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Taxa de fundos de varejo, atacado e

exclusivos - um estudo comparativo

Sao Paulo, 09 de abril de 2008.
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1- INTRODUCAO

Taxa de administracdo é pauta recorrente em
discussbes, analises e reportagens. O assunto
sempre € polémico, e a publicagdo deste estudo
tem o objetivo de agregar informa¢gfes ao debate.
Ha diferencas entre os segmentos de mercado que
influenciam diretamente na composicdo das taxas,
e estes fatores sdo de grande relevancia em um
mercado complexo: 7.921 fundos, totalizando R$
1,16 trilhdo de reais, de 10,9 milhdes de cotistas
(dados de fevereiro/2008).

Usar como sintese do setor amostras de fundos
dentre os maiores de cada categoria (renda fixa,
acbes, multimercado...), dedicados as diferentes
segmentos de clientes, e compara-los diretamente
tem sido usual. Este tipo de amostra certamente
engloba parcela representativa do patriménio do
setor, porém, considerar fundos de mesma
categoria, mas de segmentos de investidores
distintos, e compara-los como iguais, leva a um
cenario incompleto, e acreditamos que fatos
adicionais podem enriquecer o debate.

O presente estudo tem o objetivo de trazer estas
informacfes adicionais, e demonstrar que fundos
dedicados a segmento distintos, mesmo que
tenham mesmo patriménio e politica de
investimento, tem diferencas consideraveis, e
estas influenciam de forma decisiva na composicao
da taxa de administracao.

Tais particularidades ndo estdo restritas ao publico
alvo e canais de distribuicdo, mas também
obrigac8es legais, controle tributario, gestao e
“ciclo de vida” distintos - que impactam o
pricing de forma relevante.

Em um extremo da cadeia - atacado e
exclusivos/restritos — o investidor compra mais
gestdo e menos servigcos, enquanto no outro
extremo — varejo — além da gestdo, ha uma série
de outros servicos envolvidos. Analisando
veremos que a similaridade entre fundos de
segmentos distintos nao vai além da politica de
investimento.

Finalmente ressaltamos que este estudo ndo tem o
objetivo de concluir qual é o “preco justo” que deve
ser cobrado de um fundo de investimento, tarefa
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gue depende em grande parte do investidor, que
deve ter uma postura pré ativa, analisando as
opcbes de investimento existentes e buscando
maximizar seus rendimentos.

Como referéncia utilizaremos informacg@es publicas,
disponiveis na base de dados da ANBID, no site da
Febraban e normas referentes a fundos de
investimento, EFPCs (Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar) e  seguradoras,

disponiveis nos sites da CVM, SPC e SUSEP.

2- SEGMENTACAO DE MERCADO

Apenas para efeito deste estudo — ja que ha
diversos critérios no mercado quando o0 assunto é
segmentacdo — iremos dividir o setor em trés
macro-segmentos, do ponto de vista do tipo de
investidor:

VAREJO: fundos condominiais abertos — aqueles
em que os cotistas podem solicitar o resgate de
suas cotas a qualquer tempo (ao contrario dos
fundos fechados, em que as cotas somente sao
resgatadas ao término do prazo de duracdo do
fundo) — com mais de 2 mil cotistas com
investimento minimo inicial inferior a R$
20.000,00, e em que nenhum investidor possua
saldo médio superior a R$ 105.000,00;

ATACADO: também s&o fundos condominiais
abertos, mas voltados para o0s segmentos
corporativo, institucional (fundos de pensao e
seguradoras) e private banking, grupo que tem
como caracteristica principal reunir um reduzido
numero de individuos com saldo na casa dos
muitos milhares ou milhGes para investir, em
um anico aporte. Veremos que neste segmento
hd até caracteristicas legais diferenciadas dos
fundos de varejo (quando destinados a investidores
qualificados). Consideramos aqui os fundos que
nao se enquadram no conceito anterior de varejo e
nem no conceito a seguir de “Exclusivos e
restritos”;

EXCLUSIVOS e RESTRITOS: consideram-se
“exclusivos” fundos abertos, para investidores
qualificados, constituidos para receber aplicacdes
de um Unico cotista. E um condominio com um
“Onico dono”. Ja& os restritos, sdo fundos

condominiais abertos, mas “restritos” a um grupo
definido de até 20 investidores, pertencentes a um
mesmo grupo empresarial ou familia. Estamos
falando de investidores que, em um Gnico aporte,
investem de milhdes a bilhdes. Além disso, ndo
sdo cercados dos mesmos servicos disponiveis
para o varejo, ou seja, ndo necessitam de uma
rede de agéncias, postos bancarios, -caixas
eletrdnicos, call center e portais na internet para
sua distribuicdo. Um Unico officer atende a diversos
clientes deste segmento.

Veremos que, apesar de sujeitos a mesma regra
legal, os segmentos tém particularidades que
demandam estruturas diferentes — o que se reflete
em servicos e custos agregados, e por
consequliéncia, taxas de administracao diferenciada.

3 - TAXA DE ADMINISTRACAO

Conforme definido na Instrugdo CVM 409, que
regula os fundos de investimento, “A administracdo
do fundo compreende o conjunto de servigcos
relacionados direta ou indiretamente ao
funcionamento e a manutencdo do fundo, que
podem ser prestados pelo préprio administrador ou
por terceiros por ele contratados, por escrito, em
nome do fundo.”

Para o funcionamento de um fundo, é necessario,
a0 menos:

ADMINISTRACAO: inclui a constituicdo do
mesmo e todos 0s atos societarios decorrentes —
registro na CVM e ANBID, assembléias,
regulamentos e prospecto. O administrador é
responsavel ndo sé por tais atos, mas também pelo
controle de movimentagdes, recebendo as
aplicagcfes e pagando os resgates. Para tanto,
este calcula diariamente o valor dos ativos da
carteira, processa as operacdes feitas pelo
gestor e chega ao valor da cota utilizado nas
movimentacdes;

GESTOR: é o responsavel pela aplicacdo da
politica de investimento. Determina as
estratégias a serem utilizadas, dentro dos ativos e
limites determinados pelas normas e pelo
regulamento do fundo;
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CUSTODIA e DISTRIBUICAO: Pode ser realizada
pelo préprio administrador, ou por terceiros
contratados. Custdédia é a “guarda” dos ativos,
liguidacdo de operacfes e controle de eventos
relacionados aos ativos do fundo (dividendos,
bonificacdes...). A distribuicdo é a venda do
fundo ao investidor.

A taxa de administracdo, de forma direta ou
indireta, remunera esta cadeia de servi¢cos. Vale
notar que, além da taxa de administracéo, o fundo
pode ainda cobra taxa de performance, taxa de
ingresso e taxa de saida.

No mercado brasileiro o usual é apenas a
cobranca de taxa de administracdo em fundos
mais conservadores (Curto Prazo, DI e Renda
Fixa) e, em fundos mais “arrojados”, ha a
cobranca de taxa de performance, e em alguns
poucos casos, taxa de saida.

A taxa de performance s6 é paga caso o gestor
ultrapasse determinado indicador de
desempenho, por exemplo: em fundos de ac¢des, o
gestor pode estabelecer que a taxa de performance
é 20% do que exceder o IBOVESPA, ou um gestor
de Multimercado pode definir também um
percentual do que exceder o CDI, por exemplo.

Logo, a taxa s6 é devida, caso o gestor
ultrapasse a performance estabelecida, tendo
como referéncia um benchmark compativel com a
politca de investimento do fundo. E uma
remuneracédo adicional pelo bom desempenho.

Ja as taxas de entrada e saida em geral ttm os
seguintes objetivos: remunerar o distribuidor,
incentivar o investimento de longo prazo e
desestimular o de curto prazo. A taxa de entrada
muitas vezes é revertida ao distribuidor, ja a de
saida, muitas vezes € cobrada apenas se o
investidor decidir resgatar os recursos abaixo de
determinado prazo, ficando isento de pagamento
caso permaneca por prazo mais longo. A logica é
gue, ambas as taxas sdo cobradas como um
percentual fixo em relacdo a aplicacdo, e tem seu
custo diluido caso o investimento tenha prazo mais
longo.

Tais taxas também s&@o mais comuns em fundos
multimercado e de ac¢des, visando compatibilizar o
prazo dos investimentos — de longo prazo — com o
prazo de permanéncia dos investidores. Em fundos
mais conservadores (Renda Fixa, Dl...), ndo é
usual a cobranca destas taxas.

Ja no mercado internacional a cobranca destas
taxas é usual, portanto, ao comparar a taxa de
administracdo média do Brasil com outros paises,
devemos tomar cuidado, pois muitas vezes, além
da taxa de administracdo, sdo cobradas estas
taxas de entrada e de saida.

4 -0 ESTUDO

Agora que ja dividimos o mercado de fundos em
trés segmentos, e explicitamos o que engloba a
taxa de administracdo, analisaremos em maior
profundidade os seguintes aspectos, que implicam
em custos e servigos diferenciados:

Distribuicdo, servicos agregados e sinergia -
veremos que ha uma grande diferenca na forma
como os produtos sdo distribuidos nos trés
segmentos. Estamos falando de plataformas
distintas, com niveis diferentes de servicos
agregados na distribuicdo e diferentes graus de
sinergia com os demais produtos;

Obrigacbes legais e tributacdo — Além dos
requisitos definidos pela CVM, para maior ou
menor protecdo do investidor de acordo com o seu
grau de conhecimento técnico, veremos que
também existem obrigacdes legais em relagdo a
Receita Federal, de controle tributario em alguns
segmentos e em outros nao;

Gestdo, movimentagcdo da carteira e prazo de
permanéncia — Ndo é sO a estratégia operacional
do fundo que tem impacto na gestdo. O
comportamento do investidor também traz a
necessidade de uma gestdo diferenciada, ou
seja, dois fundos com a mesma politica de
investimento, se dedicados a segmentos diferentes,
ndo terdo a gestdo feita da mesma forma,
demandando estruturas de porte diferente. Além
disso, ha investidores que estdo sujeitos a regras
legais de alocacdo (seguradoras e fundos de
pensao), que tornam a gestdo mais padronizada;
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Ciclo de vida e escala — Tamanho apenas nao é
relevante. O ciclo de vida do produto e do
investidor tem impactos na questdo de escala.
Dois fundos de um mesmo tamanho tém dindmicas
diferentes, que, de forma similar a questdo da
gestdo, demanda cuidado especial quando
buscamos fazer comparacdes.

Tudo isso impacta a taxa de administragao.

5 - DISTRIBUICAO e SERVICOS
AGREGADOS

No varejo temos um “alto custo por RS$
investido”, ja que envolve ampla rede de
agéncias, milhares de funcionarios para atender
milhdes de clientes, caixas eletrénicos, portal na
internet, call center, folhetaria, propaganda em
jornais, revistas, radio e TV. Ja um fundo
exclusivo dispensa todos estes requisitos, e um
Unico officer atende diversos clientes, cada um com
saldo médio na casa dos milhdes ou bilhdes. Ou
seja, o0s gastos de distribuicdo, atendimento e
marketing séo residuais.

No mercado de fundos, cada um dos segmentos de
investidores estd em uma “plataforma” de
distribuicdo diferente. Comecemos analisando a
plataforma varejo, que disponibiliza aos clientes
diversos tipos de fundos, e uma ampla gama de
produtos e servicos bancérios, a qualquer
tempo.

Este cliente tem a sua disposicdo opcdes para
todos os perfis de risco: conservadores, moderados
e agressivos, e opcdes acessiveis para as mais
diversas capacidades de poupanca, com
investimentos minimos iniciando em cerca de R$
50,00. Fazer frente a estes servigos significa
manter uma estrutura “avantajada” para atender a
milhdes de investidores, em um pais de 8,5 milhdes
de quilémetros quadrados:

- Trazendo em numerosl, estamos falando de
uma rede de distribuicdo com mais de 18.087
agéncias, 10.220 postos de atendimento e
32.776 caixas eletrbnicos. O sistema financeiro

1 0 setor bancéario em 2006 — Portal de Informacdes —
FEBRABAN.

emprega 424.993 empregados, sendo 73,8%
lotados em agéncias e postos de atendimento
(que sdo em boa parte pontos de distribuicdo do
varejo), 6,6% em mesas e plataformas de
atendimento remoto (dentre estes os investidores
em fundos no atacado e fundos
exclusivos/restritos). O restante sdo funcionarios de
suporte e apoio (contabilidade, processamento de
dados e servigcos administrativos, por exemplo);

- Estes diversos canais de distribuicdo bancéaria -
agéncias, postos bancéarios, internet e call
center - ddo ao investidor a possibilidade de
atendimento “ilimitado”, ndo s6 durante o horario
comercial, mas também, por telefone ou internet,
24 horas por dia. Segundo balango anual do setor
bancario realizado pela FEBRABAN, em 2006 a
rede bancaria brasileira foi responsavel por 3,278
bilhdes de transacfes via internet banking
envolvendo pessoas fisicas, mais 2,885 bilh&es
de pessoas juridicas, 801 milhdes de
atendimentos eletrdnicos em call centers,
somados a mais 393 milh6es de atendimentos
com a intervencédo de atendentes;

- Estes dados incluem ndo s6 movimentagfes
envolvendo fundos de investimento, mas todo tipo
de transacdo bancaria, de pagamentos de conta,
consultas, saques, depdsitos, emissdes de
cheques e transferéncias, por exemplo. Pela escala
de grandeza dos numeros, podemos estimar que
ocorram milhdes de movimentacdes que dizem
respeito a saldo, extrato, aplicacfes, resgates e
informacdes sobre fundos de investimento. Ou
seja, em se tratando de um universo de bilhdes de
transacBes, esta informacdo é relevante para
mensurar a “infra-estrutura” bancaria necessaria, e
0s custos envolvidos. Atender o varejo implica em
amplo investimento de capital em agéncias,
postos, caixas, pessoal, parque tecnoldgico,
sistemas de telefonia e gravagdo de ligacdes,
sistemas de controle de conta corrente,
departamento legal e sistemas de compliance;

- Vale ainda lembrar que, destes mais de 400 mil
funciondrios, aqueles que atendem a investidores
precisam obrigatoriamente ser certificados. A
certificagcdo CPA-10, destinada a quem atende
investidores no varejo ja tem 113.331
profissionais certificados (a um custo unitario
de R$ 145,00), e a CPA-20, destinados a quem
atende investidores qualificados 15.298 (R$
300,00). Estamos falando entdo de um custo de
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mais de R$ 21 milhdes apenas de taxas de
inscricdo dos profissionais aprovados. Se
considerarmos que a média de aprovacao é de
50%, para atingir este nimero, o custo dobra.
Além da taxa de inscricdo, as instituicdes
investiram e investem grandes quantias em
treinamentos para capacitar estes profissionais
antes da realizacdo da prova.

Ja nos segmentos de fundos de atacado e
exclusivos/restritos, este custo global cai de forma
substancial. Estes investidores ndo demandam
toda esta infra-estrutura, ja que tem o
atendimento centralizado no officer da conta. Um
Unico funcionario tem condicdes de atender
diversos clientes, pois presta um servigo limitado,
guando no muito, visitando o cliente 1 (uma) vez
por més, sendo muitas vezes este contato apenas
telefénico, por e-mail, ou visitas trimestrais e/ou
semestrais.

O custo de infra-estrutura de atacado e
exclusivos/restritos (agéncias, postos bancérios,
caixas eletrénicos, internet banking e call centers) é
pouco representativo, basta olhar que 73,8% dos
mais de 400 mil funcionarios dos bancos estéo
lotados nas agéncias, e apenas 6,6% em mesas
e plataformas de atendimento remoto, o que
inclui os funcionarios que atendem a estes
segmentos, e ainda os atendentes de call center,
gue atendem em sua maior parte, 0 varejo.

6 - OBRIGACOES LEGAIS e

TRIBUTACAO

Ha uma diferenciacdo clara em termos de
obrigacdes legais quando estamos tratando dos 3
segmentos distintos, tanto entre si, quanto quando
comparados com 0s outros investimentos (CDBs,
operagbes compromissadas, compra direta de
acbes e demais opcdes disponiveis em uma
agéncia).

Fundos de varejo sdo obrigados pela CVM a
disponibilizar aos investidores regulamento e
prospecto (um “resumo” do regulamento) no ato
da aplicagdo, e termo de ciéncia em que o
investidor assinala concordar com o0s termos
contidos nestes documentos no momento do
investimento.

Qualquer alteracdo do regulamento s6 pode
ocorrer através de uma assembléia de cotistas,
convocada com 30 dias de antecedéncia — pelo
correio, listando os assuntos a serem deliberados
e recebendo ainda o investidor, apds a
assembléia, correspondéncia informando sobre
seu resultado e as decisdes tomadas. Além da
comunicacdo dos resultados, as mudancas sO
podem ser implantadas ap6s 30 dias, dando
entdo prazo a investidores que ndo concordam com
tais mudancas de sairem do investimento, ainda
pela “regra antiga” Todos estes atos, além de
custo administrativo (funcionarios e escritérios de
advocacia), tém o custo de papelaria, correio e
cartorio.

Ja os fundos exclusivos e restritos, e boa parte
dos fundos de atacado, caso destinados a
investidores  qualificados (que comprovarem
possuir investimentos financeiros de ao menos R$
300.000,00), sédo dispensados pela CVM de
elaborar um prospecto, e tem processos de
convocacdo, realizagdo e comunicacdo de
resultados de assembléias simplificados, ja que
estamos falando de um Unico, ou de alguns poucos
investidores por fundos. Logo, o0s custos
relacionados as obrigacfes legais sdo bastante
reduzidos.

Por outro lado, demais produto de investimento
oferecido na rede bancéria ndo tem nenhum
destes custos, pois ndo estdo sujeitos ao mesmo
nivel de exigéncias definidos pela CVM para fundos
de investimento: ndo tem regulamento, nao
convocam assembléia, ndo estdo sujeitos a
aprovacao do cotista em assembléia, assinatura

de termo, comunicacdes, registros de cartério...

Além de diferentes custos de distribuicdo, dos
servicos agregados, e de custos decorrentes de
obrigacdes legais (regulamento, prospecto e
assembléia) hd também diferencas significativas
no controle tributario destes segmentos.

Os administradores de fundos exclusivos e
restritos — caso 0s investimentos sejam de
seguradoras, fundos de penséo, regimes
préprios de previdéncia complementar e o6rgaos
governamentais - nao sdo legalmente
responsaveis pelo controle e retencdo de
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imposto de renda, ja que sdo ativos garantidores
de provisbes e reservas técnicas, e estes
investidores sao legalmente responsaveis pelo
controle e retencdo, dos impostos devidos.

Ja nos fundos de varejo e atacado, o
administrador tem obrigacédo legal de controlar
e recolher o imposto de renda, e ainda, nos
casos aplicaveis, controlar perdas em um fundo
que podem gerar crédito tributario para ganhos
em outros, fazendo a compensacéao.

Sobre este Imposto de Renda, no caso do varejo e
atacado:

-Nos fundos de renda fixa, recolher
semestralmente o chamado “come cotas” de
15% e ainda, no resgate, recolher o imposto
complementar, baseado na tabela regressiva
gue vai de 22,5% a 15% de acordo com o prazo
de permanéncia e o prazo de matura¢éo dos ativos
na carteira,;

-Na renda variavel, a tributagdo € mais simples,
apenas com a incidéncia de 15% de aliquota por
ocasiao do resgate, mas também é
responsabilidade legal do administrador;

-Além do imposto de renda, o administrador
precisa ainda controlar e recolher, se aplicavel, IOF
para resgates feitos em prazo inferior a 30 dias da
data de aplicacdo no fundo. A partir do 30° dia ¢k
aplicacdo ndo ha incidéncia de I0OF.

7 - GESTAO, MOVIMENTACAO DA

CARTEIRA e PRAZO DE PERMANENCIA

Seguradoras e fundos de pensdao - que
constituem a maior parte dos investidores em
fundos exclusivos/restritos — seguem uma

regulamentacao propria para aplicagao de recursos,
logo, a estruturacdo de produtos e a gestdo
tende a ser mais “padronizada”. O administrador
do fundo deve seguir a politica de investimento,
alinhada  com as regras  contidas na
regulamentacdo especifica destinadas a este
publico, que impdem limites de alocacao por tipo de
ativo e restricdes a certos tipos de operacoes.

Ou seja, entre si, estes fundos tém politicas de
investimento mais similares, e, como visam
objetivos de longo prazo, tem uma previsibilidade
maior do Patriménio sob gestdo. O gestor
estabelece entdo as estratégias, acompanha a
evolugdo da carteira com o0s movimentos de
mercado, revendo a estratégia de Longo Prazo de
tempos em tempos.

Varejo e atacado ndo estdo sujeitos a regra
especifica de alocacdo de portfélio definida por um
regulador. O investidor aloca seus recursos da
forma que achar mais adequado - e ndo de acordo
com normas a respeito. Portanto, tem um grau de
liberdade muito maior que o das seguradoras e
fundos de penséo, que, para alteracdo da alocacgéo
de seu portfolio dependem de aprovacbes de
conselhos de investimento ou normas especificas
do 6rgao regulador do setor.

Logo, no segmento de varejo, ndo basta apenas
boa gestdo, € preciso também capacidade de
desenvolvimento de novos produtos, analisando as
mudancas de comportamento do investidor.

8 - CICLO DE VIDA e ESCALA

E importante notar também diferencas no ciclo de
vida e escala dos segmentos. Um fundo de
atacado, ou um exclusivo/restrito, jA se inicia
com um investimento na escala de varios milhdes
ou bilhdes. Esse montante comeca entdo a gerar
receita para o administrador em D+0, com baixo
custo de distribuicdo. Raramente este aporte de
recursos sera resgatado em prazo inferior a 1 (um)
ano.

Ja um fundo de varejo, comeca com saldo zero,
e ao longo do tempo, vai recebendo varias
aplicacdes individuais e de valores baixos, até
atingir um estagio de maturacdo. Ndo € nada
incomum um fundo de varejo levar mais de 1
ano para atingir o mesmo porte de um fundo de
atacado ou um exclusivo/restrito.

Este ciclo de vida no varejo significa que, para o
produto trazer retorno ao administrador, &
necessario treinamento, esfor¢co da forca de
vendas para a captacdo dos recursos,
propaganda, e o retorno para o administrador

TAXA DE FUNDOS DE VAREJO, ATACADO E EXCLUSIVOS —UM ESTUDO COMPARATIVO

ABRIL - 2008

7



AN

D

vem no médio/longo prazo. No fundo de atacado
temos uma situacdo intermediaria, ou seja, leva
semanas ou meses para atingir a maturidade.
Como ja expomos acima, no fundo
exclusivo/restrito, a maturagdo € de um Unico
dia.

Na tabela abaixo fica clara também a questdo da
escala. Nela demonstramos o saldo médio por
segmento de investidor em cada categoria de fundo,
independente da “idade” de cada fundo, e os
diferentes ciclos de vida.

Categoria Segmento ‘ SaIFIo mégio
por investidor
Varejo R$ 20.550
Referenciado DI | Exclusivo/restrito R$ 52.304.764
Atacado R$ 285.702
Varejo R$ 22.986
Renda Fixa Exclusivo/restrito| R$ 103.151.258
Atacado R$ 175.890
Varejo R$ 44.512
Multimercado Exclusivo/restrito R$ 34.061.100
Atacado R$ 248.033
Varejo R$ 5.318
Acoes Exclusivo/restrito R$ 51.363.836
Atacado R$ 149.298

Fonte: ANBID

Podemos observar que o saldo médio por
investidor de um fundo DI do varejo é de cerca de
R$ 20 mil, de atacado R$ 285 mil e

exclusivos/restritos de R$ 52 milhdes. Ou seja, um
investidor de atacado na média tem um saldo 14
vezes maior que um de varejo, e um
exclusivo/restrito, 2,5 mil vezes mais!

Em outros segmentos a relagdo entre varejo e
fundos restritos/exclusivos é ainda maior: um
exclusivo/restrito na Renda Fixa tem saldo
médio 4,5 mil vezes maior que no varejo, e no
caso de fundos de ac¢des, 9,6 mil vezes mais.

Para trazer estes numeros para a realidade,
compare o caso de fundos de agBes. Manter um
fundo de agcdes no varejo, do mesmo porte que
um do segmento exclusivos/restritos significa
atender 9,6 mil investidores, ao invés de um
Unico.

Para compararmos em termos de escala, basta
saber que, segundo dados da FEBRABAN, no
encerramento de 2006 havia 102,6 milhdes de
contas correntes no pais. Como sédo 18.087
agéncias pelo pais, isto significa dizer que, na
média, cada agéncia possui 5,7 mil clientes.
Logo, um unico fundo exclusivo de acdes teria
o saldo equivalente a quase duas agéncias de
investidores com fundos de ac¢des.

9 - PRODUTOS DIFERENTES, CUSTOS DISTINTOS

Na tabela abaixo listamos um resumo geral de todas as caracteristicas dos segmentos abordadas ao longo do

estudo:

Caracteristica Exclusivos erestritos

Atacado Varejo

Piblico Alvo Fundacdes, seguradoras, empresas e Empresas de médio porte e Pessoas fisicas e pequenas
clientes private de grande porte clientes private empresas
Numer . . o
u _e e 1a20 Centenas ou milhares Milhares ou milhdes
cotistas
Investimen _ - R$ centenas de milhares ou
es’t_ ento R$ milhdes ou bilhdes $ - R$ 50,00
minimo milhGes
Custo de . o Alto custo pf)r R$ investido —
distribuico Baixo custo de distribuicdo por R$ 18.087 agéncias, 424.993
; " | investido - n&o € necessario agéncia, caixa e o funcionéarios, 32.776 caixas
servicos - . Caracteristicas intermediarias - ) .
agregados e eletronico, posto bancéario, portal na eletrénicos, portais na internet, call
sinergia internet ou call center centers, folhetaria, propaganda em
jornais, revistas, radio e TV
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Investidor tem relacionamento com
diversos bancos, comprando produtos

diferentes em cada um, buscando a melhor

relacéo custo/beneficio

Semelhante aos fundos
exclusivos/restritos, mas em
menor escala

Em geral o cliente compra também
0s servigos bancarios tradicionais
atrelados a conta corrente, em 1 ou
2 bancos

Obrigacdes
legais e
tributacédo

Regulamento

Regulamento

Regulamento, prospecto e
correspondéncia

Em muitos casos, o administrador ndo é
responsavel pelo controle e recolhimento
de IR, sendo responsabilidade do
investidor junto & Receita Federal

Tabela regressiva, com controle
individual de IR e emissao de
informe anual de rendimentos

Idem

Movimentagdes
na carteira,
prazo de
permanéncia e
ciclo de
produtos

Movimentacdes sdo mais raras e

Movimentacdes séo mais raras e

Movimentac@es diarias e menos

previsiveis previsiveis. previsiveis
A relagao é de longo prazo, em geral por . o
p 5 9o pra . 9 P Investimento de médio ou longo .
vérios anos, com avaliagdo anual do Imprevisivel

desempenho

prazo

Limites para investimentos definidos em

regulamentacéo especifica, os produtos

séo mais padronizados, e os fluxos sédo
mais previsiveis

Idem ao Varejo

Investidor ndo esta sujeito a
nenhuma regra especifica de
alocacgéo. Investe aonde achar
mais adequado. Portanto, a
concorréncia entre produtos € bem
maior

Ciclo devida e
escala

Previsivel, comega com um grande aporte
de recursos ja no primeiro dia do fundo, e
assim permanece a longo prazo

Intermediario

Imprevisivel. Comega com pouco
volume de recursos, podendo
crescer ou néo, de acordo com a
aceitacdo. Maturagao no longo

prazo.
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10 - ESTATISTICAS - VAREJO, A

e EXCLUSIVOS/RESTRITOS

800.000.000

Patriménio Liquido médio por segmento - R$ milhdes - dez/2007

700.000.000

600.000.000

500.000.000 -

400.000.000 -
1300.000.000

200.000.000

100.000.000
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| g|e|c|8|e|e|8|e|T|8c¢
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E 3 E 3
3 3
3 3 3 3
Referenciado DI Renda Fixa Multimercados Acdes
Fonte: ANBID
Saldo Médio -R$ por investidor - dez/2007

1.000.000.000

52.304.764 103.151.258

100.000.000
10.000.000

1.000.000 85702

100.000 120

10.000
1.000
100
10

1

atacado
varejo

exclusivo/restrito
exclusivo/restrito
exclusivo/restrito

Referenciado DI Renda Fixa Multimercados

exclusivo/restrito

Acdes

@) 11 - COMPARACOES INTERNACIONAIS

Além de analises, também buscaremos aqui
comparagdo do nosso mercado com o setor de
fundos nos outros paises. Como proxy do mercado

mundial — que é de cerca de US$ 26 trilhdes —
utilizaremos o mercado americano, 0 maior do

mundo, com US$ 11,7 trilhGes (fevereiro/2008),
pertencentes a 54,9 milhdes de investidores
(dezembro/2006). Abaixo, podemos observar a

evolucdo da taxa de administracdo (eixo da
esquerda, em termos percentuais), AUM — Assets
Under Management (eixo da direita, em US$ bilhdes)
e nimero de contas de investidores (eixo da direita,
milhares de contas):

257, Estados Unidos - taxa de administragdo, AUM enumero decontas 100.000

2,05 4 98

'}

10.000
6.064 © sar 8107 8o 1043

1.065

~ 1.000

- 100

r 10

190 1990

@ fundosderendafixa ——Milhesdecontas

&=l fundos de agbes ~——AUM (USS$tri)

Fonte: 2007 ICI FACT BOOK

Fonte: ANBID - = — =
Brasil —evolugao dataxa de administracao - VAREJO
— - Ano 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Taxadeadministragdo - média ponderada nos segmentos - dez/2007
Renda | 201 | 282 | 253 | 254 | 244 | 232 | 2,22
Fixa
Chn,. Fonte: ANBID
v,/o-
Os dados de taxa de administracdo incorporam
087 também taxas de entrada e saida, comuns no

varejo
atacado

exclusivo/restrito
exclusivo/restrito
exclusivo/restrito

Referenciado DI Renda Fixa Multimercados

AcBes

exclusivo/restrito

Fonte: ANBID

mercado americano. Vale nota que alguns estudos
acabam nado considerando estas taxas adicionais,
observando s6 a taxa de administracdo, fazendo
comparagfes equivocadas com o mercado brasileiro.

Nao ha dados historicos disponiveis desde 1980
sobre demais tipos de fundos, mas, no encerramento
de 2006, podemos compor a seguinte tabela geral de
taxas no mercado americano:
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ESTADOS UNIDOS - consolidado (dez/06)

Fundos de acéo 1,07%
Fundos “hibridos” 0,80%
Fundos de Renda Fixa 0,84%

Fonte: 2007 ICI FACT BOOK

Como ndo temos as estatisticas americanas dividas
por tipo de investidor, para fazermos a comparacao
com o mercado local, iremos consolidar os dados
apresentados até aqui dos segmentos varejo, atacado
e exclusivos/restritos:

BRASIL - consolidado (dez/06)
Taxa de administracdo
(média ponderada)

Fundos de acéo 1,18%
Fundos Multimercado 0,35%
Fundos de Renda Fixa 0,86%

Fonte: ANBID

Comparando as duas tabelas, notaremos que a taxas
de administracdo cobrada no Brasil estéo
alinhada com o mercado mundial, sendo no caso
dos fundos multimercado, até mesmo inferior a
meédia do mercado americano.

Porém, vale notar que no mercado brasileiro, a
participacdo de fundos exclusivos — pertencentes
a empresas, seguradoras, fundos de pensado e
clientes de private banking — é bastante relevante.
Este fato leva a média global de taxa de
administracdo bastante para baixo, ja& que, como ja
exposto aqui, tais fundos — pela questdo de economia
de escala, baixo valor de distribuicdo e controle —
pagam taxa de administracdo mais baixa.

Como ndo temos informacdes sobre a existéncia
ou nao, e ainda a relevancia de instrumentos
similares aos fundos exclusivos no mercado
americano, para tracar um cenario alternativo,
calculamos a taxa média brasileira excluindo os
fundos exclusivos:

BRASIL — consolidado excluindo
exclusivos/restritos (dez/06)
Taxa de administragao
(média ponderada)

Fundos de acéo 2,63%
Fundos Multimercado 1,36%
Fundos de Renda Fixa 1,18%

Fonte: ANBID

Nesta segunda hipétese, com excec¢do dos fundos
de acdo, as taxas médias do mercado brasileiro
também nao ficam em patamar muito distante do
mercado americano, mesmo com a exclusdo dos
fundos exclusiwo.

Considerando os dois cenarios, além da
comparacao direta de taxas, ha diferencas
relevantes entre os dois mercados que justificam
taxas um pouco superiores, sendo:

-“Porte” — Como podemos observar no grafico no
inicio desta secdo, no mercado americano, houve
uma queda expressiva na taxa de administracao
da década de 80/90 para os anos 2000, mesmo
periodo em que assistimos a uma “mudanca de
patamar’ do mercado de fundos, que avangou de
US$ 135 bilh6es em 1980, para US$ 1 trilhdo em
1990 e finalmente, US$ 6 trilhdes em 2000. E um
crescimento de 4344% no periodo. Mesmo de
contarmos que esta taxa inclui a rentabilidade das
carteiras, € um crescimento explosivo. Ou seja, 0
“porte” do mercado parece ser um indicador
direto de queda da taxa de administracao,
diluindo os custos fixos;

-Penetracdo — O numero de investidores também
apresentou crescimento vertiginoso. Em 1980 o
mercado tinha 4,6 milhdes de cotistas, avangando
para 54,9 milhdes em 2006. Nao é necessario
analisar a evolucdo da populacdo do pais para
perceber que a penetracdo do produto aumentou
expressivamente, tendo hoje 12 vezes mais
cotistas que em 1980;

-Saldo médio - Em 2006 o total de recursos sobre
gestdo nos Estados Unidos era de US$ 10,4 trilhdes,
logo, fazendo uma conta simples, estamos falando
de um saldo médio de US$ 193 mil, frente a US$
63 mil no Brasil (US$ 688 bilhdes — em fevereiro
de 2008 — pertencentes a 10,9 milhGes de cotistas).
Como falamos ao longo do estudo, saldos médios
maiores trazem ganhos de escala relevantes;

-Fundos de ag¢des — No caso destes fundos, no
mercado americano, ha também outro fator que
pode ter contribuido para as quedas nas taxas de
administracdo neste segmento - 0 expressivo
aumento na participacdo destes no market share
da década de 90 para os anos 2000, passando de
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22% do setor para 56% No Brasil, este
segmento historicamente epresenta de 10% a
15% do setor;

-Fundos de renda fixa — Nestes segmentos, a taxa
de administracdo cobrada nos dois paises ndo tem
descolamento relevante. Se observarmos a
evolucdo da taxa de administracdo de Renda Fixa,
perceberemos jA& hd um movimento significativo de
gueda, o que deve se consolidar com o crescimento,
e também ocorrer em fundos de ag0es;

- No caso da comparac¢do dos multimercado com
os “hibridos” americanos ha de se considerar que
estes tém caracteristicas mais préximas dos fundos
balanceados no Brasil, enquanto 0s nossos
multimercado tem gestdo ativa, fazendo uso de
derivativos e alavancagem. Logo, os fundos
“hibiridos”, comparados com o0s multimercado,
realmente tém custo de gestdo menor.

12 - CONCLUSOES

Como dito no inicio deste estudo, o tema taxa de
administracdo € pauta recorrente de discussoes,
andlises e reportagens, e apenas buscamos agregar
mais informac¢des ao debate. Destacamos do estudo:

- Comparar fundos de mesma categoria, mas de
segmentos de investidores distintos, como iguais,
leva a um cenario incompleto, j& que dois fundos -
mesmo tendo patrimbnio e politica de investimento
idéntica - tém diferencas consideraveis que vdo bem
além do publico alvo distinto;

- As diferencas mais relevantes sdo o custo dos
canais de distribuicdo, as obrigacdes legais, o0s
controles tributarios, a gestdo e o “ciclo de vida”,
todos com impacto no pricing;

- A taxa de administracdo remunera — de forma direta
ou indireta - toda a cadeia de servicos do fundo:
administragdo, gestdo, custédia e distribuicdo. De
acordo com o0 segmento de investidor, e suas
particularidades, os custos envolvidos nestes servicos
variam bastante, principalmente administracdo e
distribuicéo;

- Em fundos de atacado, e nos exclusivos/restritos, a
proposta de valor é mais focada na gestdo do que

servico, enquanto no outro extremo — o varejo —, além
da gestdo, hd uma série de outros servigos
envolvidos;

- No varejo, a distribuicdo tem “alto custo por R$
investido”, jA que envolve ampla rede de agéncias
(18,087), postos bancarios (10.222), caixas
eletrnicos (32.776), websites e call centers. O setor
financeiro tem 424.993 empregados, sendo 73,8% em
agéncias, atendendo este segmento;

- Em contrapartida, um fundo exclusivo/restrito tem
“baixo custo pro R$ investido”, jA que ndo necessita
de toda esta estrutura de distribuicdo, sendo
suficiente um Unico officer para atender diversos
clientes, cada um com aplicagbes de milhSes ou
bilhdes;

- Além do custo de distribuicdo, o varejo tem
obrigacdes legais em relagcdo a sua governanca
(CVM) e controle tributario (SRF) bastante superior a
dos fundos de atacado e exclusivos/restritos. Estas
obrigacdes recaem sobre o servico de administracgéo,
e inclui todo o custo de disponibilizacdo de
regulamento, prospecto, termo de ciéncia,
correspondéncias para convocacdo, report de
assembléias e ainda o controle de IR e seu
recolhimento. No caso dos fundos exclusivos/restritos
e os de atacado, ha maior flexibilidade nestas
questoes;

- O ciclo de vida dos produtos também é diferente.
Um fundo de atacado ou exclusivo/restrito ja inicia
com R$ milhdes ou bilhdes de saldo, ja no varejo, ha
um periodo maior de maturacédo, podendo levar mais
de 1 (um) ano para atingir o mesmo porte. Neste
periodo, h& grande custo de propaganda e
treinamento da forca de vendas, o que ndo ha nos
fundos exclusivos/restritos. Ou seja, o retorno de um
novo produto para o administrador, no primeiro caso,
é em D+0, e no varejo, no médio/longo prazo;

- Comparamos ainda o setor de fundos local com o
mercado americano, e pudemos perceber que as
taxas de administracdo no Brasil ndo estdo em
patamar muito distante deste mercado, mesmo se
descontarmos os fundos exclusivos da andlise;

- No mercado americano, da década de 80/90 para os
anos 2000, as taxas de administracdo sofreram uma
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gueda brusca no mesmo momento em que o volume
sob gestdo e o numero de investidores avancou de
foram expressiva. Ou seja, podemos esperar que com
o crescimento do mercado brasileiro em termos de
volume, e, com maior penetracdo dentre o0s
brasileiros, que possa haver movimento semelhante
com as taxas de administracéo locais;

- Particularmente no caso de fundos de acoes,
aumento expressivo do market share destes produtos
parecem ter sido também um fator importante no
mercado americano. Apenas 22% dos recursos
estavam em fundos de ac¢bes em 1990, passando a
56% em 2000. Provavelmente também podemos
esperar algo parecido no mercado local com a
estabilidade a Longo Prazo.
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