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RESUMO

Resultados e contribuicoes do artigo: Os resultados mostraram que muitos fundos
de investimentos nao sao claros ou nao descrevem os riscos nas demonstracoes
financeiras, sendo que poucos abordam realmente o gerenciamento, pois, a
maioria apenas aponta a definicao de cada risco. Objetivo do trabalho: A pesquisa
descrita neste trabalho teve como objetivo principal analisar os riscos que os
fundos de investimento em participacoes estao expostos e quais sao analisados.
Lacuna: A atuacao profissional dos pesquisadores despertou interesse em saber
como estao descritos os investimentos nas demonstracdes financeiras, pois
considera relevante para orientar o publico em geral e demonstra o
comprometimento das instituicoes com a transparéncia e com a sociedade.
Relevancia do tema escolhido: A gestao de risco elimina ou reduz a exposicao a
este para explorar riscos especificos para ganhos exponenciais, sendo entdao uma
area que evita perdas econémicas que prejudicam o investidor principalmente em
fundos de private equity, portanto, sao apresentadas as formas para diminuir a
probabilidade de perda de uma empresa ou acionista. Impacto na area: Essa
conduta dos fundos nao apresentarem os riscos nas suas demonstracoées financeiras
pode vir a ser prejudicial para os fundos de possiveis investidores, pois sem
identificar adequadamente os riscos, pode-se comprometer os lucros, além dos
investidores nao terem a visao adequada para as suas opcoes de investimento.
Metodologia: Para realizar essa pesquisa foram escolhidos os melhores fundos de
Julho de 2016 a Julho de 2018, segundo site do infomoney e utilizadas as suas
demonstracoes financeiras do ano de 2017 disponibilizadas pela CVM, sendo
realizada analise a fim de verificar se as empresas destacam os riscos e quais riscos
sao observados.
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ABSTRACT

Results and contributions of the article: The results showed that many investment
funds are not clear or do not describe the risks in the financial statements, and few
really approach management, since most only point to the definition of each risk.
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Purpose of the work: The main objective of this research was to analyze the risks that
the mutual funds are exposed and which are analyzed.

Gap: The professional activity of the researchers has aroused interest in knowing how
the investments in the financial statements are described, as it considers relevant to
guide the general public and demonstrates the commitment of institutions with
transparency and with society.

Relevance of the chosen theme: Risk management eliminates or reduces risk exposure
to exploit specific risks for exponential gains, and is therefore an area that avoids
economic losses that harm the investor primarily in private equity funds. decrease the
probability of loss of a company or shareholder.

Impact on the area: This conduct of the funds does not present the risks in its financial
statements can be detrimental to the funds of potential investors, because without
properly identifying the risks, the profits can be compromised, as well as the investors
do not have the adequate vision for their investment options.

Methodology: n order to carry out this research, the best funds were selected from
July 2016 to July 2018, according to infomoney's website and used its CYM financial
statements for the year 2017, and an analysis was made to verify if companies highlight
the risks and what risks are observed.

Keywords: Risk Management. Investment Funds. Private Equity.
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1 INTRODUCAO

Fundos de investimentos apresentam riscos e para administra-los sao necessarias
acoes que os minimizem. Diagnosticar o risco € papel da gestao do fundo, que busca
reduzir a exposicao a ele para explorar ganhos exponenciais, sendo uma area
importante neste segmento.

O risco implica na incerteza de uma aplicacao e permite uma estimativa da
probabilidade do investimento gerar o retorno esperado pelos cotistas, no qual em
financas é a variacao do retorno obtido em comparacao com o retorno esperado tanto
positivo quanto negativo, portanto, o estudo a seguir esta relacionado com a
identificacao e avaliacao destes riscos e a forma que estao sendo administrados.

Pessoas podem ter aversao ao risco e ao mesmo tempo ter preferéncia por ele
para diferentes segmentos, como no caso dos fundos de investimentos, sendo eles
condominios onde na maioria dos casos sao investidores qualificados que investem
juntos, com beneficios dos ganhos em escala, através de diversidade de risco e liquidez
das aplicacées. (Damodaran, 2009)

Muitos fundos de investimento nao investem em gestao de risco, e por esse motivo
acabam perdendo de médias a grandes porcentagens de seu retorno sobre o capital
investido.

E comum algumas administradoras de fundos ndo levarem em conta a gestdo de
riscos externos, por nem sempre estarem sujeitos a controle, porém mesmo que nao
haja alternativas de literalmente “controlar” fatores economicos, politicos, sociais e
entre outros, é possivel estar atento e tentar prevé-los, para que seja feito um plano
de acao para a prevencao quanto as consequéncias que o evento pode causar para seu
capital.

Entre muitos riscos, € certo que de uma forma mais assertiva ou subjetiva, é
possivel que todos os mesmos relacionados aos fundos de investimentos que serao
apresentados, podem ser administrados de uma forma que gere retornos significativos
aos seus cotistas.

A gestao do risco nao € importante apenas para fundos de investimento e
organizacoes, mas para o bem-estar dessas instituicoes e automaticamente a melhora

da economia do pais.
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Portanto, para abordar este assunto serao apresentados os tipos de fundos de

investimento, seus riscos e os métodos para a sua gestao.

2 REFERENCIAL TEORICO

O risco pode ser definido como probabilidade de perigo, insucesso de determinado
empreendimento, em funcao de acontecimentos eventuais e incertos, ou seja, o risco
esta ligado a uma ameaca e no cenario econémico-financeiro, ha sempre ameacas para
um investimento nao dar o lucro esperado pelos seus investidores, portanto, para que
essa “ameaca” seja administrada, surgiu a area de gestao de risco, a qual aborda
diversos meios de reduzir essa exposicao ao insucesso.

Os fundos de investimento sao condominios onde um grupo se propde a investir
juntamente em um negocio, o qual todos os participantes julgam rentavel, e como
todos os bons investidores, buscam formas de aumentar seus lucros e reduzir sua
probabilidade de perda, para isso, contratam empresas para fazer a sua gestao de risco
e até mesmo sao obrigados por lei a divulgar os riscos que estao expostos todos os anos
na Comissao de Valores Mobiliarios dentro de suas demonstracoes financeiras.

Segundo essas informacoes, essa pesquisa apresenta os riscos aos quais os fundos
de investimento em participacao e/ou multiestratégia estao expostos e quais os riscos

mais frequentes para fundos desses niveis.

2.1. GESTAO DE RISCOS

A gestao de risco tem como objetivo minimizar as perdas, preservar o capital e
proteger os lucros de um investimento, ou seja, permitir o acimulo de patrimonio,
onde serao estudadas maneiras de aumentar os ganhos e reduzir as perdas. (Gomes,
2017)

Muitos jovens investidores buscam incessantemente o maximizar dos lucros,
enquanto os mais experientes tendem a estudar formas de minimizar suas perdas, pois
entendem a importancia de se manterem no “jogo”. Um exemplo classico desse
pensamento vem de um dos trés homens mais ricos do mundo, Warren Buffet, o qual
aconselhou em uma de suas falas: “Proteja seu capital, proteja seu capital e leia as

duas anteriores”, pois segundo Warren Buffet, o sucesso nos investimentos depende do
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quanto vocé é capaz de proteger seu capital, ou seja, o quanto vocé é capaz de

gerenciar o risco. (Gomes, 2017)

2.2. GESTAO DE RISCOS PARA FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Uma area de financas onde a gestao de risco € muito aplicada é a area de fundos
de investimentos, que conforme observado, tem um grau muito alto de risco de perda
do capital investido por estar sujeito a diversos tipos de riscos e muitos deles serem
riscos externos que nao podem ser controlados pelos administradores do fundo,
portanto para isso € preciso que os gestores estejam constantemente estudando
maneiras de minimizar os riscos e essas perdas.

Segundo Wilk (2013), a efetiva gestao se resume na adocao de metodologias ou
na aquisicao de softwares para a quantificacao dos mesmos e pessoas com preparacao
adequada para fornecer dados de entrada e capacitadas a analisar e criticar os
resultados obtidos, sendo fundamental para uma instituicao que gerencia fundos ja
que permite:

e Facilitar a identificacao e avaliacao dos riscos,
e Educar o conselho de administracao na resposta aos riscos para desenvolver
estratégias,

Desenvolver, consolidar e manter a estrutura e os relatorios sobre os riscos.

Para Duarte (2005) esta analise consiste na interacao de riscos operacionais, de
crédito, de mercado e riscos legais, que com uma cultura de gerenciamento de riscos
que possibilita a montagem de um banco de dados referente as perdas e as provisoes
para perdas, assim como a criacao de indicadores de custos, desempenho, cronograma,
frequéncia e magnitude para ajudar no monitoramento e na tomara de decisao

apresentada na figura 1.

Figura 1: Processo de tomada de decisao de uma empresa de administracao de recursos de

terceiros.

Avaliagdode desempenho —» Medicdo de riscos —» Estruturacdo de carteiras

feedback

Fonte: Duarte, 2005
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Esse processo sistémico em um cenario tao propenso a riscos como no Brasil é
fundamental no planejamento estratégico do investimento, facilitando a elaboracao
dos planos de acao para estar preparado para prever, mensurar e responder a eles em
tempo habil, reunindo informacdes suficientes para estimar a probabilidade,
consequéncia, causas e impacto. (Sposito et al, 2017)

Segundo Pereira (2012), os métodos usados para tomada de decisao normalmente
sao por ranking ou analise de arvores de decisao.

A tabela 1 mostra os indicadores para ranking. Essas informacoes possibilitam a
criacao de prioridade de acordo com o valor esperado do impacto que certo risco

identificado causara se ocorrer e a resposta a este risco especifico.

Tabela 1:
Determinacdo da existéncia de plano de resposta a classificacéo dos riscos.
Respostas
Resultado Custo
Risco Significado | Probabilidade | . Impacto de
. ; risco (P x | Ranking ; do valor
identificado (%) (P) (%) (L) do risco planeamento
L) esperado .
do risco?

Fonte: Pereira, 2012.

Por sua vez, a analise de arvores de decisao da figura 2 é ideal para riscos inter-

relacionados, pois mostra o valor esperado da decisao e a probabilidade.

Figura 2: Arvores de decisao para gestdo de risco.

Valor esperado
da decisdo

Resultado positivo

Probabilidade 0,6 $ 4.200

Escolha X
VE = $ 7.000

Resultado negativo $ 2.800
Decisio/ Probabilidade 0,4
Inicio Resultado positivo
Probabilidade 0,8 $ 4.000
Escolha Y
VE = $ 5.000
Resultado negativo $ 1.000

Probabilidade 0,2
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Fonte: Sposito et al, 2017.

Para fazer a mensuracao do risco primeiro se estuda o comportamento da
variabilidade entre os resultados esperados, que quanto maior mais arriscado o
investimento.

Segundo se realiza as analises de média, desvio padrao, probabilidades,
distribuicao probabilistica, coeficiente de variacao, covariancia e correlacao que
podem ser usados para uma analise quantitativa do risco, além da normalmente usada
na medida de risco o VaR (Value-at-Risk) que permite mensurar a perda financeira
esperada com determinado grau de confianca em um intervalo de tempo sendo uma
estimativa feita a partir da analise histérica ou simulacao Monte Carlo(usada para criar
varias estimativas de cenarios para riscos muito incertos).(Wilk,2013).

Dadas as grandes dimensoes citadas pelo Duarte (2005) a analise quantitativa é
realizada nos riscos que foram priorizados pela analise qualitativa, entao se escolhe a
estratégia para lidar com o risco encontrado. Para os apresenta efeito negativo as
opcoées sao eliminar (escolher outro investimento), transferir (transferir a
responsabilidade), mitigar (reducao do risco) ou aceitar. Por sua vez, as estratégias
para os positivos sao explorar (garantir a oportunidade), compartilhar (mostrar a
oportunidade a outro), melhorar (aumento da oportunidade) ou aceitar.

As etapas para este processo ter relevancia estrutural e financeira segundo
Pereira (2012) comeca como mostra a figura 3 ao ter o risco reconhecido e analisado
(I) pelo conselho de administracao que determina um plano de acao dependendo os
riscos e as oportunidades encontradas (Il). Seguindo se acompanha o desempenho do
risco e a eficacia da resposta, o que utiliza um sistema de informacao apropriado,
oportuno, atual, exato e de facil acesso para manter a estrutura preparada e os
relatorios atualizados (Ill) para que com esses resultados confiaveis possibilite uma
avaliacao posterior (V). Se forem aceitaveis, a gestao pode nao necessitar tomar mais
acoes, porém, se indicarem problemas atuais ou futuros, pode significar realizar outras
acoes para uma melhoria continua (V). As informacdes financeiras ficam nas
demonstracoes financeiras que contém feedback sobre as decisdes estratégicas e os

resultados, que pode ser divulgado na CVM e que neste trabalho sera a base de analise.

Figura 3: Elementos do processo relevante de gestdo do risco para o auditor
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Figura 3: Elementos do processo relevante de gest@o do risco para o auditor

U)
Avaliagao do
risco

(V) ()

Reagdo da Resposta da

administragdo administragdo

(Iv) (1)
Afirmacdes Resultados de Sistema de
financeiras desempenho Informagao

Fonte: Pereira, 2012

Nos ultimos anos, o nivel de informacao tem se tornado maior no mercado de
capitais para avaliar o retorno e risco dos investimentos para a tomada de decisao, por
meio da gestdao de risco, para descobrir as particularidades de cada um tentando
alcancar a chamada transparéncia que é a ampla disponibilidade de informacoes
relevantes e confiaveis sobre o desempenho do periodo, posicao financeira,
oportunidades de investimento, governanca, valor e risco. (Klann, Kreuzberg, Beck,
2014).

Segundo Pereira (2014), o conhecimento e o acompanhamento da evolucao dos
riscos sao fundamentais para a decisao de assumir ou transferir os riscos de um
investimento, ja que os investidores se preocupam com o risco justamente porque sao
avessos a ele, e as escolhas que fazem refletem essa aversao.

Com a diversificacao, acoées com diferentes riscos, podem ser combinadas para
que a carteira tenha sempre menor risco do que qualquer acao isoladamente, sendo
este risco descrito o ndo sistematico ja que o risco sistematico é atribuido a fatores de
mercado que afetam todas as empresas. (Wilk, 2013)

A administracao do fundo que usa a gestao de risco tem esse desafio de
determinar o nivel de incerteza que consegue enfrentar para estabelecer a estratégia
e 0s objetivos para alcancar um ponto de equilibrio ideal entre as metas de
crescimento de retorno e os riscos relacionados. (Pereira, 2012)

Retorno e risco sao comparados com o método a razao de Sharpe, que é o valor

esperado do retorno e ativo livre de risco dividido pelo risco total. Este método surgiu
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em 1963, sendo uma versao simplificada da técnica de Markowitz de 1952, uma mistura
avancada para a época de matematica, estatistica e teoria econdmica, apresentando
entao problemas que William Sharpe buscou ao mudar o modelo para tornar a teoria
das carteiras mais eficiente, mesmo quando empregamos grande diversidade de
titulos, para analisar o maior retorno esperado dado um certo nivel de risco. (Wilk,
2013).

Ja o desempenho do fundo funciona comparado com um determinado benchmark
(média de mercado), na qual administradores ativos buscam desempenhos superiores,
enquanto passivos apenas acompanham os desempenhos de seus benchmarks. (Duarte,
2015)

2.3. FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Segundo a Instrucao CVM 409, artigo 2° “o fundo de investimento € uma comunhao
de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacao em ativos
financeiros”, esses condominios sao constituidos com o objetivo de promover a
aplicacao coletiva de recursos dos seus participantes no mercado de capitais. O
investidor que compra cotas se torna um condémino do fundo. A CVM (comissao de
valores mobiliarios) é responsavel pela normatizacao e fiscalizacao do mercado de
capitais, entao pode-se dizer que é responsavel pelos fundos de investimento.

Os fundos de investimentos podem ser constituidos de forma fechada ou aberta.
No primeiro caso, as cotas deste s6 podem ser resgatadas ao final do prazo de duracao
do fundo, ja no segundo caso, os seus respectivos cotistas podem realizar o resgate de
suas cotas a qualquer momento, segundo as condicoes previamente acordadas no
regulamento do fundo. (ANBIMA, 2013)

As cotas de um fundo representam uma fracao ideal do seu patrimonio liquido, é
obrigatoriamente escritural e nominativa e confere iguais direitos e obrigacdes aos
cotistas (1 cota, 1 voto em assembleias). Elas sao as menores unidades do fundo, como

observa-se:

PL = NUmero de cotas*Valor da cota

O patrimonio liquido cresce e decresce por emissao ou resgate de cotas, ou sua

valorizacao e desvalorizacao.

Revista Metropolitana de Governanca Corporativa, Sao Paulo, Vol. 4, N. 2, p. 87-100, Jul./Dez. 2019.

95



Gestao de riscos para fundos de investimento
Graziela Fernandes Campos, Jéssica Santiago Ledo e Fernando de Almeida Santos

Os fundos de investimentos podem acolher aplicacoes de pessoas fisicas, juridicas
e de outros fundos, e caso eles sejam abertos, nao ha limites de participantes. A gestao
dos fundos é feita pelo administrador do fundo, que investem os recursos de terceiros
a eles confiados, com o objetivo de obter retorno para o capital dos chamados cotistas.
(Dias, 2005)

Esses condominios sao criados por um administrador, usualmente uma instituicao
financeira, que formalmente, o constitui e define seus objetivos, politicas de
investimento, as categorias de ativos financeiros que podera investir, taxas que serao
cobradas pelos servicos e outras regras gerais de participacao e organizacao. Todas
essas informacdes sao reunidas em um documento, o regulamento do fundo. (CVM,
2016).

Apos estipulado o regulamento do fundo, o mesmo € aberto para aplicacoes com
0 apoio de instituicoes financeiras, como bancos, distribuidoras e corretoras e a partir
disto os investidores aplicam seu dinheiro. Apds esse investimento e o patrimoénio do
fundo formado, o fundo ira investir os seus recursos no mercado financeiro e de
capitais, através de um profissional especializado, chamado gestor de carteira, que
pode ser tanto o administrador como um terceiro contratado. (CVM, 2016). Segundo a
CVM, somente uma pessoa juridica autorizada pela mesma para o exercicio profissional
de administracao de carteira pode ser administrador de fundos de investimentos.

Este € quem cria o fundo e define seu regulamento conforme abordado
anteriormente.

Quando um fundo é criado, seu administrador fica responsavel perante a Comissao
de Valores Mobiliarios e seus cotistas, sendo entao obrigado a prestar um conjunto de
servicos relacionados direta ou indiretamente a manutencao e funcionamento do
fundo, como elaboracao e divulgacao de informacoes periodicas e eventuais, ou seja,
cabe a ele contratar um auditor independente, devidamente registrado na CVM para
auditar as demonstracoes contabeis do exercicio do fundo. Alguns dos servicos de
responsabilidade do administrador podem ser terceirizados como a gestao de carteira,
consultoria de investimento, atividades de tesouraria, a distribuicao de cotas,
escrituracao de emissao e de resgate de cotas e custodia de ativos financeiros. (CVM,
2016).

O gestor de carteira é o responsavel pelo investimento realizado pelo fundo, pode

ser o proprio administrador ou um terceiro habilitado e autorizado pela CVM,

Revista Metropolitana de Governanca Corporativa, Sao Paulo, Vol. 4, N. 2, p. 87-100, Jul./Dez. 2019.

96



Gestao de riscos para fundos de investimento
Graziela Fernandes Campos, Jéssica Santiago Ledo e Fernando de Almeida Santos

contratado para essa funcao. Este escolhe os ativos financeiros que irao compor a
carteira, observando as perspectivas de retorno e risco e a compatibilidade da politica
de investimento com os objetivos definidos no regulamento do fundo. E ele quem ira
decidir quando e quanto comprar ou vender de cada ativo financeiro, emitindo, para
isso, as ordens de compra e venda em nome do fundo. (CVM, 2016)

Existem diversos tipos de fundos de investimento, e eles sao divididos pela CVM
de acordo com a composicdo de sua carteira. E possivel identificar sua classificacdo
pelo nome, pois através deste ja pode-se entender quais sao os investimentos que
pratica no mercado de capitais. Alguns exemplos sao os fundos de investimento de
curto prazo, referenciados, de renda fixa, de acdes, cambiais, divida externa,
participacées, multimercado e entre outros.

Os fundos que serao analisados nessa pesquisa sao fundos de investimento em
participacao multiestratégia. Segundo informacoes disponibilizadas na BM&FBOVESPA
0 FIP - Fundos de Investimento em Participacdes - € uma comunhdao de recursos
destinados a aplicacdo em companhia abertas, fechadas ou sociedades limitadas, em
fase de desenvolvimento. O responsavel pela constituicdo desses fundos é o
administrador e este também realiza o processo de captacao de recursos junto aos
investidores através da venda de cotas.

O FIP é um investimento em renda variavel constituido sob a forma de condominio
fechado, em que as cotas somente poderao ser resgatadas no término de sua duracao
ou quando for deliberada em assembleia de cotistas a sua liquidacao. Este fundo tera
o direito e obrigacao de participar do processo de decisées das companhias investidas,
com grande influéncia na definicdo de sua politica estratégica e sua gestao.
(BM&FBOVESPA, 2016)

Dentro dos fundos de investimento em participacdes, existem mais
classificacoes, dentre elas FIP’s capital semente, empresas emergentes, infraestrutura
e os que serao utilizados para analise nessa pesquisa, que sao os FIP’s multiestratégia.
Esses fundos sao aqueles que nao de classificam nas demais categorias por admitir o
investimento em diferentes tipos e portes de sociedades investidas. Esses fundos tem
a possibilidade de investir até 100% de seu capital subscrito em ativos no exterior,
porém, nesse caso, sao destinados exclusivamente a investidores profissionais.
(BM&FBOVESPA, 2016).
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2.4. RISCOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

2.4.1. Risco de mercado

Segundo Rafael, Almendra e De Luca o termo risco pode ser definido em termos
da incerteza de um determinado evento. Portanto, entre muitos riscos existentes,
temos o risco de mercado, que pode ser definido como o risco de perda ou ganho, que
pode ocorrer por variacoes inesperadas no mercado de precos e taxas, sendo essas 0s
principais guias para a economia do pais, como a taxa de juros. Também sao
consideradas as variacoes inesperadas no preco das acoes da companhia, na taxa de
cambio e para commodities, o risco de preco da empresa em si.

Segundo o Banco Caixa Geral do Brasil, o risco de mercado é definido como o
potencial de resultados negativos, devido a mudanca nos precos ou parametros de
mercado. Conforme ja abordado anteriormente, os principais precos/parametros sao
os precos das acoes, curvas de juros, taxas de cambio, volatilidades e correcoes.

Todos os fundos analisados estao sujeitos a esse risco, pois esse risco abrange
todo o mercado econémico de um pais e as variacoes das taxas nao tem relacao apenas
com a boa gestao do fundo, e sim com fatores politicos e administrativos do proprio
Estado, portanto, é um risco que todo empreendedor e até mesmo todo cidadao estara
sujeito.

Para amenizar os impactos deste risco, sao utilizadas varias métricas e
metodologias, e uma das principais € o "Value at Risk - V@R", ja abordado nesta
pesquisa e que visa a medicao do risco de mercado. Esta representa o valor da perda
em potencial, cuja expectativa € nao ocorrer em % dos dias de negociacao, onde % é
definido como intervalo de confianca.

Deve-se estar atento, pois apenas a metodologia do "Value at Risk" nao é
suficiente para prever e se proteger dos riscos de mercado, para isso, é aconselhado
que se faca muitas simulacoes de como irdao os negocios com o cenario estressado, que

€ quando a economia realmente nao esta indo bem.

2.4.2. Risco de crédito

Segundo Bevilacqua (2017), o risco de crédito diz respeito ao risco de que os
emissores dos ativos adquiridos pelo fundo nao honrem com suas obrigacées. No caso

de debéntures, fundos de investimento, LCI, LCA, CDB, CRI e CRA ha o risco de que o
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emissor do titulo (banco ou empresa) tenha imprevistos, e nao honre como pagamento
dos juros ou do valor principal do titulo.

E nitido que o ndo recebimento desses valores pode prejudicar o bom andamento
do fundo e da empresa em si, pois € um imprevisto para todo o planejamento da
organizacao, e se esta nao estiver preparada para esse desfalque em seu orcamento,
pode acarretar sérios problemas, dependendo da quantidade de inadimpléncia dos
investidores.

Para que esse risco seja mensurado e desta forma, evitado, € de responsabilidade
das unidades do negocio fazer um bom gerenciamento do risco em questao, analisando
de forma critica os 5 cs do crédito, antes de vender titulos.

Segundo Santos (2015) os 5 Cs do crédito consistem em uma forma de medir o
risco de um cliente ou investidor que queira comprar os titulos de sua companhia. Eles
sao:

e Carater: ou seja, a “intencao de pagar".

e Capacidade ou "habilidade de pagar" segundo analise de seu fluxo de caixa
e informacoes gerais, idade da empresa, escolaridade dos socios e outros.

e Capital ou situacao economica/financeira da empresa.

e Colateral: que é a solicitacao de garantias, neste parametro

e Condicoes ou seja, o ambiente externo, a situacao da economia do pais e
como esta pode influenciar o pagamento ou nao pagamento do investidor
analisado.

Com essas informacoes, € possivel medir o risco adquirido quando determinados
investidores querem comprar participacdes através dos titulos abordados e escolher
melhor a quem vendé-los, para que a companhia investida nao seja prejudicada pela
falta de cumprimento das obrigacdes dos investidores.

Por meio de todas as informacoes abordadas, € possivel analisar que todos os
fundos estudados estao sujeitos a este risco e seus administradores devem fazer a

analise abordada para prevenir o fundo de diminuir seus lucros.

2.4.3. Risco de liquidez
Em todo fundo de investimento basicamente pode ser encontrado o risco de
liquidez, que consiste na qualidade do que é liquido, daquilo que se pode dispor

imediatamente”, ou seja, é a facilidade ou dificuldade em vender um ativo da carteira
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do investidor, sendo assim, caso haja ma gestao dos recursos do fundo, este estara
exposto a esse risco.

Segundo Eid Janior (2012), é possivel fazer com que esse risco trabalhe a favor
do investidor, por meio de uma boa gestao dos recursos. Uma parte das suas aplicacoes
deve ser direcionada ao longo prazo, para que vocé possa aplicar em produtos de menor
liquidez e se beneficiar do maior retorno que eles oferecem. Afirma, ainda, que hoje,
ha fundos de investimentos e fundos imobiliarios que propiciam esta oportunidade. A
questao é vocé definir quando precisa aplicar em produtos com liquidez e quando pode
aplicar em produtos de baixa liquidez.

A gestao do risco de liquidez visa a manutencao de instrumentos liquidos
suficientes para as necessidades do fundo, como taxa de administracao, taxa da CVM,
taxa Selic e ANBIMA, caso o fundo participe da instituicao. Com essa finalidade, sao
adotados rigidos procedimentos de acompanhamento e utilizado métricas para aferir
a liquidez dos ativos do fundo, do potencial de necessidade de liquidez e da

concentracao do fundo, inclusive em relacao a situacoes de estresse.

2.4.4. Risco de concentracdo

Risco de concentracdo ocorre quando vocé concentra algo em uma coisa sO, ou
em poucas coisas. Por exemplo, quando vocé concentra todo o seu investimento em
um ativo sé, vocé tem o risco de perder todo o seu investimento se este Unico ativo
nao for bem, ou se vocé fornecer produtos para apenas um cliente, caso esse cliente
pare de consumir, vocé nao tera mais fonte de renda.

Segundo as normas de gestao de risco de concentracao da area de
superintendéncia de risco e suporte quantitativo do Bradesco emitido em 2016, o risco
de concentracao ocorre quando determinadas estratégias, ativos ou instrumentos
financeiros apresentam um percentual relevante de participacao no fundo ou na
carteira, passando a representar uma nova fonte de perda potencial. Tal risco
relaciona-se com outros riscos ja abordados, sendo eles:

e Risco de concentracao de crédito: Existem 3 tipos fundamentais de risco
de concentracao de crédito, sendo eles: a exposicao significativa a uma
contraparte individual ou a um grupo de contrapartes relacionadas;
exposicoes significativas a grupos de contrapartes cuja probabilidade de

entrarem em incumprimento resulta de fatores subjacentes comuns, como
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setor econdmico, regidao geografica e moeda e exposicoes de crédito
indiretas como exposicao a um tipo de garantia ou protecao de crédito
fornecida por uma contraparte

e Risco de concentracao de mercado: Representa o subsegmento de risco de
concentracao presente quando um ou mais ativos ou instrumentos
financeiros estao direta ou indiretamente expostos a um mesmo fator de
risco ou um conjunto de fatores que sejam correlacionados.

e Risco de concentracao de liquidez: Este risco pode ser observado por dois
aspectos, o primeiro analisa o conjunto de ativos que formam portfolio.
Tais ativos podem ser agrupados de acordo com a liquidez que apresentam
ao longo do tempo e o segundo considera o passivo, formado pelos
investidores. A distribuicao da participacao dos cotistas, bem como a sua

dinamica, podem revelar potenciais riscos a liquidez do fundo.

Por meio de indices de concentracao, exposicoes e alertas, é possivel gerenciar
este risco, estar sempre atento a todos os fatores é extremamente importante, e essa

gestao também é papel dos administradores dos fundos.

2.4.5. Risco de derivativos

Derivativos sao contratos que derivam a maior parte de seu valor de um ativo
subjacente, taxa de referéncia ou indice, estabelecendo um preco e prazo para uma
data futura, com operacdes de protecao contra oscilacoes de precos ao possibilitar que
assumam, antecipadamente, compromissos de compra e venda.

Segundo Lima (2003) no mercado de derivativos financeiros, uma das dificuldades
encontradas pelos agentes é como estabelecer o valor futuro a ser fixado hoje de forma
criteriosa ja que tem direta relacao com a mudanca da caracteristica do risco de caixa
ou de carteira.

Através de derivativos o fundo sofre o risco de distorcao do preco entre o
derivativo e seu ativo objeto, o que pode ocasionar aumento da volatividade do fundo,
limitar as possibilidades de retorno adicionais nas operacées, nao produzindo os efeitos
pretendidos, bem como provocar perdas aos cotistas. Estao os gestores do fundo
monitoram o comportamento de suas posicoes através de modelos estatisticos e

matematicos para minimizar os impactos de possibilidades adversas.
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2.5. PRIVATE EQUITY

Segundo Troy (2017), a definicao mais simples de patrimonio privado, € que sao
acoes que representam a propriedade ou interesse de uma entidade, que nao sao
publicamente listadas ou negociadas na bolsa. O patrimonio privado deriva de pessoas
fisicas e empresas de alta renda que compram acoes de empresas privadas ou adquirem
o controle de empresas publicas com planos de privatiza-las, acabando se separando
das bolsas de valores pUblicas. A maior parte do setor de private equity é composto de
grandes investidores institucionais, como fundos e grandes empresas de private equity
financiadas por um grupo de investidores credenciados.

A maioria dos investidores em private equity o faz de forma indireta, por meio
de fundos, em vez de investir diretamente em empresas, para isso utilizam de
metodologias que os auxiliem de forma estruturada na escolha dos melhores fundos
de private equity que baseia-se na tomada de decisdes multicritério para investir
grandes quantias em empresas mais maduras e atuantes em mercados bem definidos
nao listadas em bolsas (Junior&Medeiros,2016).

Quando o investimento é direto muitas vezes é para obter um nivel significativo
de influéncia sobre as operacoes da empresa, sendo necessario um grande desembolso
de capital, motivo pelo qual fundos maiores dominam o setor. A quantidade minima de
capital necessaria para os investidores pode variar dependendo da empresa e do fundo.
Alguns fundos tém um requisito minimo de investimento de USS$ 250.000,00 ja outros
podem exigir milhdes de dolares. O objetivo desses compromissos é a busca de um
retorno positivo sobre o investimento. Parceiros em empresas de private equity
levantam fundos e administram esses recursos para gerar retornos favoraveis para seus
clientes acionistas, tipicamente com um horizonte de investimento entre quatro e sete
anos. (Troy, 2017)

A estrutura de taxas para empresas de private equity varia, mas normalmente
consiste em uma taxa de administracao e uma taxa de performance caso superem seus
indices de referéncia (benchmarks).

O setor de Private Equity brasileiro ainda é recente e tem como objetivo melhorar
o desempenho financeiro e econdomico das companhias em que ocorreu a injecao de

capital, para isso os gestores do fundo tém acesso e influenciam as decisdes de
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executivos, exigem um maior nUmero de informacoes gerenciais e profissionalizacao
da empresa, para ajudar no sucesso do investimento, para que o valor investido e o
ganho retornem, com riscos mitigados.

Segundo Troy (2017), existem dois investidores nesse ramo, os chamados
investidores passivos, que dependem totalmente da administracao para o
desenvolvimento da empresa e retornos adequados aos seus proprietarios e os
chamados investidores ativos, que fornecem suporte operacional a administracao para
ajudar a construir e desenvolver uma empresa melhor.

Os fundos de empresas de patrimonio privado sao acessiveis apenas a investidores
credenciados e podem ter um nUmero limitado de investidores, enquanto os
fundadores do fundo muitas vezes assumem uma grande participacao na empresa.

Muitas empresas de private equity utilizam fundos de investimento em
participacoes multiestratégia para realizar seus investimentos, apds os seus
profissionais terem realizado todas as pesquisas e avaliacoes necessarias, estes
apresentam o projeto para seus investidores, e caso o negocio seja aprovado, entao é
aberto um fundo de investimento para receber as chamadas de capital e investir na
companhia desejada. Apds este ato, a empresa de private equity entra com novas
governancas corporativas e novas estratégias para que a empresa investida possa se
desenvolver e gerar mais lucro, até que chegue o ponto que esteja pronta para a
realizacao de um [PO.

Segundo um artigo publicado na Revista Pensamento Contemporaneo em
Administracao em 2016 sobre fundos de investimento e desempenho pds-IPO no Brasil,
os fundos de investimento de private equity tem como objetivo proporcionar rapido
crescimento e desinvestir com elevada rentabilidade e de fato, o resultado da pesquisa
foi que empresas que contavam com a participacao e administacao de fundos de
investimento privado, quando ocorre um IPO tem resultados muito melhores, pois os
investidores tem participacao direta nos negocios da investida, sendo assim podem
tracar planos estratégicos mais vantajosos e acompanhar de perto os resultados para
tomar melhores decisoes.

Apesar dessa area de investimento privado nao ser uma novidade no mercado de
capitais, poucos brasileiros tém conhecimento de suas atividades e s6 os melhores

profissionais no mercado tem acesso a vagas para trabalhar no time de investimentos.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa apresentada sera descritiva, pois serao descritos os riscos que os
fundos de investimento estao expostos, quais os riscos mais abordados e o que eles sao
e representam afinal.

Essa analise sera possivel por meio das demonstracoes financeiras dos fundos de
investimento do ano de 2017 que foram encontradas disponiveis na Comissao de Valores
Mobiliarios, na parte de “consulta de fundos consolidados” conforme apontado nas
referéncias (basta buscar pelo nome do fundo e encontrara todas as informacoes,
inclusive as DF’s de todos os anos, regulamento, capital comprometido e etc.) onde se
encontra uma grande explicacao sobre quais riscos esses fundos estao expostos, tanto
riscos internos quanto riscos externos, que sao mais dificeis de controlar, porém ainda
assim podem ser previstos e realizadas formas de amenizar os impactos quanto ao
capital investido na companhia, pois caso isso nao seja feito, as perdas podem ser
grandes.

O método usado para a escolha dos fundos foi uma pesquisa do ranking de maiores
fundos de investimento do Brasil, disponivel no site do InfoMoney (2018), que
classificava os 10 melhores fundos a partir da rentabilidade do més e dos ultimos 24
meses; e dentre destes escolhemos analisar 6 .

Apos toda a pesquisa e analise das demonstracoes financeiras desses fundos, serao
apresentadas conclusdes de forma qualitativa quanto as informacdes pertinentes a
gestao de riscos desses veiculos de investimento.

Os fundos escolhidos para analise foram:

e Santander fundo de investimento colaboradores Magazine Luiza acoes;
e BB acoes vale fundo de investimento;

e Safra fundo de investimento em acdes Vale do Rio Doce;

e MCR-Principal fundo de investimento em acoes;

e Charles River fundo de investimento de acoes;

e Venture Value fundo de investimento de acées.

4 ANALISE E DISCUSSAO
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Com os dados informados nas demonstracées financeiras dos seis fundos de
investimento escolhidos foi feita a comparacao dos riscos gerenciados por cada fundo

como mostra tabela 2:

Tabela 2.
Comparacdo entre fundos
BB Charles River MCR Safra Santander ([Venture Value

Risco de Mercado X X X X X X
Risco de Credito X X X X X X
Risco de Liquidez X X X X X X
Risco de derivativos X X X X
Risco de Concentragdo X X X X

Fonte: Dados da Pesquisa.

E possivel notar que o risco de mercado esta presente em todos os fundos de
investimento, isto ocorre pois € um risco externo, e nao depende somente dos
administradores do fundo. A taxa de juros, inflacdo e cambio podem impactar
diretamente nesses negdcios, portanto, uma gestao desse risco € necessaria. Foi visto
que nem todos os fundos analisados fazem esse gerenciamento adequadamente, como
o Charles River Fundo de Investimento de Acdes, por exemplo. O fundo mencionado
apenas da uma explicacao genérica sobre o que é risco de mercado, mas nao aponta
como fara para se proteger dessas situacoes, ja o BB Acoes Vale Fundo de Investimento
propoe politicas, estratégias, modelos, processos e instrumento para identificar,
avaliar, monitorar e controlar este risco, utilizando também de métricas ja citadas na
pesquisa, como Value at Risck.

O risco de crédito pode ser facilmente evitado com uma analise sobre o cinco C's
do cliente antes de vender titulos para ele, de fato, nao € possivel prever o carater de
um individuo, porém seu nome diz muito sobre este. Foi gritante perceber que apenas
1 dos fundos mencionou formas de prevenir a exposicao a este risco, desta forma, €
vista a falta de preocupacao dos administradores quanto a este fator. Segundo o Safra
Fundo de Investimento em Ac¢bes Vale do Rio Doce, o Unico fundo a falar sobre a
prevencao do mesmo, as operacoes do fundo com titulos emissores privados sé serao
efetuadas apos avaliacao quanto a classificacao de risco de crédito.

Assim como o risco de mercado e de crédito, o risco de liquidez também é muito
comum nos fundos de investimento, estando presente em todos os que foram

analisados. Foi constatado que poucos fundos gerenciam esse risco de forma adequada,
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mais uma vez, é possivel ver que muitos apenas descrevem o risco como a diminuicao
de demanda pelos ativos do fundo, o que pode acarretar uma inadimpléncia com
muitos compromissos. Porém, este risco € um caso onde é claro ver que o administrador
tem um papel muito importante, pois uma boa gestdao pode salvar a vida util de um
veiculo de investimento deste porte. Foi citado no Safra Fundo de Investimento em
Acoes Vale do Rio Doce que o monitoramento dessa classe de risco se da através do
calculo do valor total dos ativos passiveis de liquidacao financeira nas condicoes
vigentes de mercado.

Diferente dos outros riscos apresentados, que sao mais comuns e facilmente
encontrados em todos os tipos de investimento, o risco de derivativos ndao é encontrado
em todos os fundos, e dos analisados apareceu em apenas quatro. A utilizacao de
instrumentos financeiros derivativos € uma opcao, estes podem resultar em variacoes
no valor do patrimoénio liquido do fundo, valores mais altos do que os estimados, ou
eventuais perdas.

Assim como nos outros tipos de riscos, apenas um fundo abordou formas de reduzir
os impactos do risco de derivativos, ainda que de forma superficial. Sendo assim, fica
subentendido que os administradores estao prevenindo o investimento de futuras
perdas. As formas abordadas pelo Safra Fundo de Investimento em Acées Vale do Rio
Doce de diminuir este risco € através de modelos estatistico e matematicos.

O risco de concentracao esta presente em quatro fundos conforme o tabela
acima, isto ocorre pela falta de diversificacdao, pois quando menos diversificar a
carteira do fundo, mais volatilidade este tende a apresentar, causando um grave perigo
de perda dos investimentos. Ainda que muitas vezes a diversificacao seja um objetivo
para os gestores, nao ha garantia do grau que sera obtido, ainda que os limites
estabelecidos pela regulamentacao sejam devidamente observados. Nenhum fundo
apontou formas de prevencao ao risco mencionado.

Vemos que muitos fundos deixam a desejar no que diz respeito a clareza quanto
as suas medidas para a prevencao de riscos e futuras perdas. O fundo BB se encontra
no 2° lugar do ranking de fundos feito pelo Infomoney, no entanto é o que menos utiliza
a analise de gerenciamento com uma variabilidade de riscos, o que mostra que este é
um fundo sem grandes preocupacdes preventivas. Na maioria das demonstracoes é

possivel encontrar apenas as definicoes de cada risco, e coincidentemente em muitos
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ha a mesma descricao. Nao foram encontrados em sua grande parte informacoes reais
sobre gestao de risco, e sim apenas protocolos seguidos anualmente.

Na maioria dos fundos ndao ha um gerenciamento de risco detalhado e claro,
conforme demonstrado em suas DF's, o Unico fundo que demonstrou alguma prevencao
foi o Safra, mencionado em varios riscos acima. Por este motivo, & sempre
recomendavel, como dito no referencial tedrico, o controle, analise e melhoria
constante desses pontos importantissimos para que os investimentos tragam o retorno
esperado e caso isto seja feito com grande éxito, supere as expectativas dos seus
investidores.

Muitos dos fundos apresentados sao relacionados a grandes bancos, isso se trata
de uma vantagem tanto financeira como gerencial contando com dados em grandes
proporcoes para abastecer seu sistema de analise assim como bons profissionais para
gerenciar aos riscos.

A qualidade da gestao dos riscos pode trazer inUmeros beneficios para um
investimento, mas como observado, os administradores dos fundos e automaticamente
seus investidores muitas vezes esquecem a importancia deste. Utilizando todos os
métodos abordados nesta pesquisa, o lucro seria muito maior e o efeito positivo dos

resultados trariam bem para toda a economia do pais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com a pesquisa apresentada, a gestao de risco € importante para todos
os tipos de investimento, principalmente fundos de investimento.

Foram analisados sete fundos de investimentos, escolhidos de acordo com o
ranking de maiores fundos do Brasil de 2017, suas demonstracoes financeiras apontam
topicos que informam sobre o gerenciamento de riscos. Através dessas informacoes, os
riscos de mercado, crédito, liquidez, derivativos e concentracao foram estudados e
comparados entre um fundo e outro, o que foi possivel notar foi uma grande deficiéncia
nas informacdes expostas nas demonstracées, pois em sua grande parte s6 foram
apontadas as definicées de cada risco, e nao foi passada uma informacao sobre gestao
e formas de prevenir os riscos, o que pode ser observado com atencao pelos

investidores, pois esta € uma area que pode trazer grandes lucros, apenas pelo fato de
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prevenir perdas. Muitos nao estao atentos a essas questoes, de sete DF's, apenas duas
mencionaram, de fato, gestao de risco em seu conteldo.

E possivel notar que se os fundos utilizassem todos os métodos de gestdo de risco
apontados no referencial teorico, estes teriam muito mais lucratividade, pois aos
investidores olharem suas demonstracoes financeiras, veriam que todos os pontos de
precaucao estao sendo devidamente geridos, nao sé a parte ativa do investimento,

como também a parte preventiva.
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