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1. Introducao

Dada participacdo de fundos multimercados na industria brasileira de
fundos, ha a necessidade de utilizarmos benchmarks para avaliar o
desempenho relativo dos mesmos, uma vez que, em sua maioria, tais fundos
nao possuem um padrao de referéncia determinado.

Com essa preocupacao, o Risk Office desenvolveu a presente metodologia
para o estabelecimento de benchmarks para esses fundos. O trabalho foi
baseado nas caracteristicas dos fundos disponiveis no mercado brasileiro e em
indices que vigoram em mercados internacionais.

2. Os Fundos Multimercados

Atualmente, o mercado brasileiro possui mais de 3000 fundos de
investimentos que podem ser enquadrados na categoria de fundos
multimercados. A seguir, listamos as principais caracteristicas que permitem
identificar esse segmento da industria de fundos:

« Os fundos multimercados possuem carater multimercado, isto é,
caracterizam-se por buscar ganhos em diversos mercados, como
renda fixa, renda varidavel, commodities, mercados de derivativos,
etc;

« Os fundos multimercados sao fundos que possuem gestdao ativa. Em
geral, esses fundos ndo visam a acompanhar nenhum benchmark de
mercado;

« Em geral, apresentam maior nivel de risco que os fundos tradicionais,
uma vez que investem em mercados de maior risco e que buscam
altos retornos;

« A maior parte dos fundos multimercados atualmente disponiveis no
mercado brasileiro é gerida por (gestores independentes,
desvinculados de bancos de investimentos.
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3. Indices

A familia de indices de fundos multimercados calculados pelo Risk Office é
composto por:

O IFM (indice de Fundos Multimercados) representa o universo de fundos multimercados
elegiveis no mercado brasileiro. Ele representa, no minimo, 75% dos ativos sob gestdo dos
fundos elegiveis. Os fundos para compor este indice ndo podem ter nenhuma restricdo para
aplicagdo na época do rebalanceamento.

IFM

O IFM (indice de Fundos Multimercados) representa o universo de fundos multimercados
IFM-NR | elegiveis no mercado brasileiro. Ele representa, no minimo, 75% dos ativos sob gestdo dos
fundos elegiveis.

O IMM (indice Multiestratégia Multimercados) representa o universo de fundos multimercados
brasileiro, excluindo-se a categoria long-short. Ele representa, no minimo, 75% dos ativos sob
gestdo dos fundos elegiveis. Os fundos para compor este indice ndo podem ter nenhuma
restricdo para aplicacdo na época do rebalanceamento.

IMM

O IMM (indice Multiestratégia Multimercados) representa o universo de fundos multimercados
IMM-NR | brasileiro, excluindo-se a categoria long-short. Ele representa, no minimo, 75% dos ativos sob
gestdo dos fundos elegiveis.

O ILS (indice Long Short) representa o universo de fundos multimercados brasileiro com
estratégia long-short. Ele representa, no minimo, 90% dos ativos sob gestdo dos fundos
elegiveis. Os fundos para compor este indice ndo podem ter nenhuma restricdo para aplicacao
na época do rebalanceamento.

ILS

O ILS (indice Long Short) representa o universo de fundos multimercados brasileiro com
ILS-NR | estratégia long-short. Ele representa, no minimo, 90% dos ativos sob gestdo dos fundos
elegiveis.

O IFM-I (indice Fundos Multimercados Institucionais) representa o universo de fundos
IFM-I multimercados brasileiro, que respeitam a legislacdo vigente para EFPC. Ele representa, no
minimo, 95% dos ativos sob gestdo dos fundos elegiveis.

4.Construcdo dos Indices

O paragrafo seguinte descrevera a metodologia utilizada para a
construcao dos indices e para o calculo do seu valor diario.
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4.1. Fundos Elegiveis

Um fundo elegivel é um fundo multimercado utilizado na composicao dos
indices. Para ser elegivel, um fundo deve respeitar todas as condicOes listadas
a sequir:

« estar domiciliado no Brasil;
e divulgar, diariamente, informagcdoes sobre valores de cota e de
patrimonio liquido na ANBID;

« ter histérico minimo de 12 meses, contados a partir da data de
elaboracao ou de rebalanceamento do indice;

« possuir cota de saida com prazo igual ou inferior a 90 dias Uteis;
e nao pode ser exclusivo;
« estar classificado em uma das seguintes categorias definidas abaixo:

CATEGORIA ANBID IFM IMM ILS IFM-|
Macro X X X
Trading X X X
Multiestratégia X X X
Estratégia Especifica X X X
Juros e Moedas X
Long and Short - Neutro X X
Long and Short - Direcional X X

CATEGORIA RISK OFFICE IFM IMM ILS IFM-|
Long and Short (1) X (2) X X

(1) Abre-se esta possibilidade em funcdo de existirem fundos que praticam a estratégia Long-
Short mas que, em fungdo do regime de tributacdo, classificam-se como fundos de investimentos
em acbdes na ANBID.

(2) No caso especifico dos indices IMM, serdo excluidos todos os fundos pertencentes as
categorias LS definidas pelo Risk Office, mesmo que o fundo satisfaca as condicbes anteriores.

« devera possuir um numero minimo de 20 cotistas (exceto IFM-I);
« taxa de administragao superior a 1% (exceto IFM-I);

« O fundo nao deve possuir periodos em que ndo pode receber
aplicacao. Esse item nao se aplica ao caso em que o fundo permaneca
fechado por um periodo em funcao de situacdes atipicas de mercado,
conforme previsto pela CVM.

« O fundo ndo pode aplicar em outros fundos de investimentos que
sejam elegiveis para compor qualquer indice da familia IFM.
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+ No caso de um ou mais fundos reproduzirem a mesma estratégia (isto
é, correlacdo superior a 99.99%), sera elegivel aquele de maior
patrimonio liquido na época do rebalanceamento.

4.2. Clusterizagao por Volatilidade

A fim de melhor representar o mercado de fundos multimercado, a
clusterizacdo por volatilidade dos fundos elegiveis levara em consideracao:

« cinco categorias, para os indices IFM e IMM;
« trés categorias, para o indice ILS;
« uma unica categoria, para o indice IFM-I.

Suponha que existam N fundos a serem classificados e C categorias de
volatilidade. O critério de agrupamento sera explicitado a seguir:

« Listam-se os fundos elegiveis, de acordo com as condicdes pré-
estabelecidas;

« Calcula-se a série de retornos continuos didrios para cada um dos
fundos, no periodo de 1 ano.

« Calcula-se o desvio-padrao de cada série obtida, obtendo-se a
volatilidade de cada fundo.

« Os fundos sao ordenados em ordem crescente através da sua
volatilidade. O primeiro grupo sera formado pelos k primeiros fundos.
O segundo grupo sera formado pelos k fundos seguintes, e assim por
diante. O valor de k é dado por:

e

Seja m; a mediana das volatilidades dos elementos do grupo i, com
1<i<(C. Considere também d,; a distancia euclidiana entre a volatilidade do

fundo fem;, talque 1 < f <N.

Cada fundo f é agrupado no grupo /, tal que df; < d;,, para todo e
qualquer grupo t, 1<t <C. Apos este procedimento, os valores m; de cada
grupo sao recalculados, repetindo-se o processo anterior de agrupamento, até
gue nao haja mais realocagoes.

No caso do IFM e IMM, o grupo que apresentar menor mediana sera
chamado de Volatilidade Desprezivel (VD), e sera descartado da analise, isto &,
os fundos que pertencerem a esse grupo nao poderao participar da composigao
desses indices.
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4.3. Ponderacgao por Categoria

A composicao do indice devera respeitar a segmentacdao do mercado, no
que concerne ao nivel de risco dos fundos multimercados. Essa ponderacao
obedecera a proporcgao verificada entre cada uma das ] categorias de risco que
ainda se mantém nos indices.

Seja PL o patriménio liquido do i-ésimo fundo elegivel no quadrimestre
anterior a data de elaboracdo ou de rebalanceamento do indice.

O PL e da categoria j, sera dado por:

PL = Z PL,

k=1

onde os fundos 1,2K ,m; estdo presentes na categoria J.

Da mesma forma, pode-se definir o PL total da industria, dado pela soma
do PL de cada categoria:
PL=) PL

J

Finalmente, a participacao de cada categoria no indice, que sera chamada
de ¢,, sera dada por:

5 =P
' PL

4.4. Limite de PL por Fundo

Para evitar excessiva concentracdo em um Unico fundo, sera estabelecido
um limite maximo de PL por fundo. Tal limite serd chamado de L, e sera dado
pelo:

« 990 percentil da distribuicao de PLs dos fundos elegiveis, nos casos
dos indices IFM e IMM;

« 8509 percentil no caso do indice IFM-I;

« 900 percentil no caso do indice ILS.

Os fundos que ultrapassarem esse limite terao seu PL reduzido ao limite.
Dessa forma, suponhamos que os fundos 12K, possuam PL superior ao
maximo permitido. O PL de cada um desses fundos sera ajustado, da seguinte
forma:

PL =PL,=K =PL, =L
A partir desses novos valores, serao recalculados os PLs de cada categoria

e o PL da industria. A participacdao de cada categoria na indUstria ndo sera
alterada, uma vez que, caso uma categoria especifica concentre a maior parte
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dos fundos que extrapolam o PL, essa categoria podera sofrer uma brusca
reducdo em sua participacdao, descaracterizando a preservagcao da
segmentacgao por risco. Os novos valores de PL continuarao a ser denotados
por PL! e por PL.

4.5. Composicdo do Indice

Nessa secdo, definiremos a composicdao do indice. Inicialmente, os
calculos serdo realizados dentro de cada categoria, individualmente.
Suponhamos, entdo, que estamos trabalhando com a categoria J:

Para cada um dos fundos da categoria, calcula-se a participagao do fundo
na categoria, que é dada por:
PL,
ni-j I
JpL
onde PL, é o PL do i-ésimo fundo da categoria j;
Listam-se, em ordem decrescente de participacdo, os fundos dessa
categoria;
Os fundos sdo selecionados até que o somatodrio de suas participacdes
seja superior a:

+ 75% no caso dos indices IFM e IMM;
* 95% no caso do indice IFM-I;
* 90% no caso do indice ILS.

Seja P, a soma dos PLs dos fundos da categoria j. Determina-se o peso
do fundo / na categoria j, g, da seguinte forma:

Finalmente, o peso do fundo i da categoria j no indice, «;,, sera dado por:

@;=6,;%¢

4.6. Limite Inferior de Peso

Depois de calculados os pesos de cada fundo nos indices, os fundos que
tiverem peso inferior a 0,5% dos indices serdo desconsiderados. O montante
de recursos alocado nesses fundos sera redistribuido dentro de sua proépria
categoria, proporcionalmente ao peso de cada fundo na categoria, de modo a
preservar a segmentacao por categoria.
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No caso de uma categoria ser inteiramente excluida por esse corte, o
montante de recursos devera ser distribuido na categoria de volatilidade
imediatamente menor do que a categoria excluida.

Cabe ressaltar que, entre dois periodos de rebalanceamento da carteira
dos indices, permite-se que os limites estipulados sejam ultrapassados.

4.7. Calculo do Valor Diario do Indice

Os indices tem valor inicial de 100 unidade monetarias em 01 de janeiro
de 2003. A partir dessa data, os indices serdo corrigidos diariamente, de
acordo com a variacao diaria da cota dos fundos participantes do indice.

O processo para o calculo do valor dos indices em uma data t arbitraria é
dado da seguinte maneira:

No inicio da vigéncia da carteira tedrica dos indices, o valor aplicado em
cada fundo j, denotado por V/, sera dado por:

VY =w, xIFH,
onde:
«,= peso inicial do fundo i em determinado indice;

IFH,= valor da cota do indice na data imediatamente anterior a data de
inicio da vigéncia da carteira;

Calcula-se, para cada fundo participante dos indices, o seu valor nos
indices na data t, da seguinte forma:

ct
—_ -1
Vi =V x ?J—].
onde:

V| = valor do fundo j em determinado indice na data t;
V"= valor do fundo j em determinado indice na data t-1;
C;= cota do fundo j na data ¢;

C;"= cota do fundo j na data t-1;

O valor da cota do IFM, por exemplo, em uma t arbitraria é dado por:
IFM, =) V!
j=1

E importante ressaltar que os indices levardo em conta as caracteristicas
de aplicacao e de resgate de cada um dos fundos participantes. Assim, no caso
de um fundo possuir aplicacdo da forma D+1, o valor dos indices aplicado
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nesse fundo s6 comecara a render no dia seguinte a aplicagdo. Os
rebalanceamentos também respeitardao essa regra.

5. Rebalanceamento dos Indices

O paragrafo seguinte descrevera o procedimento adotado para o
rebalanceamento dos indices, detalhando o processo de escolha de novos
fundos para a composicao desses indices, e a periodicidade com que isso é
feito.

5.1. Rebalanceamento

O rebalanceamento dos indices tem, por objetivo, readequar a carteira
dos indices a proposta inicial, isto €, contemplar os hedge funds com maior
participacao no mercado, respeitando os limites estabelecidos.

O rebalanceamento da carteira do indice é realizado quadrimestralmente.
O procedimento adotado para isso esta descrito a seguir:

No dia util anterior a data de rebalaceamento do indice, sao listados os
novos fundos elegiveis, de acordo com as regras expostas anteriormente;

Nessa mesma data, os clusters que agrupam os hedge funds por sua
volatilidade sao refeitos, considerando apenas os fundos elegiveis pré-
selecionados;

Simultaneamente, sao coletados as informagdes relativas ao PL de cada
um dos fundos incluidos na analise.

Repete-se 0 processo descrito na secdao anterior, para a selegdo dos
fundos que participardao do indice e para sua ponderacao;

Na data de rebalanceamento, sao divulgadas as novas carteiras dos
indices.

5.2. Procedimento para Resgate e Reaplicacao

Na ocasido do rebalanceamento do indice, é preciso definir o que sera
feito com o valor resgatado, no sentido de reaplica-lo. Suponhamos que
estamos em um més arbitrario m, em que existe uma carteira vigente. A
seguir, apresentaremos o procedimento adotado:

« No inicio do primeiro dia util do més seguinte ao més em questao, isto
€, no més m+1, é conhecida a carteira do indice a vigorar no més
m+1;
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« Assim que a carteira é conhecida, o resgate de aplicacbes deve ser
solicitado. Devem-se obedecer as seguintes regras:

o A ordem de resgate serda dada em percentual do fundo. Assim,
se o peso atual do fundo no indice € «, e 0 novo peso é «,, com

«, <, deve-se pedir o resgate de %% do fundo;

o Os resgates devem ser solicitados simultaneamente,
independente do prazo de resgate de cada fundo;

« O procedimento para aplicacaco em novos fundos (ou mesmo
reaplicacdo em fundos que ja participam do indice) deve ser feito da
seguinte maneira:

o Serdo priorizados, para o recebimento de aplicagdes, os fundos
que apresentem cota de entrada em menor prazo. Dessa forma,
um fundo que tem cota de entrada em D+0 terd prioridade
sobre um fundo com cota de entrada em D+1, que tera
prioridade sobre um fundo com cota de entrada em D+2, e
assim por diante;

o No caso de dois fundos apresentarem a mesma cota de entrada,
o fundo com maior percentual na carteira do indice em m+1 tera
prioridade sobre o outro;

o Pelos dados do rebalanceamento, ja estdo definidos os
percentuais que cada fundo deve receber. Além disso, de acordo
com as regras acima, ja se conhece o fluxo de movimentagdes
entre os fundos, da seguinte maneira:

= O percentual que foi resgatado de um fundo A ja tem
destino definido, de acordo com o percentual que cada
fundo deve receber e com a ordem de aplicagdao em
fundos. Dessa forma, mesmo que o valor financeiro varie
(por exemplo, no caso de o fundo A ter cota de resgate em
D+1), a aplicacao definida ndo sera alterada;

= Assim que for concluido o resgate, o montante resgatado
serd reaplicado. Deve-se observar que, conforme ocorre
na realidade, poderda haver a perda de alguns dias de
rentabilidade.

o O processo de rebalanceamento cessa quando o fluxo de resgate
e de aplicacao para de existir;

o No caso de um fundo possuir resgate em uma data posterior a
vigéncia da carteira do més m+1 (resgate em D+60, por
exemplo), o procedimento adotado € o mesmo. E importante
ressaltar que a carteira do més m+1 ficara comprometida. No
entanto, o pedido de resgate deve ser feito, e a aplicacdo deve
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obedecer as regras acima, mas em algum més (definido em
funcdo da cota de resgate) posterior ao més m+1.

A seguir, apresentaremos algumas situagdes especiais, que influem no
rebalanceamento da carteira do indice.

5.3. Situacoes Especiais

Nesse paragrafo, descreveremos algumas situacdes que exigem atencao
especial, seja pelo fato de interferirem no processo de calculo, entre dois
periodos de rebalanceamento, ou pelo fato de exigirem mudancas no processo
de rebalanceamento.

5.3.1. Fundo Participante que Deixou de ser Elegivel
Se, durante a vigéncia de uma carteira , um fundo participante deixar de
ser elegivel, o procedimento a ser adotado sera o seguinte:

« O indice continuara sendo calculado do mesmo modo, sem a exclusao
do fundo em questao;

« Exceto no caso de o fundo voltar a ser elegivel, ele sera excluido da
categoria de “fundos elegiveis” para o préximo rebalanceamento;

« O procedimento adotado podera ser distinto do exposto, em funcdo
da razao pela qual o fundo deixou de ser elegivel, de acordo com o
gue segue.

5.3.2. Fundo Participante que foi Extinto
No caso de um fundo participante do indice ser extinto durante a vigéncia
de uma carteira, o seguinte procedimento sera adotado:
« O fundo sera mantido no indice até a sua completa extingao;

« A parcela de recursos inicialmente alocada no fundo em questao
passara a ser corrigida pelas taxas médias didrias dos DI - Depdsitos
Interbancarios de 1 dia, calculadas e divulgadas pela CETIP;

« No caso de indisponibilidade dessa taxa, sera utilizada a taxa SELIC,
calculada de forma pro rata temporis, utilizando-se a base de 252
dias uteis;

« O fundo sera excluido da categoria de fundos elegiveis nos préximos
periodos de rebalanceamento.
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5.3.3. Incorporagoes

No caso de um fundo participante do indice ser, durante a vigéncia de
uma carteira, incorporado por um outro fundo, sera adotado o seguinte
procedimento:

« O indice nao sera rebalanceado;

« Para efeito de calculo do valor do indice, a rentabilidade do fundo sera
considerada como sendo a rentabilidade do fundo que o incorporou;

« Essa nova rentabilidade sera calculada da mesma forma ja estipulada
por esse documento;

« O fundo sera excluido da categoria de fundos elegiveis. Nao ha
restricoes quanto a participacao do fundo que o incorporou nessa
categoria, no proximo rebalanceamento;

« Essas regras continuam validas, mesmo que o fundo incorporador ja
participe do indice.

No caso de um fundo participante incorporar outro(s) fundo(s) de
investimento, ndo havera alteracdes na composicao ou na metodologia de
calculo do indice.

5.3.4. Valores de Cotas Nao Divulgados
No caso de um dos fundos participantes, nao divulgar o valor de sua cota
em certa data t, adota-se o seguinte procedimento:
« O indice é calculado normalmente atribuindo-se ao fundo i a mesma
cota divulgada no dia anterior, isto &, atribui-se C. :Ct-l;

« O Risk Office divulgard, em seu site, uma nota alertado os
investidores sobre o ocorrido;

« No caso de essa cota ser divulgada posteriormente, o valor do indice
nao sera alterado.

6. Comité

Com o objetivo de acompanhar o processo de calculo de valor do indice,
serd criado um Comité Fiscal. A composicdo e as atribuicbes do comité em
guestdo serdo detalhadas a sequir.
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6.1. Composicao

O Comité sera composto por 7 membros, a saber:

O presidente do Comité, que sera indicado pelo Risk Office;
Um secretario, indicado pelo presidente do Comité;

Cinco membros escolhidos pelo presidente do Comité, que deverdo,
obrigatoriamente, possuir os seguinte pré-requisitos:

o Nao deverdo pertencer ao quadro de funciondrios e/ou
colaboradores do Risk Office;

o Dois (ou trés) desses membros devem integrar a equipe de
diferentes gestores de recursos;

o Dois (ou trés) desses membros devem integrar a equipe de
diferentes distribuidores de fundos.

Todos os membros terao direito a voto, com igual valor. As decisoes
serao tomadas com base na maioria simples dos votos;

Os membros terdao mandato de dois anos, que poderao ser renovados.

6.2. Atribuicoes

O Comité Fiscal possuira as seguintes atribuicoes:

Reunir-se, de forma ordinaria, a cada quatro meses, e de forma
extraordinaria, toda vez que isso se fizer necessario;

Avaliar a prévia das carteiras, de forma a criticar o universo de fundos
amostrados para a composicao dos indices;

Avaliar os relatérios sobre os indices, antes de os mesmos serem
divulgados ao mercado;

Analisar o desempenho dos indices no periodo anterior a reunido e
verificar se o0s resultados obtidos foram condizentes com o objetivo
inicial do indice;

Propor e discutir eventuais mudancas de metodologia, a fim de
adequar os indices a novas realidades apresentadas pelo mercado;

Apresentar solugdes para situagdes que nao foram previstas por esse
documento;

Autorizar a exclusao de fundos integrantes dos indices, quando julgar
que o0 membro agiu em desacordo com os propositos dos indices;

Elaborar andlises e estudos a respeito do comportamento dos indices,
com o objetivo de compara-lo a outros instrumentos presentes no
mercado;
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« Representar e divulgar os indices nas diversas instancias cabiveis.

6.3. Interface Comité - Mercado

Com o objetivo de incentivar uma perfeita consonancia entre as decisoes
do Comité e os anseios do mercado, as seguintes medidas serao adotadas:

« Criacao, do email ifm@riskoffice.net, que recebera criticas e sugestdes
do mercado. Os assuntos que passarem por esse canal eletronico
deverdo ser levados as reunides periodicas do Comité;

« Criacdo de um posto de ouvinte de cada reunido, que podera ser
ocupado por um participante de mercado externo ao Comité. Esse
participante podera acompanhar a reunidao, mas nao tera direito a
voto.

7.Responsabilidade sobre os Calculos

Sobre as regras estabelecidas por esse documento e sobre os indices
calculados, é importante ressaltar os seguintes pontos:

- Essas regras foram preparadas com propdsitos meramente
informacionais, sem nenhum objetivo ligado a venda de produtos ou a
adocdo de determinadas estratégias de investimentos;

« As regras contidas nesse documento podem ser alteradas a qualquer
momento, sem prévio aviso, sob critério do Risk Office;

« O Risk Office ndao se responsabiliza pelo uso, por terceiros, da
metodologia descrita nesse documento, nem dos resultados por ela
produzidos;

« As regras, o valor do indice e quaisquer outras informagdes contidas
nesse documento ndo podem ser reproduzidas sem prévia autorizacao
do Risk Office.
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