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uma reducgdo de 0,29 ponto percentual na taxa me’d;a e admini: stragéo .
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maio de 2010, de 1,73% ao ano para 1,44%. Entre os fundos de renda flxlal-dl 1do‘s" ‘ao varejo,
a taxa média caiu 0,17 ponto percentual no periodo, de 1,31% ao ano ern 2005 para 1,14% em
maio. Pode ser pequena, mas a queda ndo deixa de representar uma m v1mentagao diferen-
te em um mercado bastante acostumado a cobrar caro para gerir produtos pouco complexos.
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gestao de recursos

CORTE OU MORTE — Foi um cenario de juros basicos cada
vez mais reduzidos que obrigou gestores a abrirem mao
de taxas de administragio tdo pouco competitivas. Com
a queda da Selic, varios fundos passaram a ter renta-
bilidade comprimida, chegando até mesmo ao nivel de
remuneragio da poupanga. “Ai, obviamente, houve um
movimento de diminuicao de taxas de administracio de
fundos de curto prazo, DI e renda fixa, que sdo aqueles
que tém um nivel de complexidade de gestiao menor
e buscam preservar o capital investido”, diz Carlos
Massaru Takahashi, presidente da BBDTVM, a maior
gestora de fundos da América Latina, com R$ 342,3
bilhdes sob administracio e cerca de 25% desse total
voltado para a pessoa fisica de varejo. “Esses fundos sdo
os que sofrem o chamado efeito juros, logo a taxa de
administracdo é componente importante no resultado
final”, complementa o executivo.

Segundo Takahashi, desde novembro de 2008,
a taxa média de administracido dos fundos de renda
fixa do Banco do Brasil distribuidos no varejo caiu de
2,04% para 1,98% ao ano. A dos fundos DI baixou de
2,94% para 2,40% em igual periodo. Em 2009, a gestora
também realinhou o ticket de entrada de 17 carteiras,
reduzindo a aplica¢io minima de R$ 200 para R$ 50
em alguns casos, e de R$ 1 mil para R$ 200, em outros.

Vale lembrar que, em janeiro de 2005, a Selic,
parametro de remuneragdo dos fundos DI, estava
em 12,75% ao ano, caindo para 8,75% no inicio de
abril de 2010, antes da retomada da trajetéria de
alta, ocorrida no dia 28 daquele més. Dentro des-
se contexto, fica facil entender o motivo de taxas
de administracdo de 4% ou 5% terem se tornado
tdo caras. “A taxa incide sobre o patriménio do
fundo, o que significa dizer que o investidor tem
de arcar com ela em qualquer hipétese, seja com
o fundo rendendo ou nao”, observa André Oda,
sécio da Alianti Consultoria e também professor
da Fundacido Instituto de Administraciao (FIA).

FATOR COMPETICA0 — O aumento da competi¢do entre
gestores é outro fator que estimula a redugio das taxas
de administracdo. A industria de fundos reunia um
patriménio de R$ 1,5 trilhdo no fim de maio, segundo a
Anbima. Embora a maior parte desse total ainda esteja
nas maos dos grandes bancos, é possivel encontrar den-
tre os 20 maiores gestores de fundos nomes como BTG
Pactual, SulAmérica Investimentos e o Banco Geragao
Futuro. Osvaldo do Nascimento, diretor executivo das
operagdes de investimento de pessoa fisica e previdéncia
do Itati Unibanco, vé também uma segmentacio e uma
reorientacdo do varejo em busca de taxas menores.
“Com aumento da renda e do volume de recursos para
aplicar, inflagio sob controle, taxas de juros menores
e educacio financeira, o mercado se sofistica e amadu-
rece”, esclarece Nascimento.

E esse mesmo amadurecimento que pode explicar o
fendmeno contrério observado entre as taxas médias de
administracio cobradas por fundos multimercados e de
agoes. De acordo com a Anbima, a taxa de administracao
média cobrada por multimercados subiu de 1,79% ao
ano, em 2005, para 1,89% em maio de 2010. Entre as
carteiras da categoria agoes, a taxa média aumentou de
2,06% para 2,21% anuais, no mesmo periodo. Nasci-
mento lembra que, no passado, praticamente s6 havia
fundos de a¢des indexados ao Ibovespa, especialmente no
segmento de varejo. Logo, a maior complexidade do mer-
cado, que passou a contar com produtos mais estrutura-
dos para publicos especificos, justificaria taxas maiores.

DIFERENCIACAO cUSTA — Takahashi, da BBDTVM, vai
na mesma linha ao destacar o maior valor agregado
na gestao desses fundos, que teriam uma expectativa
maior de retorno. Ele lembra que, mesmo entre fundos
de renda fixa, muitos tém em carteira nio sé titulos
publicos, como também papéis privados, o que deman-
daria anélise de crédito mais sofisticada e daria razoes
para taxas de administragcdo superiores. “O interesse

% %
T

O preco da sofisticacao

Enquanto as taxas de administracdo de fundos DI e renda fixa voltados ao varejo
tém caido, as de fundos mais arriscados seguem na direcdao oposta (em %)

Tipo de fundo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (até 31/05)
Renda fixa 1,31 1,26 1,23 1,21 1,16 1,14
Referenciado DI 1,73 1,72 1,65 1,61 1,49 1,44
Multimercado 1,79 1,75 1,88 1,79 1,89 1,89
Acbes 2,06 2,13 2,18 2,19 2,23 2,21

Fonte: Anbima
Obs.: As taxas apresentadas sdo as médias ponderadas pelos patriménios liquidos dos fundos. Fundos de varejo sdo aqueles informados pelas maiores
instituicdes financeiras do Pais como sendo distribuidos para esse publico.
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gestao de recursos

Quando o caminho é o da negociacao

Nos dltimos meses, o California Public Employees’ Retirement System (CalPERS), fundo de pensao dos

funcionarios publicos da Califérnia, o maior do Estados Unidos, tem pressionado gestoras de fundos de private equity

a reduzir suas taxas de administracdo e colecionado algumas vitdrias. No mercado norte-americano, é comum

que gestores a frente de fundos de private equity, que nada mais sdo do que fundos de participagdo em empresas

voltados a grandes investidores, cobrem 2% de taxa de administragao sobre ativos administrados, mais 20% de taxa

de performance sobre os lucros gerados.

O estopim das pressdes por renegociacgao foi a crise internacional e, com ela, os rendimentos mais baixos desse

tipo de aplicagdo. Adiciona-se a isso o tamanho cada vez maior dos investidores e o consequente aumento do seu

poder de barganha. Uma pesquisa conduzida pelo Bank of New York Mellon entre dezembro de 2009 e marco de

2010 no mercado norte-americano coloca a renegociagao de taxas entre investidores e gestores de private equity

como prioridade para futuros negocios.

Uma fonte brasileira do setor, que preferiu ndo se identificar, acredita ser razoavel pensar também em uma

tendéncia de queda nas taxas cobradas por gestores de private equity do Pais, em razdo do amadurecimento do

mercado. Mas, na opinido de Sidney Chameh, presidente da Associagao Brasileira de Private Equity e Venture

Capital (ABVCap), isso ndo deve ocorrer por aqui. “As taxas tendem a ficar onde estédo, em torno de 2% ao ano. Um

fundo de grandes dimensoes pode conseguir algo entre 1,7% e 1,9%”", estima o executivo. “Para um fundo de R$ 500

milhdes, uma taxa de administragdo de 2% cobre os custos com folga”, acrescenta. Quanto a taxa de performance, se la

fora ela é paga por negdcio, aqui € cobrada sobre o sucesso de toda a carteira de investimentos. Segundo Chameh, isso

dilui os custos do cotista. (F.L.)

dos investidores por fundos diferenciados abriu espaco
para taxas maiores”, acredita o consultor de valores
mobilidrios Marcelo D’Agosto.

Dados da Anbima corroboram a tese.
Em dezembro de 1995, o patrimoénio da inddstria de
fundos, de R$ 210,4 bilhées, dividia-se basicamente
entre renda fixa (83,45% do total), multimercados
(13,24%) e acdes (2,77%). Dez anos depois, a indus-
tria reunia patrimonio quase quatro vezes maior,
de R$ 935,6 bilhoes, e distribuido entre fundos
DI (20,24%), renda fixa (39,66%), multimercados
(17,24%) e agbes (8,32%). Hoje, as parcelas de fun-
dos DI e de renda fixa estdo em, respectivamente,
13,3% e 27,7% do patriménio total de R$ 1,5 tril-
hao da industria. J4 entre multimercados e acdes,
houve alta no percentual sobre o patrimoénio total,
para 23,4% e 11%), respectivamente. “Com a queda
dos juros basicos, muitas pessoas fisicas migraram
para essas aplicacdes, que antes eram voltadas para
investidores mais qualificados, aceitando pagar
taxas maiores”, reconhece André Oda, da Alianti.

De olho nesse movimento, a Comissiao de Va-
lores Mobiliarios (CVM) vai colocar em audiéncia
publica neste trimestre uma proposta de revisao
da Instrug¢ao 409 — que trata da regulacdo dos
fundos de investimento —, focada principalmente
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no segmento de varejo. Além de sugerir um pros-
pecto simplificado, para facilitar a leitura dos pe-
quenos aplicadores, a reforma procura melhorar a
transparéncia. A ideia é garantir que o investidor
tenha acesso nao s6 a rentabilidade liquida de taxa
de administragcdo, uma informacgéo ja disponivel
hoje, mas também as despesas do fundo de forma
detalhada. “O objetivo nao é legislar sobre o valor
das taxas, mas facilitar a comparabilidade entre
os fundos”, afirma Luciana Dias, superintendente
de desenvolvimento de mercado da autarquia.

Nem mesmo o risco de retomada de alta dos
juros béasicos parece ser capaz de reverter os ru-
mos das taxas dos fundos. Analistas apostam na
manutencio do cenario. “As taxas dos fundos mais
simples tendem a se aproximar do nivel praticado no
mercado internacional, enquanto a alta em outras
categorias continua ligada a cobranca pela gestéo
diferenciada”, assegura Takahashi, da BBDTVM.
Nascimento, do Itat Unibanco, ressalta que a taxa
de administracgio é fun¢ao dos custos e também do
patriménio do fundo. O que se nota é que mesmo
em um cendrio transitério de juros ascendentes, o
crescimento da renda e do PIB e o aumento do po-
tencial de poupanca acabam incentivando a migra-
¢do de recursos para produtos mais sofisticados. I\



