
“Eu diria que esta industria ja cresceu muito e esta fase que estamos vivendo agora coloca
uma interrogacdo nisso. A tendé€ncia na inddstria do mundo todo é crescer, sem duvida
nenhuma, como é no Brasil também. Mas exponencialmente, na velocidade que nés
estdvamos indo nos dltimos 5 anos, pode estabilizar um principalmente por nds estarmos com

uma certa dificuldade de formar Assets de qualidade no Brasil.”

7.2  CONCORRENCIA

Com o nimero de Assets apresentando uma curva ascendente, aumenta a atencdo para a

questdo da concorréncia no mercado.

Tanto Carlos Perpétuo quanto Alexandre Abeid destacaram a tendéncia de abertura de novas
Assets por profissionais que possuem experiéncia no mercado. “Com o crescimento da
inddstria de fundos, mais profissionais estardo dispostos a abrir seus proprios negdcios,

aumentando o nimero de players da industria”, diz Carlos.

“A Assets de hoje vao criar ‘filhos’ que vao sair de casa para criarem suas proprias Assets.
Entdo assim como eu sai de uma empresa pra montar meu negdcio, alguém saiu da minha
empresa para montar o negécio dele. E o tempo que vai formar este profissional e nesse

mercado se forma muito rapido”, diz Alexandre, ex-sécio do Banco Garantia.
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Marcelo Martins, da Gavea Investimentos, destaca ainda a questdo da sobrevivéncia no
mercado. Apesar do aumento do nimero de Assets na industria, poucas se mostram capazes
de se manter. “Com pouca barreira de entrada mas com “morte rdpida” aos perdedores, a
concorréncia tem aumentando mas poucas Assets tem conseguido se manter “no topo” em

29

‘bull and bear markets’.

7.3 PRODUTOS

Em relag@o aos produtos oferecidos por este setor, vislumbramos uma maior sofisticagdo das
opcdes e também uma maior variedade. A Assets estdo se preocupando em desenvolver

fundos que as adaptem cada vez mais ao perfil de risco do mercado.

Segundo Marcelo, “Houve muita melhora desde 2003 e o investidor, quer seja empresa ou
pessoa fisica, estd cada vez mais necessitando de alternativas de investimento, seja

objetivando, por exemplo, minimizagao tributaria ou diversifica¢do.”

Carlos Perpetuo destacou a criacdo de diferentes produtos recentemente. De acordo com a
instrugdo 450, os fundos de investimentos locais poderdo negociar ativos nos mercados
internacionais, abrindo um grande leque de oportunidades para diferentes produtos e
estratégias. Um exemplo interessante é que até pouco tempo atrds ndo existiam os fundos
Long-Short, o primeiro deles foi o Polo HG. Hoje é uma categoria muito importante. Os
fundos de crédito privado (novamente o Polo) com maior risco € outra inovagdo importante.
Temos também o inicio dos fundos quantitativos. A industria local tende a copiar o que deu

certo da industria internacional, ndo € preciso inventar a roda novamente.
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Hé4 também fatores apontando para o aumento do numero de fundos Multimercados.
“Acredito em uma concorréncia maior nos fundos Multimercados, setor que devera ter o
maior crescimento por causa da queda das taxas de juros. Vejo também uma tendéncia das
aplicagdes saindo dos fundos DI e Renda Fixa (que estd concentrado em menos players, que
s@0 os bancos) para os fundos de mais risco, que sdo os fundos de a¢des e multimercados.” diz

Carlos.

Bruno Agrélio complementa a consideragdo de Carlos; “Com a redugdo na taxa de juros selic,
fato que tende a tornar os fundos de renda fixa cada vez menos atrativos, o investidor tenderd
a migrar para os fundos multimercados, que estdo se profissionalizando cada vez mais e
encontrando novas alternativas de investimento, como por exemplo a aquisicio de empresas

com o intuito de administra-las”, diz Bruno.

Bruno Agrelio faz ainda uma consideragcdo sobre o modelo brasileiro de previdéncia. “Uma
tendéncia que vislumbro para o futuro do mercado de fundos de fundo no Brasil é uma
elevagdo no nimero de fundos de previdéncia privada, posto que o setor previdencidrio
publico é uma entidade falida, que ndo se paga, e o aumento da expectativa de vida s6 tende a
agravar este quadro, portanto num futuro ndo muito distante, medidas terdo que ser tomadas
no sentido de migrar a previdéncia publica para o setor privado, este ¢ 0 modelo que prevalece

no mundo hoje.”

Alexandre Deib destacou a possibilidade de desenvolvermos produtos ainda ndo explorados
no mercado nacional. “Existem produtos que no Brasil nés ainda ndo temos. Quando trabalhei
nos EUA, em 78-79, 14 eles tinham produtos de 30 anos sendo negociados entdo eu podia
arbitrar 30 com 10, 15 com 20, e essa ferramenta as Assets ndo tém aqui. L4 eu arbitrava esses

produtos de longo prazo. Entdo existem muitas ferramentas na inddstria de Assets dos EUA
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que nds ndo temos ainda. E vamos ter quando nés tivermos estabilizado os juros baixos e nds
investidores quisermos aplicar para 30 anos, como se aplica nos EUA e Japdo, a ciclos

grandes. Quanto mais titulos longos vocé tiver, mais produtos de Assets vocé vai ter”

7.4 DIVERSIFICACAO

Com o crescimento da economia global, os bancos e Assets irdo expandir suas atividades a
dreas mais complexas e incertas de negdcio. E cada vez se terd menos tempo para agir e
reagir. Neste contexto, a diversificacdo do risco ajudara a identificar estes cenarios bem como

definir melhores atuagdes. (Dab, Frost e Schwarz, 2007).

Ao invés de olhar somente para a estratégia de alocacdes dos ativos, uma das tendéncias dos
gestores de fundos € passar a considerar também o grau de diversificagdo como fator que fard

diferenca para um determinado cliente, dado seu nivel de risco.

Segundo Bruno Agrélio, “A volatilidade e incerteza do mercado financeiro levam os

investidores a um rateamento do risco. E a estratégia a ser usada para isso € a diversificacao”

Um Fundo de Investimento pode ser diversificado a ponto de fazer com que grandes crises no

mercado ndo tenham impactos desastrosos na rentabilidade do fundo.(Fabozzi, 2000).

“Com a sofisticacdo dos softwares de gestdo de risco, a diversificacdo aparece sugerida por
diferentes cendrios. Muitas das grandes gestoras de capitais j4 usufruem do beneficio da
diversificacdo de seus investimentos, e por isso vém desenvolvendo esta estratégia como

recurso de controle dos seus respectivos desempenhos”, diz Alexandre Abeid.
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7.5 SUBSTITUTOS

Uma vez que o mercado financeiro tem se mostrado atrativo, diferentes praticas de
investimento vém ganhando espaco na industria. Estas novas prdticas merecem atencio

devido a mudanga no perfil do investidor.

Carlos identificou como produtos substitutos na industria “ o Tesouro Direto (para o caso de
Renda Fixa), os Home Brokers (para as acdes), CDB s (oferecido pelos bancos), Caderneta de

Poupanca e Debéntures (o BNDES atualmente estd emitindo debéntures para o publico)”.

Como diz Bruno, que ja trabalhou na mesa de operacdes do JP Morgan, “por uma série de
fatores tais como: seguranca, boa rentabilidade, acessibilidade para pequenos investidores,
diversificacdo dos riscos, baixos custos e transparéncia, os investimentos através de home

brokers tém tudo para se tornarem cada vez mais populares”.

7.6 TRIBUTACAO

O governo utiliza a tributacdo como estratégia para dar suporte a economia e evitar a
volatilidade de fluxo de caixa do mercado financeiro. Como exemplo disso podemos citar a
tributagc@o sobre o resgate. Ela ocorre em cascata e quanto mais tempo o investidor deixar seu

capital aplicado, menos imposto ele ird pagar.

O fator tributagdo é extremamente relevante na composicdo dos fundos. A tributacdo
influencia a categoria na qual o fundo se encaixa, como explicado abaixo pelo Carlos

Perpetuo.
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“Acredito que no curto prazo a receita ndo tenha nenhuma vontade de reduzir as aliquotas de
imposto de renda, pois estes recursos devem ser uma fonte de receita relevante. A udltima
alteracdo realizada foi no sentido de incentivar os fundos a comprarem titulos de mais longo
prazo na carteira, isto €, os fundos com prazo médio superior a 365 dias terdo uma aliquota de
imposto de renda decrescente (de 22.5% até 15%), de acordo com o periodo que o cliente
permanecer investido no fundo. Quando foi realizada esta mudanga todos os multimercados
foram para a categoria longo prazo e uma parcela grande dos fundos DI e Renda Fixa

também.”.
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Marcelo Martins diz que houve melhora com curto/longo prazo. “.. e pode cada vez mais

aproximar da previdéncia com sua aliquota retroativa”

7.7 REGULAMENTACAO

O governo limita o escopo de atuagdo e visa fazer a manutencdo da economia bem como
proteger os investidores. Entdo as Assets deverdo atentar para melhor maneira de

administracio levando em consideragdo todas as leis que incidem sobre suas praticas.

Para Alexandre Abeid isso € uma questdo importante para a boa manutengdo do mercado.
“Devemos considerar que este ¢ um mercado relativamente novo no Brasil. Hoje nés ja temos
uma CVM muito mais ativa, o Banco Central também muito mais ativo nas praticas de

controle e isso garante um mercado mais transparente.”

Para Marcelo Martins, que trabalha com questdes juridicas e de Compliance, que visam
adequar os fundos 4 legislacdo vigente, “precisamos melhorar e nos aproximar cada vez mais
dos padrdes internacionais. Desde 2002, com o evento da marcacdo a mercado, houve uma

melhora significativa da regulamentacio do setor.”
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Segundo Carlos Perpetuo, “A CVM que é quem regula os fundos de investimento tem
mostrado que estd interessada em desenvolver uma inddstria que permita uma maior
flexibilidade do gestor, maior nivel de transparéncia na industria e informar e proteger o

investidor”

7.8 FUSOES E AQUISICOES

O mercado tem contemplado um aumento no ndmero de fusdes e aquisi¢des. O setor
financeiro estd em constante movimento e o aumento da atividade financeira em ambito
internacional, como conseqiiéncia da globalizacdo, criou um fendmeno muito recente — o

surgimento de uma rede financeira globalizada e integrada.

Com a integracdo gradual do sistema financeiro internacional, a industria financeira mundial
enfrenta hoje novos desafios na administracdo do setor financeiro. A grande quantidade de
diferentes sistemas que compdem a rede global, indica que a industria financeira estd exposta
a um conjunto unico de riscos que incluem questdes legais, tecnoldgicas, culturais,

regulatorias, além das diferengas econdmicas.

Para encarar os desafios de garantir que essa rede financeira global seja confidvel e eficiente,
a indudstria financeira exige uma abordagem mais integrada e abrangente. Assim muitos
bancos e Assets estdo comegando a utilizar aquisi¢des como estratégia para garantir uma
organizagdo cada vez mais profissional e globalmente interconectada, que seja ao mesmo

tempo global e local.

Um estudo da McKinsey avaliou os processos de fusdo e aquisicdo de empresas dos Estados
Unidos e comparou suas diferentes abordagens as aquisicdes com seu desempenho no

mercado de capital. O resultado desta pesquisa mostrou que entre os motivos que levam as
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empresas a adquirirem outras estdo: adicionar potencial e inovacdo, expandir

geograficamente, crescer, aumentar escala e diversificar o portfélio. (Palter,2006)

Para os motivos que levam as aquisi¢des na industria financeira destacam-se a diversificagio
do portfélio e a expansdo dos negdcios. Os maiores agentes da industria estdo buscando o
crescimento principalmente para uma maior disponibilidade de capital permanente e a
seguranga que isso proporciona. Ter uma base sélida de capital significa maior facilidade
para, em periodos de queda no mercado, evitar potenciais problemas de liquidacdo de

posicdes coincidirem com resgates por parte dos investidores.(Palter,2006)

As recentes aquisicdes que vém ocorrendo no mercado refletem esta tendéncia. A aquisicao
do Pactual pelo banco suico UBS, do Credit Suisse que adquiriu o Banco Garantia, e
recentemente as operagdes da Hedging Griffo, o banco inglés Barclays que adquiriu o ABN

Amro.

Para Alexandre Abeid “A consolidacdo de muitas assets acontece por questdes de economia
de escala, ndo s6 comercial a nivel mundial, mas comercial a nivel local. A expansdo dos

negdécios e também um fator importante”

Segundo Carlos Perpetuo, “Um processo de consolidagdo estd acontecendo no mercado, como
a compra da Hedging Griffo pelo Credit Suisse (a Hedging Griffo tem uma area de Asset
muito grande); a compra do Pactual pelo UBS, o IPO da Tarpon. Estes movimentos sempre
existirdo e a medida que a area de asset management cresga estes movimentos tendem a ser

mais freqiientes.”
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Na edi¢do maio de 2007, a revista Institutional Investor publicou ume reportagem sobre a
aquisi¢do da Asset Front-Point Partners, Avenue Capital Group e London’s Lansdowne
Partners por parte do Morgan Stanley. O Citigroup anunciou a aquisicdo do Old Lane Partner
para desenvolver sua plataforma de Hedge-funds. O JP Morgan Chase adquiriu o New York

Highbridge Capital Management.

Merecem destaque as aquisi¢des do Lehman Brothers, que comprou 20% do D.E Shaw & Co,
em NY e outros 20% do Spinnaker Capital Group, em Londres, e ji contava com Ospraire
Management e BleBay Asset management, Marble Bar Asset Management e GLG Partners,
todas em Londres. A Lehman anunciou também sua entrada no Brasil, comprando toda a drea

de assessoria financeira da empresa Rio Bravo.

Segundo o relatério anual da industria financeira global, publicado pelo Boston Consulting
Group, as 10 maiores empresas da industria aumentaram sua participacdo no mercado global
de 19% em 1998 para 24% em 2002, principalmente por fusdes e aquisicdes. Hoje os 3
maiores bancos (Citigroup, Bank of America e HSBC holdings) aumentaram seu capital em

média 25% ao ano, atingindo um total de mais de U$ 100 bilhdes cada um.
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8 CONCLUSAO

Destacou-se um crescimento particularmente forte no setor das Assets nos ultimos anos,
alinhado com os bons indicadores que a economia brasileira vem fornecendo. Assim, as
expectativas de aumento da produtividade no pais para os préximos anos (e.g. iminéncia de
investment grade, aumento esperado da renda per capita), provéem ainda um amplo espagco
para o desenvolvimento desse setor e sugerem que ainda ndo se atingiu uma estabilidade

desse crescimento.

Entretanto, opinides de alguns profissionais consideraram a desaceleragdo desse crescimento
em relagdo aos ultimos anos, acrescentando que o valor atribuido a identidade da marca seria
uma forte barreira a novos entrantes. Esse ¢ um fator de incerteza, portanto, ja que a tendéncia

de alta lucratividade podera continuar sendo o fator dominante nas decisdes dos entrantes.

Os produtos substitutos das Assets ndo pareceram comprometer o desenvolvimento do setor,

mesmo apresentando tendéncias de ganhar cada vez mais popularidade.

Constatou-se que aspectos de tributacdo e regulamentacdo sio especialmente determinantes
nas praticas de gestdo do setor de Assets. Nessas dreas, existe uma tendéncia a se seguir os
padrdes internacionais de gestdo — em especial, norte-americanos — buscando uma maior

transparéncia para os investidores.

61



Algumas tendéncias em relagdo a composicdo dos produtos no Brasil podem ser antevistas
observando-se o desenvolvimento do mercado internacional. Por exemplo, instrumentos de
taxas de juros de longo prazo, aumentando sua liquidez numa economia brasileira mais
saudavel, poderdo prover novas estruturas para a composi¢do dos fundos. Outro exemplo
inclui os fundos de Private Equity no Brasil, uma modalidade de investimento ja bastante

desenvolvida nos EUA, e que recentemente se destacou no mercado brasileiro.

A crescente diversificagdo também mostrou ser uma forte tendéncia como estratégia de

mitigacdo dos riscos dos investimentos.

As aquisi¢des no setor t€m sido freqiientes e existe a expectativa de que se tornem cada vez

mais comuns, principalmente em um mercado onde a identidade da marca é um fator

relevante.

Observou-se uma similaridade significativa entre as tendéncias apontadas nas entrevistas,
alem de uma grande congruéncia entre elas e as andlises da evolug@o e do cendrio atual do
setor. Estes pontos podem ser relevantes, apesar das limitacdes inerentes aos métodos
utilizados e as coletas de informagdes realizadas, incluindo-se ai uma dependéncia do

conteudo provido pelos profissionais entrevistados.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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