Cambiais

Em janeiro houve aumento de saques nos fundos cambiais. A

NO MES DE DEZEMBRO, a indistria de fundos de investi-
mento captou, segundo dados da Anbid (Associagio Nacional
de Bancos de Investimento) R$ 562,41 milhdes, de um total de
RS 21.371,73 milhdes captados durante o ano de 1999. Assim,
vemos que, no més de dezembro, a captagio da indistria de

fundos esteve bem abaixo a sua média mensal. Em parte, isso é
explicado pelo medo do bug do milénio, que teria afastado os

investidores, que esperaram para aplicar apos a virada do ano,

quando as complicagtes com os computadores ji Sem pas-
sado. De fato, nos primeiros 20 dias de janeiro, ji foram
dos RS 4,539 bilhdes em fundos de investimento, aproximad
mente nove vezes mais do que em todo o més de dezembro,
que corrobora com a tese de que o

estidor esperou a pas

gem do ;

para retomar seus invest
Dos RS 563 milhdes caprados pela indistria em dezembro,
cerca de RS 502 milhdes foram destinados a fundos de agoes,

oS,

mativados pela alta ocorrida nos ltimos meses do ano. Os

FIF's tiveram retiradas de RS 94,71 milhoes, fato que também

pode ser explicado, em parte, por transferéncias para fundos
com maior rendimento esperado, dado que os juros reais men
sais cairam por conta de um s

Entre as trés modalidades de f
(FIF, FMIA ¢ FMIA-C

bilhéics nos primeiros 20 dias (mais do que o total recebido por

ento moment.

neo na

dos categorizados pela Anbi
os FIF's receberam cerca RS 4,585

fundos de investimento), enquanto que os fundos de agoes tive
ram retiradas de, conjuntamente, R$ 86,

7 milhdes, causada,
segundo fontes de mercado, por um resgate em um fundo ex
ma redu

clusivo. Isso signifi io na parcela normalmente apli-

cada em fundos de a

s (que era de 8,9%, em dezembro). Como

ao dos fundos de derivativos, no total

destaque temos a capta
de RS 978 milhoes, o que mostra a disposigio dos investidores
em tomar maiores riscos para obter uma melhor rentabilidade,

em particular com o cenirio de bolsa sem uma tendéncia defi

nida, como visto aré meados do més.

Outro fator importante para explicar os pi

08 aportes no
més de dezembro e as volumosas aplicagdes do més de janeiro
€ o da sazonalidade. O més de janeiro normalmente recebe mais
recursos, vindos das bonificagdes e 13° salirio do trabalhador,
enquanto que o més de dezembro tem suas aplicagdes
enfraquecidas pelo aumento do consumo por conta da
de fim de ano.

festas

Esses dois fatores, no entanto, nio afetaram todas as catego-
rias de fundos uniformemente, de forma que s6 registramos re-
tiradas nas categorias FIF DI ¢ FIF Renda Fixa, no més de dezem-
bro. No més de janeiro, no entanto, nem todos os recursos refi-
rados retornaram a seus antigos fundos. Diante da mudanga na
expectativa de retornos causada pela tendéncia de queda na taxa
de juros, muitos investidores tém preferido aplicar em renda
varidvel recursos outrora aplicados em renda fixa. A expectativa
€ de que o aumento das aplica
agdes ¢ carteira livre, assim como derivativos, dé um grande salto
durante esse ano, de forma que os fundos de agdes devem for-
mar, juntamente com os fundos multiportfélio, a categoria que
obterd a maior expansio da indistria.

coes em fundos de investimento de

Nesses vinte primeiros dias de janeiro, os fundos cambiais
tiveram retirada de R$53,57 milhdes, enquanto que os FIF's
Capital Protegido riveram aportes de R$ 59,55 milhdes. No
total, essas duas caregorias tiveram um pequeno aporte de R$
5,98 milhdes. A expectativa de valorizagio da moeda nacional
puode ter afastado parte dos investidores deste tipo de fundo,

EvoLugAo po PL (Em MitHOES DE REals)

150000

] ) o D
Grbal [ v B Age
FEVEREIKO DI CONJUNTURA ECONOMICA



FINANCAS

sendo que os que mantiveram suas posigoes sio, fundamental-
mente, aqueles que querem algum tipo de protegio contra vari-
agoes no valor da moeda norte-americana.

Também foi bastante comentada a migragao dos recursos
das cadernetas de poupanga para a indistria de fundos de in-

vestimentos. Assim, temos dois movimentos distintos: um ¢ a

migragdo dos recursos da caderneta de poupanga para a indiis-
tria de fundos, e 0 outro um ajuste nas posigdes relativas entre
os fundos de renda fixa e os fundos de agdes. Essa mudanga

relativa nas proporgdes aplicadas em cada categoria da indiis-
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tria de fundos, deve ser suavizada com as mudangas previstas
pela circular n°2.958 do Banco Central, que flexibiliza as re-
gras para a composicao das carteiras dos FIF’s , elevando para
49% do patriménio liquido o limite de aplicagio desses fundos

em agdes e em quotas de fundos de investimento nas modalida-

DOS DE INVESTIMENTO - PATRIMONIO LIQUIDO POR CATEGORIA (%
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des regulamentadas pela Comissao de Valores Mobiliarios. Esta
maior flexibilidade permitird que os gestores sejam mais ativos
na alocagdo de recursos, melhorando a sua performance.

Esta mesma legislagao do Banco Central definiu que os fun
dos poderdo ser do tipo (i) vinculados ao desempenho, deven
do ter 95% da carteira formada por ativos de forma a acompa-
nhar o desempenho de seu benchmark, tendo suas operagoes de
alavancagem com derivativos restringidas, ou (i) nio vincula
dos ao desempenho, devendo, neste caso, disponibilizar infor-

magdes detalhadas sobre a politica de investimentos utilizada.
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Estas mudangas acompanham a atual tendéncia dos 6rgaos re
6 E:

guladores de aumentar a transparéncia da forma de gestio dos

fundos. Os administradores acreditam que, com regras mais

cla

ras ¢ com os novos canais de distribuicao via Internet, a in
dustria de fundos podera ter um grande crescimento neste ano.
O patriménio no final do ano passado
fechou em R$ 210,7 bilhdes, contra R$
142 bilhoes no final de 98, refletindo,
também, a boa performance dos fundos.

O Banco Central e a CVM prorroga-

ram para 29 de Fev

eiro o prazo de
enquadramento dos fundos a Circular
2.958 ¢ a Resolugdo 302, respectivamen
te, posto que alguns pontos da regula
mentagio dessa tiltima ainda estio em
discussio com o mercado, como a ques
tao da taxa de performance, e que ha a
necessidade de se ajustar questdes relati-
vas a resgates e informagdes. Isto permi
tird que as instituigoes adeqiiem seus fun
dos e tenham tempo para preparar as
assembléias.
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ORDEM POR INDICE DE SHARP
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Posicdo Tvmior Posicio

Patrimd- Posigdo Retorno
Fundos Cambiais nio (%)
(RS milhdes)
1 IBT Cambial B4 () 700
2 Sul América Cambial FIF 15 @ nn
3 lcatu Cambial 30 (8 BN
4 Itai Hedge Cambio 93 B %
5 Lyonnais Pro Master 15 @) w4
6 Boavista Cambial 46 (3 7636
7 Lyonnais Protection 15 45 685
8 BBM Cambial 83 © 690
9 AGF FIF Cambial 56 G)  nm
10 ABN AMRO Cambial 2% () 6m
11 Sumitomo Cambial T R U (1}
12 Matrix US Hedge 0 (46) 645
1 ABNAMRO Gambial Pvt—FAQ60 23 (41) 668
" G 6 (2 10
15 Linear Cambi R g (|04
16 Real FAQ Cambial Empresa 99 @0 e
17 Citihedge 3208 ) 6698
18 Chase Fix Cambial 26 @) 74
19 CGidade Cambial 67 (1) 6164
20 RealFAQQumeny 24 (39) 61,68
21 Banespa 30 (AM 36 (1) 6469
22 BBACAP FIF Cambial B8 (5 6553
23 (iticambio 907 (@ 6410
24 CCFFIF Cambial 658 © 6432
25 CSAM Garantia Cambial %52 4 B
Fundos Cambiais S!a;pe
1 IBT Cambial 1w
2 Sul América Cambial FIF 081 (9
3 lcatu Cambial 09 12
4 ltaii Hedge Cambio w6
5 Lyonnais Pro Master 097 (1)
6 Boavista Cambial i @
7 Lyonnais Protection 0,94 (16)
8 BBM Cambial 1,10 [6)
9 AGF FIF Cambial 105 (6
10 ABN AMRO Cambial 089 (20
11 Sumitomo Cambial 1,02 (10)
12 Matrix US Hedge 085 (29
13 ABNAMRO Cambial Pvt-FAQG0 0,89  (22)
14 Credibanco Dolar Hedge 102 an
15 LinearGambial 1,04 ©
16 Real FAQ Cambial Empresa 086 (26
17 Citihedge = 098 (14
18 Chase Fix Cambial 1,08 (0]
19 Gidade Cambial 088 (3
20 RealFAQCumency 081 (34)
21 Banespa 3( 092 (19
22 BBACAPFIF Cambial 1,05 (U]
23 Gticimbio [ L
24 CCFFIF Cambal 099 (1)
25 CSAM Garantia Cambial 104 @ on

Analisados os fundos cambiais com mais de R$1 milhao de patrimonio liquido no dia 30.12.99, e atuando pelo menos desde 30.12.98 (46 fundos) com base nos retornos semanais. Fonte
dos dados: Investnews da Gazeta Mercantil. Retorno: retorno acumulado no periodo. Volatilidade: desvio-padrao dos retornos semanais do periodo analisado. Alfa: retorno do fundo que
nao é correlacionado com o dolar. Beta: sensibilidade do fundo com relagao ao délar. Indice de Sharpe: razao entre o prémio de risco (média das diferengas entre os retornos dos fundos e

do CDI) e 0 seu desvio-padrao. Indice de Treynor: razao entre o prémio de risco e o Beta do fundo. IR: razao entre o Alfa e o desvio-padrao dos residuos da regressao de mercado. Alfa
ajustado: razao entre o Alfa e o Beta do fundo. Timing: mede a diferenca no Beta do fundo quando o retorno do dolar é positivo e negativo. Indice de Sharpe Modificado: razao entre a
média das diferengas entre os retornos do fundo e do ddlar e o seu desvio-padrao dessa diferenca. Periodo de analise: 30.12.98 até 30.12.99.
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