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RESUMO

Uma maior rentabilidade dos Fundos Multimercados ilimas décadas, deram a eles
maior relevancia em relacdo aos outros fundos destimento. Buscando verificar quais

os fatores que levaram este Fundo a desempenhzapal em nosso sistema financeiro,

foi explanado neste trabalho a definicdo e histddos Multimercados, bem como suas
estratégias de investimento e o perfil de seungEse investidores. Verificou-se ainda, a
evolugao do Pat rimonio destes Fundos em relacale@mais, baseando-nos em dados
comparativos.

Palavras-Chave:Fundos de Investimento; Multimercado; Rentabilidadternativas de
investimento.

ABSTRACT

A better Hedge Funds performance on the last decagiee them a larger importance
between the others mutual funds. With the goalhafcking up witch causes leaded this
Fund to have this position on our financial systérmas been exposed on this dissertation
the Hedge Funds definition and history, as welirthnrvestment strategies and manager’s
and investor’s profile. Whereas was confirmed #@&imonial evolution between the other
funds based on comparative data.

Keywords: Mutual Funds; Hedge Funds; profitability; Investmalternatives.
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1-INTRODUCAO

O presente artigo pretende analisar o surgimerg@eepansao dos investimentos
realizados no segmento de Fundo Multimercado.

A partir da publicacao da Instrugéo n° 450 de 3Mde;o de 2007, realizada pela
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, que alteedgumas das caracteristicas e cria
uma nova regulamentacdo para os Fundos de Investisneo Brasil, se constituiu num
novo marco para o mercado brasileiro de fundosdestimento, pois determina o inicio
de sua internacionalizagao.

A principal motivacdo da CVM foi preparar a reguintacdo dos fundos de
investimento para um cenario de menor rentabilidattes titulos publicos e
consequentemente dos investimentos em “renda fixa”.

Desta forma, verificamos que a relevancia do teroasiste na analise da
rentabilidade dos titulos de renda fixa no mercadacional, num cenario de
internacionalizacao das economias e dos fluxogswkstimento, em que as taxas oferecidas
constituem um fator extremamente relevante deidttatie de recursos, principalmente
porque os mercados internacionais estdo em queda.

Verificamos que existe uma multiplicidade de Fundednvestimento no Mercado,
gue sdo propostos aos Investidores para que esto#ftpiele que seja mais rentavel a fim
de incorporé-lo ao seu patriménio financeiro.

A questdo central a ser aqui abordada é a de apmesss Multimercados como
uma alternativa mais viavel para satisfazer osresses do Investidor, dados que os
Fundos tradicionais (Renda Fixa, Acbes etc.) nempse apresenta a rentabilidade
esperada.

2-METODOLOGIA

O foco deste artigo € realizar uma anéalise comiparaa que tange a constituicao
dos diversos fundos de renda existentes, assim eoralisar o perfil das operacdes, as
alternativas de investimento neste segmento e tdisosg riscos envolvidos nessas
operacoes.

Sendo assim, faremos um estudo mostrando a evollig&ando Multimercado a
partir de sua constituicdo, constituindo uma bogéopde investimento num cenario de
gueda da rentabilidade apresentada pelos outrdsgude investimento.

Para a obtencao destes objetivos, algumas quédst@es selecionadas de forma a
dar consisténcia no atendimento deles e formarmoado trabalho. Estas questdes foram
assim equacionadas:

 Partindo da definicho de Multimercados, apresentaua classificacéo
segundo a
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados riéinceiros e de
Capitais - ANBIMA ;

* -Mostrar a relevancia deste Fundo e também comluieviistoricamente,
primeiro no Mundo para depois chegar no Brasil;

» Conceituar e mostrar como sao as estratégias asotadte Fundo;

* Apresentar o perfil do seu Investidor e como deiwmrao Gestor dessa
aplicacao;

* Segundo a ANBIMA, destacar qual dos subtipos lideraanking” de
Multimercados;

» Verificar a evolugcdo dos Multimercados em relacd® demais classes de
Fundos, segundo a Tabela da ANBIMA.
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Ao final sdo apresentadas as conclusdes em reteéizma pesquisado, com suas
possiveis aplicacdes praticas ou, até, com questientos que eventualmente possam
gerar novos focos de pesquisa.

3-FUNDOS MULTIMERCADO: UMA NOVA MODALIDADE DE
INVESTIMENTO

Em 30 de Marco de 2007, a Comissao de Valores Moabs — CVM — publicou a
Instrucdo n° 450, que altera algumas das caraatasie cria uma nova regulamentacao
para os Fundos de Investimentos no Brasil, rept@séa o inicio de sua
internacionalizacao.

A principal motivacdo da CVM foi preparar a reguantacdo dos fundos de
investimento para um cendrio de menor rentabilidattes titulos puablicos e
consequentemente dos investimentos em “renda fixa”.

Em funcdo de sua motivacdo, as alteracOes dessacas se agrupam em trés
grandes conjuntos:

a) Melhorar o nivel de informacédo dos investidoresrsobis ativos e riscos das
carteiras dos fundos;

b) Ampliar as alternativas de investimentos dos gestopermitindo buscar maior
competitividade e maior rentabilidade;

c) Assegurar que o0s distribuidores, gestores e admad@mes analisem
cuidadosamente o perfil de risco dos investidoossfdndos.

Até a edicdo desta Instrucdo Normativa da CVM,amde marco para a industria de
fundos brasileira era a Instrucéo n° 409 de aghs@004.

A Instrucdo Normativa n° 450 atualiza e traz avasgenas jA com a Instrugéo
Normativa n® 409 a industria ganhava transparé&meiamentava a clareza das informacoes
ao investidor. Naguele momento foram consolidadaasnéigas normas de fundos de renda
fixa, que eram de atribuicdo do Banco Central, esdandos de renda variavel, antes
normatizados pela CVM em um anico instrumento.

O investidor foi o grande beneficiario da Instru¢&at09 da CVM por se tratar de
uma legislacdo moderna que |lhe garante protec&uada e informacdes mais claras para
gue invista em produtos que atendam realmente assrgcessidades. Nessa Instrucéo, a
CVM fez a classificacdo dos fundos em sete catagaromo foi visto inicialmente. E,
portanto, a Instrugcdo Normativa n°® 450 da CVM agasla nos dias de hoje estes Fundos
de Investimento.

Segundo a Instrugdo n° 409 de 2004 da CVM, os Funddultimercados
constituem “uma espécie de condominio que reunerses de um conjunto de
investidores, com o objetivo de obter ganhos firans a partir da aquisicdo de uma
carteira de titulos ou valores Imobiliarios”.

Multimercados séo fundos que possuem politicasndestimento que envolvem
varios fatores de risco, pois combinam investimembs mercados de renda fixa, de
cambio, de acdes, entre outros, e se utilizamragwée de instrumentos de derivativos
para alavancarem suas posi¢des, ou para protegessntarteiras.

Sédo fundos com alta flexibilidade de gestdo. Pso,islependem do talento do
gestor na escolha do melhor momento para alocarses, na selecdo dos ativos da
carteira e no percentual do patriménio que serdsitdo em cada um dos mercados.

Atualizada pela deliberacdo n° 44, de 24 de noverder2010 — a classificagdo dos
Fundos de Investimento e especificamente a dosveritados, segundo a ANBIMA, é a
gue se segue: Macro; Trading; Multiestratégia; MeaHltor; Juros e Moedas; Estratégia
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Especifica; Neutro; Direcional; Balanceados; Cépitategido.

Essa classificacdo se baseia nas estratégias asigialibs gestores para atingir os
objetivos dos fundos, que devem prevalecer sobiestrsimentos utilizados.

Passemos a conceituagdo de cada um deles:

1-

O-

MultimercadodMacro

S&o Fundos que realizam operacdes em diversaseda$s ativos (renda fixa,
renda varidvel, cambio, etc.), definindo as eggiatéde investimento baseada
em cenarios macroecondmicos de médio e longo ppeapos, atuando de
forma direcional - Admite alavancagem.

Multimercadod rading

Fundos que concentram as estratégias de investineemtdiferentes mercados
ou classes de ativos, explorando oportunidades afdog originados por
movimentos de curto prazo nos prec¢os dos ativalmi#® alava ncagem.

MultimercadodMultiestratégia

Fundos que podem adotar mais de uma estratégiaveltimento, sem o
compromisso declarado de se dedicarem a uma enicutart Admite
alavancagem.

Multimercados$viultigestor

Fundos que tém por objetivo investir em mais dfwmdo, geridos por gestores
distintos. A principal competéncia envolvida cotesiso processo de selecéo de
gestores. Admite alavancagem.

Multimercadosluros e Moedas

Fundos que buscam retorno no longo prazo atravésvdstimentos em ativos
de renda fixa admitindo-se estratégias que impiiquisco de juros, risco de
indice de preco ou risco de variacbes da moedangsira . Excluem-se
estratégias que impliquem exposicdo de renda \@rigagdes, etc). Admite
alavancagem.

Multimercadogkstratégia Especifica
Fundos que adotam estratégia de investimento qoieume riscos especificos,
tais como commodities, futuro de indice. Admitevatecagem.

Long and Short — Neutro

Fundos que fazem operacfes de ativos e derivaliyados ao mercado de
renda variavel, montando posi¢cées compradas e dasdcom o objetivo de
manterem a exposicdo neutra ao risco do mercadma®m. OS recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos esragies permitida s ao
tipo Referenciado DI. Admite alavancagem.

Long and Short — Direcional

Fundos que fazem operacbes de ativos e derivaliyados ao mercado de
renda variavel, montando posi¢cdes compradas e da&ndD resultado deve ser
proveniente preponderantemente, da diferenca essis posicoes. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos eemagfies permitidas ao
tipo Referenciado DI. Admite alavancagem.

Fundo$Balanceados
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Fundos que buscam retorno no longo prazo através/dstimento em diversas
classes de ativos (renda fixa, acdes, cambio, etesfes fundos utilizam uma
estratégia de investimento diversificada e deslec#os taticos entre as classes
de ativos ou estratégia explicita de rebalanceamaatcurto prazo. Também
devem ter explicitado mix de ativos com o qual devem ser comparados. Sendo
assim, estes fundos ndo podem ser comparados ®adicado r de desempenho
gue reflita apenas uma classe de ativos (por exerifpD% CDI). Nao admite
alavancagem.

10- Fundos d€apital Protegido
Fundos que buscam retornos em mercados de risoourpndo proteger,
parcial ou totalmente, o principal investido.

No Brasil, como no Mundo, a magnitude dos recuasbsinistrados e o numero de
participantes da industria dos fundos de investimé&m sido cada vez mais expressivos
nas economias.

Os fundos Multimercados diHedge Funds” como sdo conhecidos no exterior,
destacam-se pelo crescimento nos ultimos anos @ glevado retorno: dai a sua
relevancia, a que ja nos referimos no inicio diatealho.

Como bem observa Oliveira (2010, p. 2), eles cltaga ficar conhecidos entre os
pequenos investidores, para os quais os grande®dae varejo oferecem tais fundos,
mostrando os Otimos retornos nos anos anterioresn Mempre ficam claros os riscos, até
porque é muito dificil detalhar minuciosamente agacteristicas dos fundos as pessoas
leigas em mercado financeiro, a ponto de elasdazeiso das informacdes.

Apesar disso, seria socialmente inadequado alijgsese investidores da
oportunidade de obterem os elevado retornos dafumultimercado, que pode superar
em muito o do Certificado de Depdsito Interbancédibl).

Nos ultimos anos, os fundos Multimercados foranocadlos nas prateleiras de
praticamente todos os bancos, especialmente nodagdancos comerciais, justificando
assim a grande popularidade adquirida atualmente.

O seu surgimento no Brasil, com parte das caratitar$ atuais, remonta aos anos

1990, mas somente nos ultimos anos com a populerida Bolsa de Valores, devido aos
elevados ganhos, e de outros investimentos maistisaflos, como os derivativos, 0s
Fundos Multimercado comecaram a se tornar um doipais tipos de fundos de

investimento.

Segundo a ANBIMA, os Fundos Multimercado em term@4$atrimoénio Liquido,
ocupam a 22 colocagéo entre todos os tipos de fsndom 23% de representatividade
nesta industria, com patrimoénio superior a R$ 2800bs , perdendo apenas para 0s
conhecidos Fundos de Renda Fixa.

4-EVOLUCAO HISTORICA

Foi nos Estados Unidos, em 1949, que Alfred Winslmmes constituiu o 1°
“Hedge Fund” (ou Multimercados), com uma estratégrague isolava a capacidade de
alocacao de ativos, comprando os mais baratosdermdn os mais caros: dai a origem do
nome hedge fund Ele queria retornos superiores e por isso a teodarada da
administracdo também sersaperior, diferente. Esse fato fez com que fosgara
“Taxa de Performance”.

Na década de 1960 foi reconhecido o valor dessefofue estima-se que foram
criados mais de 150 desse tipo de Fundos. Nos samsntes, varias estratégias foram
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desenvolvidas para estes Fundos. Quando o mercaiim &@m queda drastica (final dos
anos 1960 até 1974) por terem ocorrido problemasrdem social e econémica, Varios
HedgeFundsfecharam.

Em 2003, um estudo feito pelo Deutsche Bank mosfuei 8 dos 10 melhores
investimentos de 1990 a 2002 foram Hedge Fundseemot de risco-retorno. Clientes
Private (pessoas fisicas de alto poder aquisite@spondem por mais de 70% do volume
financeiro aplicado em Hedge Funds no mundo e ogpeus sd0 mais propensos a
investir neles do que os americanos.

Somente a partir de 1995 é que no Brasil aparecesi@s Fundos na forma que
conhecemos hoje. Em 2002, o érgdo controladorpmbdeou das maos do Banco Central
para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) quesdow sua simplificacéo,
popularizagéo e uma transparéncia maior.

Como o Brasil € um pais com cultura de investimatiferente dos Estados
Unidos e da Europa, a regulamentagcdo destes Fdiodowis rigida. Embora seja um
investimento de risco, o investidor aqui ndo carreisco de crédito em relacdo ao
administrador, porque, ao contrario dos Estadogiadniestes fundos sdo devidamente
constituidos e controlados pelo Banco Central eréirpde 2004 pela CVM. Aqui, 0
investidor conta com um produto mais sofisticadoathor supervisionado pelos 6rgaos
do governo.

Em 2011, os Fundos Multimercado correspondem a nag&s 20% dos
investimentos em fundos, com um total de mais @ebl6des de reais investidos entre os
diversos tipos.

5-ESTRATEGIAS DE MULTIMERCADOS

Por conta de um mercado menor, mais controladareregulamento restrito, em
Nosso pais, as estratégias utilizadas pelos FuMdibisnercado ainda sdo poucas.
As mais utilizadas séo:

-Arbitragem Procura explorar as distorcdes nos precos de®satfazendo uso de
modelos mateméticos.

-Equity Hedge Aloca seus recursos em Varios tipos de estratégmas relacionados
exclusivamente com as operagdes com ativos do dedmacdes e seus derivativos.
-Long and ShortFazem posi¢bes compradas e vendidas em acOealemgete mantém a
carteira neutra, isto é, o valor comprado € igoataor vendido.

-Macro: Toma posigdes direcionais compradas ou vendid&sdiversos ativos, e com
prazo de maturacao dos investimentos mais longo.

-Multi Estratégia Possibilita alocar seus recursos nas determinestestégias aqui vistas,
independentemente da classe de ativos.

-Trading Realiza posi¢cbes direcionais nos diversos mersadonas com duracdo curta
podendo fazer compra e venda no mesmo dia.

6-PERFIL DO GESTOR E DO INVESTIDOR NOS FUNDOS MULTI MERCADO

Antes de analisarmos o Perfil do Gestor é necessarificarmos que ha dois tipos
principais de gestores: os gestores dos Fundosnastimento (FIs) e os gestores dos
Fundos de Investimento em Cotas de Participaca&iddsICs).

Pelo fato dos FIs responderem pela alocacdo derspecude investidores
institucionais (bancos comerciais, fundos de pen&do.), para u ma gestdo mais
transparente e que busque uma melhor diversificdgamarteira de ativos, ha uma equipe
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gue avalia o risco de mercado detalhadamente, cm@ssa a todas as posi¢coes que
compdem a carteira do Fundo.

J4 os FICs, como investem em diversos Fls parangpasicdo de sua carteira,
também possuem equipes de risco de mercado, mamrterem dificuldade de acesso as
informagdes acerca da carteira dos Fls, muitas sero tém uma posicdo atualizada de
sua exposicao ao risco no mercado financeiro, lmemoao efeito das estratégias adotadas
na gestéao do fundo.

Ao verificarmos estas peculiaridades dos Fis e FI@s, podemos compreender
guem s&o os principais gestores dos fundos multederem nosso Sistema Financeiro.

De acordo com pesquisa efetuada por Varga e Wef§s®, p.17), em dezembro
de 2008 os Bancos de Investimento, os Gestorepdndentes e os Fundos de Pensao
eram, respectivamente, os principais gestores desMiltimercado, analisando-se o
percentual de sua participacdo na administracaduwha®s de investimento no mercado
brasileiro.

No entanto, na mesma pesquisa, ao analisarmosCss Wrifica-se que devido a
menor participacdo destes em FIs Multimercado, rdimi a porcentagem de Bancos de
Investimento como gestores. Contudo, aumentoutiipacdo de Fundos de Penséao.

A importante conclusdo a que chega a pesquisagéeles principais gestores deste
tipo de fundo, no que se refere aos Fls, sdo ostages independentes, 0s quais tém
aumentado sua participacdo no mercado brasilggresantando um crescimento de 675%,
nos ultimos 14 anos. Isto se da porque os multimdex sdo fundos com estratégias mais
sofisticadas de investimento e por consequéncialesm maior risco.

Os autores verificam que com a maior internacianglo e sofisticacdo de nosso
mercado, 0s grandes bancos comerciais que saostsrggeda maioria dos fundos de
investimento tém evitado gerenciar fundos de adtordiretamente, uma vez que uma ma
administracdo pode impactar negativamente a imatgetvanco, bem como repercutir em
outros fundos que administram.

Por tal motivo, foram criados os FICs, administsado sua maioria pelos bancos,
gue ao investirem em diversos Fls, diminuem suaggfo ao risco.

Quanto ao perfil do investidor, temos os Fundos Rknsdo, Investidores
Qualificados, Family Offices e o setor de PrivatnBng, responsaveis por investimentos
em Fundos Multimercados, por buscarem uma mellec¢c&® de ativos em carteira para a
minimizacéo de risco com uma melhor rentabilidade.

Verifica-se tal afirmac&o, uma vez que as pessedsnrentes ao segmento Private
Banking, ou seja, pessoas fisicas de alto podasitigo, responderem por mais de 70%
do volume financeiro aplicado em Multimercados nodo.

7-LIDERANCA DE SUBTIPOS DE FUNDOS MULTIMERCADO SEGU N DO A
ANBIMA

A Tabela abaixo demonstra a evolucédo da Captadgaitla Mensal nos diversos
subtipos de Fundos Multimercado no més de AbrR@ikE

Tabela 1- Captacdo Liquida Mensal por Subtipo de Miiimercado - Mercado
Doméstico (R$ Milhdes) — posicdo abril 2011

Acumulade n  Acumulado

Tipo 01/2011 02/2011 032011 04/2011 ol SRRy
Balanceados -25,1 8.2 -32.7 -35,2 -111.8 -184, 4
LCapital Protegido -123,7 4218 -22.8 -38,8 188,2 20,0
Long And Short - Heutro -22.8 -40.8 -3556.7 -120,1 -539,0 -1E5,2
Long And Short - Direcicnal -220.7 1977 308,49 889 3504 1387, 1
Multimercados Macro -841.0 -28.978 .8 -HBE T -285,1 -28.510.8 -28.487.2
Multimercados Trading -14.5 -18,3 3.5 5.8 -24,.4 510.2
Multimercados Multiestrategia 1.202,7 1:331.2 -1.007.8 8.932,1 §.458 4 33.553.2
hMultimercades Multigestor az2 -548 5 -184.0 1543 -547.0 19175
Multimercados Jurcs & Moedas 22001 83,8 4 84859 -3.109,3 44001,6 13.008.4
Multimercados Estratégia Especifica 13,4 75,0 -28,1 -187.4 -154.8 -5.950.9




Fonte: ANBIMA

Analisando a Tabela acima no que se refere aogpeshte Fundos Multimercado
gue estao na lideranga nos dias de hoje, verifisagne:

a) O subtipo Multimercado Multiestratégia teve em Ade 2011 o maior volume
de captacdo, com 6,9 bilhdes de reais, representqudse 45 vezes mais em
relacéo ao volume do segundo subtipo;

b) Em segundo lugar, vem o Multimercado Multigestamccaptacdo de 154
milhGes de reais, em Abril de 2011.

No acumulado do ano de 2011, a lideranca aindagrexoce com o Multimercado
Multiestratégia. Contudo, em segundo lugar apavedeltimercado Juros e Moedas.

Por fim, verificando-se o acumulado em 12 mesadullimercado Multiestratégia
(Maio/2010 a Abril/2011), permanece na primeiraigis, seguido do Multimercado Juros
e Moedas.

Observa-se assim, que a lideranca do Multimercadtiedtratégia nos periodos
analisados deve-se a sua propria natureza, umajuezZoram adotadas estratégias de
investimento adequadas, de acordo com 0 momenterdio econémico.

No entanto, o Multimercado Juros e Moedas apresenmgtracdo no més de
Abril/2011, uma vez que nestes ultimos meses (alulho/2011) houve a queda da taxa
cambial juntamente com uma reducdo dos indicadieeimdices de pregco aplicados em
nossa economia.

A Tabela a seguir, demonstra a distribuicdo doirRatrio Liquido Anual, por
tipos de Fundos, de acordo com a classificacamtegia ANBIMA:

Tabela 2 - Patriménio Liquido Anual - Distribuicdo % por Tipo

- . - i Referenciado | - Rlu

Pericde | Curto Prazo o Renda Fixa arribyial Agoes

12/1994 0,00 0,00 52,70 0,00 0,00 724 195.938,6
1211995 0,00 0,00 83,45 13,24 0,37 277 2259.558,7
12/1996 0,00 0,00 83,55 11,18 1,22 3,89 393.223 2
1211987 0,00 0,00 67,22 20,50 0,75 11,23 408.625 4
12/1998 047 27 62 46,83 15,14 0,82 3,53 455.106,8
12/1999 1,56 33,61 38,67 15,585 1,14 5,01 571.504 5
1272000 3,32 30,48 40,52 14,85 1,36 8,12 855,504 1
122001 0,00 25 34 3742 22 48 212 714 7340995
12/2002 0,00 24 65 33,17 25,51 1,68 8,74 5899.3156
1212003 274 18,85 3347 27,54 1,31 727 202.4319
122004 3,66 18,00 30,26 28,57 0,78 8,17 856.585 4
12/2005 275 20,24 359,66 17,24 0,25 4,32 1.020.738 9
12/2006 248 1777 33,80 22 66 014 10,19 1.250. 4140
1272007 239 14,58 2993 23,78 0,05 15,51 1.430.4639
12/ 2005 322 16,18 28,54 2345 0,07 10,10 1.283.368,1
1272009 3,33 13,96 28,26 23,72 0,05 11,50 1.827.055,8
1272010 3,42 12,25 2T A7 23,99 0,05 11,33 1.743.0852
04/2011 413 1218 2543 2244 0,05 10,58 1.773.488 2

Fonte: ANBIMA

De acordo com a tabela acima, e os fatos acontecidste periodo, podemos
sintetizar alguns pontos importantes:
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a) Na década de 1990, iniciaram-se as aplicacfesuroB Multimercado, porém
a lideranca no mercado era a dos Fundos de Rexaa Fi

b) Com o advento do Plano Real, a partir de 1994, éiauw controle do processo
inflacionario, sendo que até 1999, houve reducd@xtaBasica de Juros (Selic)
e
manutencdo de inflagdo baixa. Tais eventos explioafituxo migratério das
reservas em Fundos de Renda Fixa para os Fundadisnighagado neste periodo,
uma vez que era necessaria uma alternativa de timeeso que nao
contemplasse em sua totalidade os titulos publigosentabilidade destes
altimos decaiu, pois sua emissao é remuneradaSmia. Ademais os titulos
publicos / privados lastreados no IPCA (indiceiafide inflacdo), que também
compdem a maioria dos Fundos de Renda Fixa, detcaipais o indice
diminuiu aproximadamente 99,35% entre 1995 e 2008.

c) Em janeiro de 1999, o governo brasileiro adotoegime de cambio flutuante,
como instrumento de estabilidade econ6mica e feieanclo pais. Tal fato abriu
oportunidade para o estabelecimento do investimentomoeda estrangeira
como estratégia em fundos multimercado, uma vezaga@a de cambio sendo
controlada pelo governo, faz com que o mesmo vargmaitir titulos publicos

indexados a ela, o0 que por sua vez vem sendo urarirento de cobertura dos
prémios de risco para rolagem da divida publica.

d) No periodo de 2.000 a 2.010, houve a consolidacdmsd Fundos
Multimercado, estando os mesmos principalmente réir pde 2.007, em
posicdo de quase empate com os Fundos de Renda Fixa

e) Em 2008, com a crise do mercado de crédito imolili@mericano, que
aumentou a volatilidade nos mercados acionarias, @ansequente aversao a
risco pelos investidores, o Patriménio Liquido #Gasmdos Multi mercado € o
que apresenta a menor queda dentre as modalidadisdbs. Isto porque,
devido a mobilidade de gestao e diversas estrat@gissiveis de investimento,
mesmo com a queda nas posi¢cdes, ndo houve um onpaptessivo. Tal
ponderacédo, contudo, ndo podemos afirmar baseaxloartabela acima, no
sentido de constatar se ocorreu porque houve uror ragtiixo de investidores
para esta modalidade ou por reducao inexpressiiattononio devido a uma
eficiente gestdo dos ativos nestes Fundos.

f) No ano de 2.011, a posicdo mencionada s&émaficando os Fundos
Multimercado em segundo lugar em relagcédo a Renda Fi
Apo6s a criagdo de diversas classes de Fundos por das normas da CVM,
constata-se que nestas ultimas duas décadas, desFitultimercado foi a classe que
mais evoluiu, com a migracao do volume de recudsgsinvestidores principalmente em
relacdo aos Fundos de Renda Fixa.

8-CONSIDERACOES FINAIS

Existe uma multiplicidade de Fundos de Investimento Mercado, que sao
propostos aos Investidores para que escolham agqueleseja mais rentavel a fim de
incorpora-lo ao seu patriménio financeiro. Numesist financeiro cada vez mais integrado,
as conjunturas econémicas nacionais e internaci@fatam drasticamente a remuneracao
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assim como as opcoes de investimento.

Como foi mencionada anteriormente, a ado¢do déigaoliambial flutuante pelo
banco central nacional, proporcionou o0 estabeladin&lo investimento em moeda
estrangeira como estratégia em fundos multimeraade,vez que a taxa de cambio sendo
controlada pelo governo, faz com que o mesmo vardgmaitir titulos publicos indexados a
ela, o que por sua vez vem sendo um instrumentmblertura dos prémios de risco para
rolagem da divida publica. Por outro lado, a cfisanceira internacional, a volatilidade
dos mercados, favoreceu a adesdo de novos investidoesta estratégia, ampliando os
volumes de recursos direcionado a esta modalidadevdstimento.

Basicamente, temos sete as classes dos fundoso Elen€urto Prazo, Fundo
Referenciado, Fundo de Renda Fixa, Fundo de A¢tdesjo Cambial, Fundo de Divida
Externa e Fundo Multimercado. Através dos dadossamtados, verificamos a expansao
significativa de algumas modalidades: Fundo DI gskava zerado em 1994 e passou a
constituir 12,18% do patrimonio total dos recurgogestidos em 2011, os Fundos de
AcOes que subiram de 7,20% para 10,58%, Fundo Rémdague caiu de 92,70% para
29,43%, uma queda vertiginosa; e o Fundo Multindocajue saiu de uma posicao
zerada para atingir 22,44% do patrimonio.

Diante do exposto pode-se chegar a algumas comeslusderivadas do
desenvolvimento do tema. S&o elas:

1- Os Fundos Multimercado ampliaram de forma efigaz alternativas de

investimento, propiciando maior competitividaderemts demais Fundos.

Trouxe tamanha rentabilidade que, satisfazersdmteresses dos investidores,

ocupa atualmente o 2° lugar entre os demais Fundos.

Historicamente, em curto espagco de tempo, torseua escolha preferida da

maioria dos investidores com vistas ao aumentoedepatrimoénio financeiro,

em decorréncia de um menor risco mesmo em um oetéialta volatilidade.

4- Sua diversificagdo e a adog¢do de multiplas tégfies de investimento,
mostraram-se adequadas para o éxito de seu dedsmpen

5- A caracteristica de flexibilidade permitiu aostae adotar melhores estratégias na
escolha dos Ativos que irdo compor este Fundo.

2

w
1

Por fim, verifica-se que a evolucdo deste Fund@eevessencialmente & maturacéo
do mercado financeiro nacional, dada a negociagd@tsgarente e em tempo real de
diversas novas classes de Ativos, bem como ao d@sanento do sistema regulatorio
financeiro através das normas emanadas pela Cantdesdalores Mobiliarios (CVM).
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