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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisamopostamento do risco e retorno de
uma amostra de fundos de investimento em rendan@ixBrasil através do indice de Sharpe,
indice Beta, Coeficiente de correlacio, desvio fmérda rentabilidade média mensal. Foram
coletados os dados mensais de 1999 até 2012 ddssfule investimento em renda fixa da
Caixa Econdmica Federal diretamente do site daaCaixjuanto que os dados do CDI e do
Ibovespa foram obtidos através do software EconomdDds resultados obtidos demonstram
gue os fundos tendem a possuir o mesmo risco gaeaaD|, acompanhando esse indice de
mercado na mesma proporcdo e no mesmo sentidmdi@vem conta o periodo analisado.
Além disso, a utilizacdo do indice de Sharpe sessmtou mais adequada na comparagao
entre os fundos pertencentes a uma mesma classaso@m estudo de renda fixa, pois leva
em conta risco e retorno enquanto os outros indicestabilidade média mensal e desvio
padrdo — analisam isoladamente cada um. O desemplestfundos para esse indice refletiu
exatamente a ordem inversa das taxas de admidistreobradas. Ou seja, o melhor
desempenho ocorreu com o fundo que tem a menordieveiministracéo e vice-versa. Na
comparagdo com o lbovespa através do indice dep&har desempenho dos fundos foi

inferior em praticamente todos os periodos obses/ad

Palavras-chave: Fundos de investimento, indice de Sharpe, indice,B&oeficiente de

correlagédo, desvio-padrao
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1. INTRODUCAO

O valor de mercado de um investimento é determimed® sua capacidade de gerar
fluxos de caixa futuros. Produtos de renda fixaapaguma taxa de retorno conhecida
antecipadamente, seja em termos nominais (titutégiyados), seja em termos relativos
(uma taxa acima da inflacdo, em titulos pos-fixaaw$PCA). Isso € diferente de um produto
de renda variavel, como acdes, onde os fluxos ida ¢dividendos pagos pela empresa) nao
sao conhecidos antecipadamente e devem ser estipelds investidores.

A primeira consequéncia da previsibilidade dosdkige caixa é que o preco do titulo
implica taxa e vice-versa. E ha uma relacdo inverdgee preco e taxa, de forma que um
aumento na taxa do titulo resulta em uma quedaeym @ vice-versa. Dessa forma, um titulo
de renda fixa ndo terd uma taxa de rendimento @otestem periodos anteriores ao
vencimento. O investidor que compra o titulo dedeefixa sabe como serd o valor de seu
investimento no vencimento, em termos nominaisofvalonetario preciso), seja em termos
relativos, mas a trajetoria do valor de mercadtitdéo dependera das taxas de mercado.

O presente trabalho tem o intuito de analisar opmtamento de uma amostra de
Fundos de Investimento em Renda Fixa no Brasil.

Sao apresentados conceitos relacionados a trilmjtagénposicdo e regulamentacdo
dos Fundos de Investimento em Renda Fixa.

Apos, sdo abordadas importantes ferramentas déogdst risco em renda fixa tais
como aDuration e a estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ). Adssso, sdo feitas
definicbes acerca das agéncias de classificacauscte bem como dos critérios de rating
utilizados por elas e suas implica¢cGes para osirdaes.

Sera mostrada a metodologia utilizada no decowerabalho assim como o0 motivo
pelo qual foi escolhida. Posteriormente, foi uéiia uma pequena amostra de Fundos de
Investimento em Renda Fixa, CDI e Ibovespa utilitaseus retornos de 1999 até 2012
calculando o indice de Sharpe, Coeficiente de Cudie, indice Beta, desvio padrdo e
retorno médio mensal. Foram estudados alguns fuotirecidos pela Caixa Econdémica
Federal — CEF.



Por fim, serdo analisados os resultados obtidogosteriormente, serdo feitas as

consideracgdes finais.



2. OBJETIVOS

Neste capitulo seréo abordados o objetivo geralabjetivos especificos do trabalho

2.1 Objetivo Geral

Analise do comportamento de uma amostra de Furelsvdstimento em Renda Fixa

no Brasil

2.2 Objetivos Especificos

a) Explicar o funcionamento dos Fundos de Investimenmdrenda Fixa

b) Apresentar as ferramentas de gestdo de rendaldnetion e a estrutura a termo da
taxa de juros e seus usos

c) Mostrar os critérios de rating utilizados pelasraigs de classificacdo de risco assim
COMO 0 seu impacto nos investimentos

d) Avaliar uma amostra de Fundos de Investimento emd&d-ixa, CDI e Ibovespa
utilizando seus retornos de 1999 até 2012, atrdwdadice de Sharpe, Coeficiente de

Correlagéo, indice Beta, desvio padréo e retorndion@ensal
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3. REVISAO TEORICA

A revisdo proposta tem por objetivo apresentar eog relevantes que permitam
uma melhor compreensao posterior dos aspectos abégocbs, bem como os resultados

obtidos no decorrer do trabalho.

3.1 Fundos de Investimento

De acordo com a Instrugdo normativa n° 409 da #uisle Valores Mobiliarios
(CVM) os fundos de investimento constituem-se nuracanismo organizado com a
finalidade de captar e investir recursosmercado financeiro, transformando-se numa forma
coletiva de investimento, com vantagens, sobretpdoa o pequeno investidor individual.

Os fundos de investimento, por meio da emissamties, relinem aplicagbes de varios
individuos para investimento em carteiras de atilisponiveis no mercado financeiro e de
capitais.

Fundo de investimento € um condominio em que unmmais investidores, com
necessidades e objetivos semelhantes, compranefécotas), a fim de que um responsavel
(gestor) aplique os recursos no mercado financéisopossibilidades de aplicacédo desses
recursos sao muitas, como titulos publicos, prisadgdes, etc. A combinacdo desses ativos
possui 0 nome de carteira.

Segundo Assaf Neto (2009, p. 284), fundo de invesiio “é um conjunto de recursos
monetarios, formado por depdsitos de grande nunderanvestidores (cotistas) que se
destinam a aplicacdo coletiva em carteira de Htwovalores mobiliarios”. A Instrugédo
Normativa CVM n° 409/2004 define:

O fundo de investimento é uma comunhéo de recucsosstituida sob a
forma de condominio, destinado a aplicacdo enottel valores mobiliarios, bem
como em quaisquer outros ativos disponiveis no aderdinanceiro e de capitais,

observadas as disposi¢c@es desta Instrucéo.
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De acordo com Fortuna (2010, p. 551), embora oddsirde investimentos sejam
destituidos de personalidade juridica, eles séesardpazes de adquirir e transferir direitos,
sempre representados pelos seus administradomese$&® autor, o segredo dos fundos é a
ideia de condominio (aplicagdo em conjunto). CantfFortuna (2010, p. 551), o fundo de

investimento trata-se de:

Um condominio de natureza especialissima, que &mmmdnio préprio,
escrita especifica, auditoria nas suas contasgseptacdo em juizo e administracéo
por uma espécie deustee. A propriedade dos bens pertence ao Fundo e as éota

gue sao da propriedade dos condéminos.

3.2 Prospecto de um fundo de investimento

0] prospecto de um fundo de investimento e um
instrumento de comunicagdo do fundo e de esclaestordos investidores. E um documento
gue deve ser elaborado em uma linguagem simpldieade facil entendimento, buscando
maior transparéncia ao investidor.

De acordo com o Cddigo ANMIBAAssociacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais) de regulacéwelaores praticas para os fundos de
investimento, o prospecto deve conter as principaiacteristicas do Fundo de Investimento,
as informacdes relevantes ao investidor sobreigaditde investimento, riscos envolvidos,
bem como direitos e responsabilidades dos cotidéagndo conter, no minimo, 0s elementos
obrigatorios (AMBIMA, 2014):

-Informacdes do Fundo de Investimento a) denominacdo; b) classificacédo
ANBIMA; c) base legal; d) prestadores de servicadministrador, gestor, custodiante,
distribuidor; responséavel pelos servicos de remiscritural de cotas e auditor; e) politica de
divulgacao de informacdes;

-Objetivo de investimento os objetivos de investimento do Fundo, mencionand
guando for o caso, metas e parametros de desempenho

-Politica de investimento como o Fundo pretende atingir o seu objetivo de

investimento; as principais estratégias técnicagraticas de investimento a serem utilizadas,
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0s tipos de titulos e valores mobiliarios nos qodisndo pode investir (incluindo derivativos
e suas finalidades), politicas de selecdo e aloame&ativos, politicas de concentracao;

- Faixas de alocacéo de ativos e os limites de camicacdo e alavancagemquando
for o caso;

- Fatores de risco:quaisquer fatos relativos ao Fundo que possaralgiena forma,
afetar a decisdo do potencial investidor no quealipeito a aquisicdo das cotas do Fundo de
Investimento. Dentre os fatores de risco devemtaoasda as seguintes informacgoes:

Risco de mercadoprincipais fatores de risco que possam afetar ppegetorno dos
ativos integrantes da carteira do Fundo de Investio) bem como as principais
condicionantes desses fatores de risco;

Risco de crédito os possiveis riscos do emissor e da contraparte operacdes
realizadas pelo Fundo de Investimento;

Risco de liquidez condicdes de liquidez dos mercados e seus efgilo® os ativos
componentes da carteira do Fundo de Investimento;

Risco proveniente do uso de derivativos riscos associados ao uso de derivativos
e, quando for o caso, a possibilidade de o patiimbguido do fundo se tornar negativo.
Nessa hipotese, devera existir aviso na capa specto;

Riscos especificosputros riscos que possam afetar o desempenho ddoFde

Investimento.

3.3 Composicao dos fundos de investimento de renfiga

Os Fundos de Renda Fixa devem ter como principat & risco a variagdo da taxa
de juros e/ou de indice de precos. Podem utilizavativos tanto para protecao da carteira
quanto para alavancagem. Nos fundos de Renda Figatabilidade pode ser beneficiada
pela inclusdo de titulos que apresentem maior dsatrédito, como os titulos privados.

Fortuna (2010) cita que a composicao dos fundaswstimento de renda fixa deve
possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos refeclos diretamente, ou sintetizados via

derivativos, ao fator de risco que lhe d4 o nome.albordo com Artigo 95, Inciso 3° da
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Instrucdo Normativa CVM n°. 409, entende-se pongipal fator de risco de um fundo o
indice de precos, a taxa de juros, o indice desa@@eo pre¢o do ativo cuja variagdo produza,
potencialmente, maiores efeitos sobre o valor deade da carteira do fundo.

Ja para a Anbima, os fundos de investimento déardéma sdo classificados como
Renda Fixa, entretanto sao divididos em trés “Apbima”. Este “Tipo Anbima” demonstra
mais especificamente a composicao da carteira ddofude investimento de renda fixa,
delimitando, em sua classificagéo, os ativos agiisaconforme descrito a seguir:

* Renda Fixa Fundos que buscam retorno por meio de investimse@m ativos de
renda fixa (sendo aceitos titulos sintetizadosvagrado uso de derivativos), admitindo-se
estratégias que impliquem risco de juros ou decésdde preco. Excluem-se estratégias que
impliquem exposi¢cdo de moeda estrangeira ou deareadavel (acdes etc.). Devem manter,
no minimo, 80% de sua carteira em titulos publfedsrais, ativos com baixo risco de crédito
ou sintetizados, via derivativos, com registro eagha das camaras de compensacao, além de

admitir alavancagem.

* Renda Fixa Crédito Livre: Fundos que buscam retorno por meio de investirsento
em ativos de renda fixa, podendo manter mais de @@%ua carteira em titulos de médio e
alto risco de credito (sendo aceitos titulos Sirdeibs através do uso de derivativos),
incluindo-se estratégias que impliguem risco degue de indice de precos. Excluem-se
estratégias que impliquem exposi¢cdo de moeda gsiranou de renda variavel (agbes etc.),

além de admitir alavancagem.

« Renda Fixa indices: Fundos que buscam seguir ou superar indicadores de
desempenhobénchmarks) que reflitam os movimentos de precos dos titdesenda fixa,
tais como o IMA Geral e seus subindices apuradiasAMé¢BIMA, por meio de investimentos
em ativos de renda fixa (ou titulos sintetizadwavets do uso de derivativos), admitindo-se
estratégias que impliquem risco de juros ou decéende precos. Excluem-se estratégias que
impliqguem exposicao de moeda estrangeira ou dexreadavel (acdes etc.), ou que busquem
seguir ou superar as variagfes do CDI ou Selim di& admitir alavancagem.
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3.4 Tributacao

Assim como varias modalidades de investimentosodisgis no mercado financeiro,
os Fundos de Investimento estdo sujeitos a triBatalo caso dos Fundos, os tributos

incidentes séo IR (Imposto de Renda) e IOF (Impssboe Operagdes Financeiras).

3.4.1 Imposto de Renda

Para fins de Imposto de Renda, a Receita Fedeaaieatda sua Instrugdo Normativa
n°® 1022/2010 classificou os Fundos de Investiment®3 (trés) categorias: Fundos de Renda
Fixa Curto Prazo, Fundos de Renda Fixa Longo PeaFondos de Ac¢bes. Para os fundos
abertos (em que o investidor pode solicitar resdatseus recursos a qualguer momento), a
incidéncia do imposto de renda ocorre em dois mewsemuando ha um resgate, seja ele
total ou parcial, e semestralmente no ultimo diadés meses de maio e novembro.

A tributacdo semestral € conhecida como “come tgpass no momento do débito o
valor correspondente ao imposto é deduzido por meiceducdo da quantidade de cotas do
fundo. No caso do imposto cobrado no momento dgates a incidéncia é sobre o ganho
auferido no investimento, e o percentual cobradsicera o tempo de permanéncia.

Para o imposto semestral (“come cotas”), a inci@égcsobre o ganho auferido no
investimento pelo periodo e apenas os Fundos fotaskis pela Receita Federal como Curto
e Longo Prazo sofrem essa tributacao.

De acordo com a Instrucdo Normativa n°® 1022/201@Aloulo para apuracdo de
ganhos no investimento considera a diferenca pasttre o valor da cota na data de resgate
ou no final de cada periodo de incidéncia do “caotas” e na data da aplicacdo ou no final
do periodo de incidéncia anterior do “come cotéisyida de IOF, se for o caso. Para os
fundos fechados (em que o investidor somente padsegatar suas cotas ao final do prazo de

duracado do fundo), ndo ha incidéncia de “come tdtasendo apenas a cobranca do imposto
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de renda quando da liquidacdo do fundo ou da cedsamotas realizada nos termos das
normas vigentes.

As categorias de fundo Curto Prazo e Longo Praaplea uma tabela de aliquota de
imposto de renda decrescente, de acordo com o gdexpermanéncia no investimento, e o
imposto semestral (para fundos abertos) é tributiedacordo com a menor aliquota de cada
categoria. Os Fundos da categoria A¢Bes possugquootdilnica, aplicavel quando do resgate

dos recursos a qualquer momento.

3.5 Fundo de renda fixa curto prazo

Os Fundos de Renda Fixa curto prazo sdo aquelesatpira de titulos tenha prazo
meédio igual ou inferior a 365 dias. Esses fundddcesujeitos a incidéncia de imposto de

renda sobre os rendimentos, no caso de resgatesegaintes aliquotas:

Tabela 1- IR-Fundos Curto Prazo

Prazo do Investimento Aliguota de IR
Até 180 dias 22,50%
Acima de 180 dias 20%

Fonte: Itad Asset Management

3.5.1 Fundo de renda fixa longo prazo

Os Fundos de Renda Fixa de longo prazo sédo aqogesarteira de titulos tenha
prazo médio igual ou acima de 365 dias. Esses fuadi#io sujeitos a incidéncia de imposto

de renda sobre os rendimentos, no caso de resgaseseguintes aliquotas:
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Tabela 2- IR- Fundos Longo Prazo

Prazo do Investimento Aliguota de IR
Até 180 dias 22,5%

De 181 a 360 dias 20%

De 361 a 720 dias 17,5%

Acima de 720 dias 15%

Fonte: Ital Asset Management

3.5.2 Fundos de acoes

Fundos de acdes sao aqueles que investem no méith@sessenta e sete por cento)
em ac¢les negociadas no mercado a vista de bolsdates ou entidade assemelhada, no Pais
ou no exterior, na forma regulamentada pela ComigdsdValores Mobiliarios ou em outros
ativos equiparados as acoes, nos termos da nogeat®i Esses fundos, no caso de resgates,
estdo sujeitos a incidéncia de aliquota Unica gm#to de renda sobre os rendimentos, seja

gual for o tempo que permanecerem no investimento:

Tabela 3 - IR- Fundos de Acoes

Prazo do Investimento Aliguota de IR
Independentemente do prazo dal 15%
aplicacao

Fonte: Ital Asset Management
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3.6 IOF

Todos os rendimentos, provenientes de aplicacoesndeiras em Fundos de
Investimentos sem prazo de caréncia, sao tributgole Imposto sobre Operacoes
Financeiras — IOF. A aliquota € de 1% ao dia, &dutao rendimento da operacéo, de acordo
com a Tabela 4 apresentada a seguir, decrescenfangdo do prazo. Isto significa que
guanto mais tempo o investidor deixar o dinheidacago, menos IOF vai pagar, aumentando
a sua rentabilidade. A partir de 30 dias de aplica@ Imposto deixa de ser cobrado. A
aplicabilidade deste prazo esta determinada ngoaB2° do Decreto RFB n°. 6306 de 14 de

dezembro de 2007 com as demais alteracdes.

Tabela 4 — Tributac&o do IOF

Numero de dias IOF(em %) Numero de dias IOF(em %)
decorridos apos a decorridos apos a
aplicacao aplicacao
1 96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 6
14 53 29 3
15 50 30 0

Fonte: Receita Federal do Brasil
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3.7 Riscos

Podemos considerar o risco como sendo a possibdide ndo se atingir o retorno
esperado do investimento. E diversos fatores pameroorrer para isso, incluindo mudancas
na politica, na economia, nas regras de tributagt@oNo caso de um fundo de investimento,
o principal risco € aquele inerente aos ativos @prapdem a carteira. Porém, h& trés riscos
principais aos quais o investidor esta invariavelt®@esujeito: o risco de mercado, o risco de

crédito e o risco de liquidez.

Risco de mercado:decorre das oscilagbes nos precos dos titulosouepdem a
carteira do fundo. Uma vez que estes ativos satalstimados por seu valor de mercado,
quanto maior a oscilacdo nos precos, maior a g&clano valor das cotas e mais dificil

estimar o valor de resgate ou de venda das cotas.

bY

Risco de crédito: se refere a incerteza sobre a liquidacdo do tit@odata de
vencimento. Quando o fundo adquire um titulo, estdprestando dinheiro a alguém ou
aplicando sua quantia em determinado empreendinentertamente, correndo o risco de
que o tomador dos recursos ndo honre a obrigacdo empreendimento ndo renda o
esperado.

Risco de liquidez:pode ser tanto dos ativos quanto das cotas qupdmmo fundo.
No caso dos ativos, o risco de liquidez consistevemntual dificuldade que o administrador
possa encontrar para vender os ativos que compOeoarteira do fundo, ficando
impossibilitado de atender aos pedidos de resgatevéstimento. No caso das cotas, 0 risco
de liquidez decorre da dificuldade, no fundo fechatb investidor encontrar um comprador
para as suas cotas, forcando-o a vender por um wels baixo que o esperado, caso sua
necessidade de recursos seja imediata.

Usualmente, o retorno de um investimento esta EsBmco seu grau de risco.
Maiores retornos normalmente estdo associadosraaior grau de risco. As aplicacées mais
conservadoras costumam apresentar uma menor tetgdej dado que o seu grau de risco
geralmente também é menor. Fundos de investimamgtoagresentem rentabilidade muito

superior aos demais fundos da mesma natureza desefrem analisados, pois seu gestor
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pode estar incorrendo em um risco muito maior gueemais, o que pode, eventualmente,

nao ser adequado ao perfil do investidor (CVM 2014)

3.8 Custos e taxas

Na hora de comparar diferentes fundos é import@mntsiderar seus custos. No Brasil,
por conta das normas da CVM, todos os custos ddofudevem ser obrigatoriamente
descontados do valor da cota e, portanto, da rnédtde divulgada. Assim, quando se
compara a rentabilidade de fundos, o que se véeduitado liquido que o fundo obteve, ja
descontados os custos. A taxa mais conhecidax@aléaadministracéo, cobrada em todos os
fundos de investimento. Ela é divulgada como urra &énual, mas sua cobranca € realizada,
proporcional e diariamente, descontada do valocada. Outra taxa que aparece com certa
frequéncia é a taxa de performance, que € cobnaaadq o resultado do fundo supera um
certo patamar (ou meta) condicdo que deve sergmevite estabelecida no regulamento do
fundo. Se o resultado do fundo ficar abaixo da matataxa de performance ndo é
cobrada(CVM 2014). Além da taxa de administracédaetaxa de performance, existem
também outras que podem ser cobradas, apesar dser&im muito comum no mercado
brasileiro: taxa de entrada (devida quando se fa&zvestimento) e taxa de saida (devida

guando se realiza o resgate).

3.9 Marcacao a mercado

Os fundos de investimento em renda fixa pertencemaclasse de fundos que busca
retorno através de ativos de renda fixa, ou sdja, pode utilizar estratégias de cambio
(moedas estrangeiras) nem renda variavel (bolsealiges). As estratégias desse tipo de

fundo séo feitas através de titulos de renda figdixados ou pds-fixados.
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7

Apesar de o nome dizer que a renda é “fixa”, exigte mecanismo chamado
“Marcacdo a Mercado”, que traz a valor presentanwestimento em titulos cuja realizacao
ocorrera no futuro. Isso faz com que a rentabikdalds fundos de renda fixa tenha
volatilidade; sua rentabilidade pode ser tantotp@siguanto negativa — assim como ocorre
para qualquer investimento.

A marcagdo a mercado € o procedimento adotado pestores dos fundos de
investimentos para estabelecer diariamente o wEanercado para cada um de seus titulos
(publicos ou privados) ao longo do tempo e, commaasodria dos titulos, definir o quanto vale
sua carteira no totdNo processo de marcagao a mercado 0s precos dés pape compdem
a carteira do fundo e que, portanto, irdo defimiator da cota, sdo estipulados com base no
valor a mercado desses titulos a cada instanta.d&sdiacdo diaria € importante mesmo para
os titulos de renda fixa pré-fixada, ou seja, aEpigJue tém a taxa pré-determinada no
momento da aplicacéo, pois esses titulos tambémnsafscilacdes de preco até a sua data de
vencimento. Este valor € uma referéncia do valorRaal, que poderia ser obtido caso os
ativos/titulos fossem vendidos naquela data.

Para ilustrar com um exemplo, as LTNs (Letras deolieo Nacional) séo titulos pré
fixados do governo. Elas tém um valor fixo de R¥0,00 no vencimento — 0 que muda é o
valor pelo qual o investidor a compra (valor présgn

No dia 30 de maio de 2013, a LTN com vencimentojameiro de 2015 tinha um
preco de 875,463514 a taxa de 8,65%. Ou seja, westidor que comprou mil desses titulos
pagou R$ 875.463,51. Apos a ata do Copom, no dae3taio de 2013, a taxa dessa LTN de
janeiro de 2015 subiu dos 8,65% para 9,07% e oopde; mil titulos passou para R$
870.065,20.

Caso o0 gestor quisesse vender seus titulos nessentm que a taxa subiu, ele
perderia R$ 5.398,31 — que ¢é a diferenca entreecetpupagou nos titulos e o que eles valem
no momento no mercado. Como exemplo, em fundo cordePR$ 900.000,00, essa perda
representaria uma cota negativa de -0,60%.

Isso significa que o valor futuro dos fluxos tentovaleterminado e em funcao dessa
pré-determinacdo de valores, o investidor exigima desconto sobre o valor de face dos
titulos de tal forma que a diferenca contemplemalireento, calculado da data de aplicacao

até a data de vencimento. Esse rendimento é cdicpkela taxa de juros da estrutura a termo
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de taxas de juros. Como as taxas de juros da@strattermo variam diariamente em funcao
das novas noticias que chegam ao mercado, o vedeerie dos titulos — o seu valor de
mercado — variara diariamente.

A atualizacdo constante do valor das cotas dosoBimyita que 0s cotistas sejam
prejudicados pelos resgates em momentos de alfarss no caso de Fundos de Renda Fixa
cuja composicdo da carteira esteja concentradaiteost pré-fixados, por exemplo. A
marcac¢do a mercado faz com que as entradas e saidasdo sempre sejam realizadas ao
valor justo.

Porém, no passado, muitas instituicbes costumastabedecer os precos dos titulos
de acordo com o0s juros que seriam pagos, a chamat@cao pela curva de juros do papel.
O que acontecia com a marcacao na curva do papet és rendimentos dos fundos tinham
menor oscilacdo, em funcao das alteracfes de dexaercado.

No final, um titulo marcado a mercado ou na curkagara ao mesmo valor no
vencimento, porém, o “percurso” até o valor futfam grande diferenca para os investidores.
Em fundos de investimento que aplicam em titulosedeéa fixa, variagbes bruscas nas taxas
de juros afetam de maneira significativa o preg@atovos, o que fard com que o valor real da
cota seja superestimado ou subestimado se as footas avaliadas nas curvas dos seus
papéis. Quando ha solicitacdo de resgates, o fpretisa vender ativos para fazer frente aos
saques, e essa venda se dard pelo preco de maréadwelo valor investido atualizado pelas
taxas de rentabilidade. Avaliar os titulos pelo peeco de mercado para fins de cotizacao

evita que haja uma indevida transferéncia de rige&tre os cotistas.

3.10 Cotas de um fundo de investimento

Um fundo € organizado sob a forma de condominieuepsatrimonio é dividido em
cotas, cujo valor é calculado diariamente por nuEodivisdo do patrimdnio liquido pelo
namero de cotas existentes. Uma cota € uma fragdondfundo. A soma de todas as cotas
dos investidores resulta no valor do patrimoénioude fundo de investimento. Quando o

investidor aplica seu dinheiro em um fundo, el@ estquirindo uma determinada quantidade
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de cotas, cujo valor € diariamente apurado petéuitsio que administra o fundo.

Para calcular o quanto vocé obteve de rentab#idiaasta dividir o valor atual da cota
pelo valor da cota do dia da aplicacdo. Para apuvator atual do investimento, multiplique
a quantidade de cotas que vocé possui pelo seunahtia. Portanto, o valor da cota se altera
diariamente, conforme o rendimento do fundo, mgsantidade de cotas que um investidor

possui € sempre a mesma, a menos que:

» Seja feito um resgate pelo investidor (sua quadédte cotas diminui);
» Seja feita uma nova aplicacdo (um novo montantties esta sendo adquirido);
* Seja recolhido o Imposto de Renda do sistema “cootes”. Neste caso, o valor

devido de IR €é abatido em quantidade de cotas.

Vale lembrar que a entrada de um novo cotista héi@a posicdo dos demais cotistas
do fundo, que continuam com 0 mesmo numero e \@Gdsrcotas que possuiam antes. A
entrada do novo investidor implica somente a cdagé novas cotas e 0 aumento do
patrimonio do fundo.

O calculo do valor da cota é feito conforme a taladdaixo:

Tabela 5 - Calculo do Valor da Cota

PATRIMONIO LIQUIDO VALOR DOS ATIVOS - DESPESAS DO FUNDO

VALOR DA COTA

NUMERO DE COTAS EXISTENTES NUMERO DE COTAS EXISTENTES

Fonte: CVM (2014)
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4. TITULOS PUBLICOS

Os titulos publicos sdo ativos de renda fixa, oja,sseu rendimento pode ser
dimensionado no momento do investimento, ao coatdws ativos de renda variavel (como
acOes), cujo retorno ndo pode ser estimado noniestda aplicacdo. Dada a menor
volatilidade dos ativos de renda fixa frente adsoat de renda variavel, este tipo de
investimento € considerado mais conservador, oa, s#¢ menor risco (TESOURO
NACIONAL, 2014). Existem titulos prefixados, cugxa de rentabilidade é determinada no
momento da compra. Ha também titulos pos-fixadae, walor do titulo € corrigido por um
indexador definido, como os titulos remuneradosipdices de precos e indexados a taxa de
juros basica da economia, a Selic. Os titulos poslmainda de curto, médio ou longo prazo,

e realizar ou ndo pagamento de cupons semestrpisodg TESOURO NACIONAL, 2014).

4.1 Titulos publicos prefixados

4.1.1 LTN (Letra do Tesouro Nacional)

E titulo publico de crédito emitido pelo Tesourocaal na modalidade escritural,
nominativo e negociavel com funcao de captar resypsra cobertura de déficit orcamentario
ou antecipar receitas, observados os limites fixgudo Poder Legislativo. Tem rendimento
pré-fixado com valor de emissédo definido em ledipagamento do principal na data do
vencimento. Esse titulo ndo paga cupom de juros.
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4.1.2 NTN-F(Nota do Tesouro Nacional)

Titulo publico emitido pelo Tesouro Nacional na ralidhde escritural, nominativa e
negociavel com o objetivo de prover recursos néciessa cobertura de déficit orcamentario
ou para a realizacdo de operacgdes de crédito peripacao da receita. Tem rendimento pré-
fixado com juros de 10% ao ano, semestrais, compost pagamento do principal no

vencimento.

4.2 Titulos publicos poés-fixados

4.2.1 LFT/LFT-B(Letra Financeira do Tesouro)

Titulo pablico emitido pelo Tesouro Nacional na rmldbhde escritural, nominativa e
negociavel com o objetivo de prover recursos nécessa cobertura de déficit orcamentario
ou para a realizacdo de operacbes de crédito pecipacdo da receita orcamentaria,
observado os limites fixados pelo Poder Legislativem rendimento pés-fixado, corrigido
pela taxa de juros SELIC, valor de emissdo de R®]00 e pagamento do principal na data

do vencimento.

4.2.2 NTN-B

Titulo pablico emitido pelo Tesouro Nacional na rmldbhde escritural, nominativa e
negociavel com o objetivo de prover recursos néciessa cobertura de déficit orcamentario

ou para a realizacdo de operacdes de crédito pgecipacdo da receita. A NTN-B tem
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atualizacado do valor nominal pelo IPCA, com jures6do ao ano, semestrais, compostos e

com pagamento do principal no vencimento.

4.2.3 NTN-C

Titulo publico emitido pelo Tesouro Nacional na ralidhde escritural, nominativa e
negociavel com o objetivo de prover recursos néciessa cobertura de déficit orcamentario
ou para a realizacdo de operacdes de crédito pecipacdo da receita. A NTN-C tem
atualizacdo do valor nominal pelo IGP-M, com judes 6% ou 12% ao ano, semestrais,

compostos e com pagamento do principal no vencoment

4.3 Precificagdo de titulos publicos

A rentabilidade informada ou estimada no momentoaiapra é garantida somente se
o investidor ficar com o titulo até o seu vencimeMendendo o titulo antes do vencimento, a
rentabilidade podera ser diferente. Isto acontergque os precos dos titulos sado precos de
mercado e podem oscilar conforme as expectativgarde pelos agentes financeiros. Um
aumento na taxa de juros de mercado em relac&maten que foi comprado o titulo pelo
investidor fara com que em um determinado period@iulo tenha uma rentabilidade inferior

a informada na compra. Uma queda na taxa de junosoatrapartida tem o efeito inverso.
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4.3.1 Impacto da taxa de juros na formacéo do preco

A expectativa de juros dos agentes financeirositdlioéncia direta sobre o preco dos
titulos. O mercado financeiro projeta a taxa degjuesperada para 0s meses seguintes e a
partir desta projecéo os titulos tém o seu pretgrménado.

Exemplo: A taxa de juros projetada para um titukfipado que tinha vencimento em
01/01/2007 era de 19,00% a.a. O valor que o ird@stieceberia no vencimento era de
R$1.000,00. O preco que garantia a rentabilidad&9g@0% ao ano durante o periodo entre
31/03/05 a 01/01/07 foi de R$738,06 (TESOURO NACKDIN2014).

Suponha-se agora que tenha ocorrido uma elevac@axdade juros em relacdo ao
exemplo anterior. Por hipétese, suponha-se quaiomida tarde do mesmo dia, a taxa de
juros para o mesmo periodo tivesse aumentado [a0@% ao ano. Com isto, o preco de
compra (que garantia a rentabilidade de 21,00%nacdarante o periodo) passaria a ser de
R$ 716,89. Neste caso, devido ao aumento dos funege uma queda no preco (TESOURO
NACIONAL, 2014).

Dado que o recebimento no futuro é fixo (R$1.090Bpnto mais barato é o valor no
momento da compra, mais o investidor ganhara (R®In@enos o valor de compra). Ou seja,
maior a sua rentabilidade (TESOURO NACIONAL, 2019r outro lado, quanto mais caro
0 investidor pagar no momento da compra, menornh@ae por consequéncia, menor a
rentabilidade. Suponha-se novamente que tivesseidwaima alteracdo brusca de taxa de
juros ao final da tarde, passando a ser de 17,08%Cam isto, 0 preco de compra que
garantia a rentabilidade de 17,00% ao ano durap&riodo passa a ser de R$ 760,23. Neste

caso, devido a queda dos juros teria havido umvagi® no preco.

4.3.2 Impacto do prazo na formacéo de preco

Outro fator que afeta o preco dos titulos publ&asprazo. Quanto maior o prazo para

0 vencimento, mais sensivel é o preco do titulal@sacdes nas taxas de juros ou prémios.
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Como o preco do titulo € o valor presente do fldescontado a uma taxa, para titulos do
mesmo tipo, quanto maior o prazo até o vencimen#s o preco (valor presente do fluxo)
varia quando ha alteracdo nas taxas de juros (TEERDNACIONAL, 2014).

Em outras palavras, isso quer dizer que papéis loages sdo mais beneficiados nas
baixas. Além disso, podemos dizer que papeis “suitéon menor volatilidade de preco, mas
tem maior risco de refinanciamento (TESOURO NACIQNA&014). Por exemplo, suponha-
se que existam dois titulos, sendo o primeiro adld®d seu vencimento e 0 segundo a 2 anos.
Ambos com a mesma taxa de juros. Se o investidgdensse comprar o titulo com 1 ano e no
seu vencimento comprar outro de 1 ano, ele podeend&ontrar o titulo com as mesmas
taxas(TESOURO NACIONAL, 2014). Este é unade-off que o investidor deve assumir:

fazer a sua melhor escolha entre volatilidade watisgo de refinanciamento.
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5. INDICE DE SHARPE

Entre as estatisticas de avaliacdo de performaraie conhecidas esta o indice de
Sharpe (IS), que foi formulado por William Sharpa €966, que, desde entdo, tem sido
amplamente utilizado na industria de fundos de stiveento. Apesar da sua importancia
pratica, sua utilizacdo depende da estimacao aatost seus parametros.

E o indice que relaciona o retorno esperado de camira ao seu risco; mais
especificamente, denota o quociente entre prémiolailidade, indicando o quanto foi
obtido de rentabilidade, acima da taxa livre deoigor unidade de risco total da carteira.

Segundo Varga (1999) o calculo do indice de Shammdculado como segue abaixo:

indice de Sharpe=Retorno do Ativo — Taxa Livre dsc®

Desvio-padréo dos retornos dod\ti

O indice de Sharpe (IS) mede quanto de prémio &bigc por risco assumido. Ele
expressa uma relagdo risco versus retorno, infa®na investimento oferece rentabilidade
compativel com o risco a que se expde o investi@oanto maior o indice de Sharpe, melhor
a relacao risco e retorno para o investidor. Cantinbje em dia, a formula mais utilizada
pelos administradores de recursos € o indice dep&hdodificado. A diferenca é que ao
invés de utilizarmos a taxa livre de risco, desmomts o retorno ddoenchmark da
rentabilidade do ativo. Segundo Varga (1999), ocldle Sharpe modificado pode ser

representado pela seguinte formula:

indice de Sharpe Modificado= Retorno do Ativo —dRed doBenchmark

Desvio-padréo dos meds do Ativo
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Conforme a férmula anterior, o numerador represenf@émio, ou seja, o0 retorno
excedente oferecido pelo ativo em determinado te@dadice de Sharpe Modificado mostra
para cada unidade de retorno, quanto esse atiesaypa de unidade de risco.

O indice de Sharpe Modificado é indicado para asétie investimentos de gest&o
ativa, pois procura superar a rentabilidade dobsaohmark. Como todo indice, devera ser
comparado com outros investimentos de uma mesrssedtategoria. Quanto maior o indice
de Sharpe Modificado, mais eficiente é o fundodestimento.

De forma objetiva o indice de Sharpe Modificadorélacéo entre dois investimentos
num determinado periodo, objetivando medir o exuedde retorno de um investimento em
relagéo ao seu risco. Calcula-se medindo a difardngetorno médio de um investimento e o
retorno médio de senenchmark, dividida pelo desvio padrao de sua cotagao.

Para analisar um melhor investimento, pode-se lealco indice de Sharpe
Modificado, utilizando-se o retorno esperado a@eo retorno auferido. Porém na maioria
das vezes, utiliza-se os numeros de performanceriams, mesmo sabendo-se que a
rentabilidade passada nao é garantia de perfornfanra. Tal andlise estd baseada em que a
performance atingida no passado oferece boa apag&ionpara calculo futuro da relacao
risco-retorno do investimento.

Alguns cuidados devem ser tomados ao se aplicty taindice de Sharpe quanto o
indice de Sharpe Modificado na selecgéo ou classifio de investimentos. O primeiro deles
vem do fato de o célculo ndo incorporar informagabre a correlacdo entre os ativos.
Portanto, perde importancia quando se quer utiésse indicador para adicionar um ativo
com risco a um portfélio que ja tenha ativos coseai Quanto maior a correlagdo do ativo
que esta sendo avaliado com a carteira corrent@r nmaimportancia do indice como

indicador de qualidade de performance.
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6. INDICE BETA

O indice Beta é um indicador que mede a sensidifidde um ativo em relacéo ao
comportamento de uma carteira que represente cadwer® Indice Beta é uma medida do
risco que um investidor estd exposto ao investiruemativo em particular em comparagao
com o mercado como um todo.

Por definicdo, o beta médio de todos os titulasheta de mercado, € igual a 1. Isso
significa dizer que todos os ativos que possuemigetal a 1 tendem a possuir 0 mesmo risco
da carteira de mercado e quando o mercado cailm) sete titulo tende a acompanha-lo na
mesma proporcdo e no mesmo sentido. J& um titulo beta negativo, acompanha
inversamente a carteira de mercado, ou seja, quamaddice do mercado elevar-se, o0 preco
do titulo provavelmente caira. A intensidade dadqii@o entanto dependera de quéo negativo
€ este beta. O contrario ocorre com titulos qusysoe beta positivo, os precos dos mesmos
tendem a acompanhar os movimentos dos precos ite el mercado e quanto mais perto de
1, mais similaridade havera na variacao; se foontaie 1, a variacdo sera no mesmo sentido
da variacdo de mercado, porém tanto maior quantes raabeta afastar-se de um
positivamente. Segundo Sa (1999), o beta é obtidalimdo-se a covariancia entre os
retornos do ativo e da carteira de mercado pelén@a do mercado, conforme férmula
abaixo:

| Cov(re, 7p)
~a T xr 7 N

Var(r,)

Onde,
fa = Beta
ra = Retorno do Ativo
rp = Retorno do Portfélio (Também pode ser asadmo rm = Retorno do

Mercado).
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7.DURATION

O conceito deDuration foi introduzido inicialmente por Macaulay (1938ud
Ferreira 2004) e tem como objetivo definir uma rdadde prazo médio para um ativo
considerando o valor do dinheiro no tempo. Macaueycurou calcular um indice que
traduzisse a participacéo relativa de cada paganoeiginado da obrigacéo no valor presente
total da obrigacao, ponderado pelo prazo em qugarpento se daria (FERREIRA, 2004).

Formula deDuration:

D=(EFj/((1+ij)"dj))*dj)/VP

Em que:
D: Duration
Fj: Fluxo de caixa
ij: Taxa de juros
dj: prazo médio

VP: Valor presente

A Duration varia com a variacao nas taxas de jurdukation de Macaulay mede a
sensibilidade que um ativo tem a mudancas nas txgaros. Cada fluxo de um ativo &
considerado um ativo equivalente a observada eno ativo sem cupom (cupom zero), de
prazo equivalente e a Duration é calculada trazeedmada fluxo a seu valor presente.
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Exemplo 1 do célculo daupation:

Prazo até o Cuponsdejurog Valor present¥alor presente | Duration
vencimento (fator)

1 100,000 0,9091 90,9091 0,0909
2 100,000 0,8264 82,6446 0,1653
3 100,000 0,7513 75,1315 0,2254
4 100,000 0,6830 68,3013 0,2732
5 100,000 0,6209 62,0921 0,3105
6 100,000 0,5645 56,4474 0,3387
7 1100,0000 0,5132 564,4739 3,9513

1000,0000 5,36

Fonte: Ferreira, 2004

A Duration é 5,36 anos (5,36 € o somato6rio dos valores dmailtoluna que

representa o prazo até o vencimento multiplicadio yedor presente de cada fluxo).

Exemplo 2 do célculo daupation:

Prazo até o Cuponsde jurog Valor present¥alor presente | Duration
vencimento (fator)

1 205,4100 0,9091 186,7364 0,1867
2 205,4100 0,8264 169,7603 0,3395
3 205,4100 0,7513 154,3276 0,4630
4 205,4100 0,6830 140,2978 0,5612
5 205,4100 0,6209 127,5434 0,6377
6 205,4100 0,5645 115,9486 0,6957
7 205,4100 0,5132 105,4078 0,7378

1000,0219 3,62

Fonte: Ferreira, 2004

A Duration é 3,62 anos (3,62 é o somatoério dos valores daailtoluna que repre-
senta o prazo até o vencimento multiplicado pelorn@esente).

De acordo com SAUNDERS (2000) quanto maidduration de um ativo, maior a
sensibilidade do preco dele a variagdo das taxaga® Além disso, observa-se também que
os fluxos de caixa que possuem uma mBimation, sofrem uma maior variacao no seu valor
presente para cada variacdo na taxa de juros. wpamar os dois exemplos, pode-se concluir
gue o titulo publico utilizado no calculo 8aration no primeiro exemplo (Buration é 5,36
anos) tem mais sensibilidade a variagdo das taxagas do que o titulo publico utilizado no

calculo daDuration no segundo exemplo Quration € 3,62 anos).
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Ja amodified duration, ou Duration modificada € uma medida de quanto um ativo &
afetado, em niveis percentuais, com uma variagdordponto percentual (absoluta) na taxa
de juros. Pode ser definida como:

D*=D/(1+i)

Em que:
D*: Duration modificada
D: Duration

i: taxa de juros

Quanto maior for ®uration modificada maior a sensibilidade do ativo em i&bag
taxa de juros, ou seja, € mais volatil, em conserjaéossui um riscCo maior e 0 Seu inverso
também é verdadeiro. A imunizacdo pé&aration permite que se proteja um titulo, ou
carteira de titulos, com a utilizacdo de um titoloo uso de mercados futuros de taxas de
juros. Tendo em vista quelauration para determinado titulo ou carteira sofre alteragie
longo do tempo, a imunidade obtida € sempre temipof@ara maior seguranca, 0 processo

deve ser constantemente refeito.
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8. AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

Diante de um cenario de desenvolvimento e de enestd do mercado financeiro
mundial e de uma grande integracdo entre os paisesstituicoes e os investidores tém
buscado minimizar os riscos gerados pela enormetigade de informacdes sobre o
mercado. Como a demanda pela qualidade de infooresta crescendo e o processamento
dos dados relativos a estas informacdes se tornt roustoso, a presenca e forca das
agéncias de classificacdo de risco exerce papexttema relevancia dentro do mercado
financeiro global, ndo sé pelos métodos e técnitdigados na avaliacdo de ativos, mas
principalmente por sua credibilidade mundial.

Aléem de fazerem classificacOes de risco das erapresde seus titulos, as agéncias
especializadas também tém como papel o de atrilsgs aos paises, que sdo os chamados
“riscos soberanos”, os quais correspondem a uma ocomhcedida por estas agéncias de
classificagdo de risco, quanto a capacidade queaismitem para honrar seus compromissos
junto a seus credores, refletindo o grau de rieserido nas operacfes de investimento em
titulos federais que este pais tenha no mercado.

As notas atribuidas pelas agéncias classificadteassco de crédito sao indicadores,
com divulgacdo publica, que servem como fonte dernmacdo para os investidores na
avaliacdo e na tomada de decisdo de compra e eemdalacdo aos titulos. Fica claro que a
classificacdo concedida pelas agéncias ndo tem qoetensdo a recomendacdo ou nao de
titulos e também né&o é a garantia de risco ze@gascolha de investimentos.

Segundo d@ank of International Settlements (BIS,2014, considerado o Banco Central
dos Bancos, existem mais de 150 agéncias de aasgid de risco no mundo. Porém, na
maioria delas sado pequenas e atendem segmentdsrecos especificos, e poucas delas séo
regulamentadas pelos governos. Para Bone (200Extados Unidos dominam o mercado de
agéncias de risco e, a nivel mundial, sdo tréggéscias que se destacam como principais
empresas de classificagdo, que séo: a Standare®sPa Moody's e a Fitch Rating.

A Standard & Poor’s, nasceu de uma fusédo, em 1&dite a Standard Statistics e a
Poor’s Publishing Company. O Sr. Poor foi um daterés que alicercou o setor de

informagdes financeiras, com a frase “o investigon o direito de saber”. Atualmente, esta
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empresa € a maior agéncia provedora global de dad@iacdes, analises e opinides
independentes sobre investimentos. A agéncia tambéunhecida por ser a criadora e
mantenedora do indice S&P 500, um dos principaieés do mercado financeiro americano.

A Moody's estad entre as mais respeitadas e amplamgilizadas provedoras de
ratings de crédito, pesquisa e analise de riscondndo. A Moody’s publica opinides de
crédito lideres no mercado, pesquisas sobre opahém como comentarios que chegam a
mais de 9300 assinaturas em aproximadamente 2nHdifuicées. Os ratings e analises
acompanham dividas abrangendo mais de 100 paisesasos, 12.000 empresas emissoras
de divida, 29.000 emissores do setor publico e0@6ebnissbes estruturadas. Além de
seus servicos de ratings, a Moody’s publica relagalirecionados aos investidores, incluindo
analises detalhadas dos principais emissores akadrelatorios setoriais, comentarios
especiais e opinides de crédito. A Moody’'s mantégrigrios na maioria dos principais
centros financeiros do mundo e emprega mais ded 3p@8soas, incluindo mais de 1.000
analistas. A empresa também se firmou em mercadodesenvolvimento através {@nt-
ventures e acordos com agéncias de rating locais. Dentreliestes da Moody’'s ha uma
grande variedade de emissores de titulos corpogsater governamentais, assim como
investidores institucionais, depositantes, creddrascos de investimento, bancos comerciais,
e outros intermediérios financeiros (MOODY'S, 2Q014)

A Fitch IBCA é resultado de fusBes entre quatrone@® de alta reputacdo que séo:
Fitch, IBCA, Duff & Phelps, e BankWatch. A agéneista presente em mais de 90 paises e
conta com 2.500 colaboradores, que estdo distobuén 49 escritérios, instalados em
diversos paises, sendo pioneira e lider em atrifmaior cobertura para a América Latina
(FITCH, 2014).

8.1 A importancia das agéncias de classificacdo dsco

Com a globalizagéo crescente, as decisbes a regpmst investimentos devem ser
ageis e consistentes, para que os investidoresotgjgm, busquem retornos satisfatorios e

minimizem o0s riscos no mercado financeiro.
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Contudo, esta tentativa de minimizar os riscos w@pede informacdes corretas e
confidveis sobre os diferentes agentes econdmiapsmdrcado atuantes no mercado
financeiro. Em “economias maduras”, a procura pelgéncias de rating tem crescido,
visando poder assegurar a qualidade dos ativosgjauviabilizar um sistema financeiro mais
confiavel aos investidores. Os agentes econdmiaosndrcado buscam as agéncias de
classificagdo de risco com o objetivo de diminusr iacertezas associadas ao risco de
inadimpléncia de seus emitentes, diminuindo suasipeis perdas.

As agéncias classificadoras tentam refletir osossespecificos de um pais, 0 “risco
soberano”, os quais podem comprometer a capacaadee um dado pais possa saldar seus
compromissos. Osatings, concedidos pelas agéncias de risco, sao indieadpre buscam
analisar a conjuntura econbmica, social e polidleaum pais, envolvendo julgamentos
macroecondmicos internos e externos e também éksgEefuturas para o pais.

Cada vez mais, as empresas e 0S governos estap wsamagéncias de classificacao
para a analise de crédito. A necessidade em seraliadbs ocorre principalmente porque
grande parte dos investidores e fornecedores diéaiéternacional s6 nhegociam camated
countries. Grandes investidores institucionais, como os dsndke pensao, possuem regras de
gestdo interna que limitam investimentos em atiaassificados como “grau de
especulacdo”, ou seja, paises que representam esaigcos em honrar com seus
compromissos estdo abaixo do “Grau de Investimentotabela de classificagbes. Outros
montam as carteiras de investimentos com baselassficacdes e na propensao de risco da
carteira escolhida.

No mercado financeiro mundial, a presenca dasrdgbes emitidas pelas agéncias
de classificac@o de risco de crédito séo fortemigagOes para os investidores que participam
do mercado (BONE, 2004). Este autor destaca a tdpmia das agéncias pelos seguintes

fatores:

* As agéncias classificadoras tém, no mercado,ddtzeidade e confiabilidade;

* As agéncias se financiam cobrando o custo da eleiordosatings dos titulos de
divida;

* O alto custo que cada investidor teria para captaterpretar informacdes sobre
os emitentes dos titulos de divida seria invideelgue beneficia o uso das

agéncias, pois estas possuem retorno de escalpteg@o e na interpretacao das
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informacgdes, sintetizando estas informacdes de dochara e simples para o

mercado.

8.2 Critérios utilizados para a classificagdo de sco

O rating de risco soberano exerce um papel importante moate financeiro, pois 0s
impactos direto e indireto sobre a captacdo dersesupelo governo ou por empresas
privadas sdo afetados pelos respectivos ratingsinde como sinalizacbes para que 0s
investidores decidam sobre participar ou ndo dacadkr financeiro através da compra (ou
nao) de determinados titulos.

Segundo Canuto e Santos (2003), o risco soberanoiseo de crédito associado a
operacdes de crédito concedidas a Estados soberAsosgéncias buscam avaliar a
capacidade e a disposicdo do governo para pagavida dntegralmente, nos prazos e
condi¢des acordados na contratacdo do empréstisndassificacdes soberanas podem ser de
obrigacdes de moeda nacional ou estrangeira. Quamtobrigacdes, estas podem ser
divididas entre as “obrigacfes de longo prazo” &ohsgacdes de curto prazo”, sendo que o
prazo é considerado como “curto” para as obrigacdas prazos de vencimento inferiores a
um ano.

A classificagdo € um processo aberto e claro, fedm base nas informagfes
disponiveis e adequadas aos diferentes mercadtenleém baseada nos principios de
idoneidade, de integridade analitica, de independgmle objetividade e de informacdes
consistentes. O fato de um pais ter nota “A” nd@mifica que ele sera definitivamente
adimplente, mas indica que, em um prazo relativéenearto, a sua inadimpléncia seria
menos provavel e também indica que este pais (coam @e Investimento) tenha maior
capacidade para enfrentar crises e melhores casld® administra-las, em comparacédo com
0s paises com Grau de Especulacao.

Para a avaliacdo do “risco soberano”, as agéne@&zam a analise com base em
fatores macroeconémicos e microeconémicos, enti@owariaveis, distribuidos em cinco

principais fatores, conforme Canuto e Santos (2003)
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Risco politico, civil e institucional —sédo fatores avaliados como relacionados: a
estabilidade politica; a independéncia do bancdralera transparéncia da politica
econbmica; a participacdo e atuacdo do pais emoslecondmicos; a riscos
geopoliticos; a risco de revolugcédo ou golpe dedestao tamanho, ao crescimento e a
importancia das forcas armadas; a seguranca plblicindice de Desenvolvimento
Humano; ao desenvolvimento do saneamento e degaede salde, entre outros
fatores que s&o analisados;

Setor real e estrutura econdémica -as analises consistem em: taxa de crescimento
econdmico; politicas industriais e agricolas; dislaale na distribuicdo de renda;
participagdo na economia do setor publico, em coagda com o setor privado;
perspectivas de privatizages; integracdo econOomidmanceira com 0 exterior;
volume de poupanca de investimentos; infraestrudaraansporte e de comunicacao;
gualificacdo da méao-de-obra; crescimento real @ Pkistem outros topicos que séo
considerados pelo comité de avaliagdes das agéncias

Setor fiscal — a este setor compete a avaliacdo de fatores csmdas receitas e
despesas do governo em geral; das fontes de famanios do governo; da
flexibilidade na administracéo das receitas e d=speda solidez das empresas nao-
financeiras do setor publico; da divida publicariwgala em moeda estrangeira; do
pagamento de juros, etc;

Setor monetario e financeiro— compete a esta analise critérios como o do deau
independéncia do Banco Central; o do grau de dekemento do mercado de
capitais; o da disponibilidade de crédito; o dadeal do sistema financeiro; e o da
inflacdo, juntamente com o da coeréncia e da sastiéidade das politicas monetarias
e cambiais;

Setor externo— esta avaliacdo € feita através da analise dgpasigio da divida
externa de um pais, da situacdo atual e das pévgetuturas para o balanco de
pagamentos; e das flutuagbes que ocorrerem nadexXaros; da composicao das
reservas internacionais; do crescimento real dg®reacdes e das importagles; e

ainda dos investimentos diretos feitos no exté@nuto e Santos, 2003).
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As agéncias de classificacdo ndo pontuam os fatler@saior peso para o processo de
avaliacdo. Porém a inflagdo é vista como um dasaddres de maior  consisténcia. Para
conter a processo inflacionario, geralmente astipadi tomadas sao vistas de maneira
negativa pelas empresas e populacdo, como a dencéntde gastos e de aperto monetario.
Caso contrario, o processo de inflacao se inteasifiausando a falta de credibilidade do
governo. Outro fator fortemente avaliado pelas eigéné o do desenvolvimento do mercado
financeiro do pais, através da deteccdo de ondtaesonsisténcia no crédito doméstico ao
setor privado e em que propor¢cao ao PIB. Tambéwalgado o grau de abertura comercial e
financeira de um pais, pois esta afeta diretamantetencdo de pagamento nos paises
soberanos. Por fim, a variavel de maxima importinmara a classificacdo do “risco
soberano” de um pais é a relacdo entre a sua dixtdena total e a sua capacidade de gerar
divisas (Canuto e Santos, 2003).

ApoOs todas as consideracdes e avaliacOes, a wagéid € determinada por votacao.
Logo apds, € elaborado e divulgado o relatério.uBeég Canuto e Santos (2003), este
relatério busca explicitar os principais fatoresctiessificacdo, os fatores que podem levar a
elevacdo ou a reducdo da nota final apresentadalaiodrio, o qual indica também quais o0s
fatores de maior relevancia para a agéncia estavetste conceito ou nota. O relatério
esclarece ainda quais sdo as perspectivas pardecntbs cenarios e acompanha também
relatérios de projecdes para os dois anos seguintes

A avaliacdo do “risco soberano” € uma analise gee tum certo grau de
subjetividade, tornando-se complexa e dificil. Estassificacdo envolve uma analise
interdisciplinar, que combina métodos quantitativosn a sensibilidade pessoal dos analistas
para os parametros qualitativos.

Quanto ao pagamento da divida, ha uma longa diaténtre a capacidade de um pais
para honrar seus compromissos e a sua disposigéateogao para paga-los. Canuto e Santos
(2003), afirmam que ndo ha qualquer mecanismo @tpljue garanta o cumprimento dos
termos acordados quando contratada a divida. Tanpoém haver dificuldade dos credores
para impor sancdes diretas ao pais emitente do,tito caso de sua inadimpléncia. As
sancdes mais efetivas que os credores podem imp&Eahamento do mercado internacional

de crédito para os governos inadimplentes.
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Cada uma das principais agéncias adota letras&iyzs diferentes para cada nivel de
risco. As classificagcdes variam dentro de uma asuah as letras A, B, C e D. As categorias
mais elevadas (AAA e Aaa) e as mais baixas (CCiCabaixo). Para fornecer uma maior
margem de diferenciacdo, algumas agéncias tambéntiizam de sinais (+ e -) ou, como € o

caso da Moody'’s, e de numeros (1,2 e 3).

Tabela 6 — Classificacado das Agéncias de Rating

Escala de Classificacao das Agéncias de Rating

Aaa AR AAA
Aai AA+ Ad+
Aa2 Al AA
Aal Ah- A
Categoria de A1 A+ A+
Investimento A2 A A
A3 A A=
Baa1 BEE+ EBB+
Baa2 EEB EBB
Baal EEE- EBB-
Bai BB+ EB+
BaZ EBE (=1=]
Ba3 EB- BBE-
E1 B+ B+
Categoria de =~ d o
o Caat cce+  ccc
Caad cCcC cC
Caa3 CCC- C
Ca cC coD
c sD oD
D D
Fontes: Moody’s. Standard & Poor's ¢ Fitch Ratings.

Fonte: Tesouro Nacional

A revisdo de unrating € feita nos casos em que a avaliagdo ndo corréspan
expectativa do emissor e em que existam informageééssantes adicionais a serem
apreciadas pelos analistas das agéncias. Da mean®ira) quando as alteragdes de rating

parecem necessarias, uma analise abrangente é enteamroposta, juntamente com a
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elaboracdo de novos relatorios. Em seguida, o gsocéodo é novamente conduzido ao
comité de avaliacbes, que é composto por difereesgecialistas, e é atribuida a nova
classificagdo, por meio de votacdo. Uma vez attibuim rating, sdo feitas revisdes
periodicas de todos os critérios pré-estabele@dmgliados para a classificacdo (TESOURO
NACIONAL, 2014).

Quando surge a possibilidade de alteracdo da fitagsio da nota de um pais, as
agéncias colocam o pais em uma “lista de esperdista de aviso”. Awatchlist € a lista de
espera, para os proximos 90 dias, da Moody’s, pamlevacdo -upgrade — ou para
rebaixamento -downgrade — ou ainda “indefinida”. Para a Fitch, a listagénchamada de
ratingAlert, e, para a S & P, a lista € denominad&dmlitWatch. O objetivo de que um pais
integre uma destas listas € o de po6-los em situpgé que a agéncia brevemente prepare
novas avaliagdes, mediante novos fatos relevahEESQURO NACIONAL, 2014).

8.3 Aspectos basicos dos ratings da Standard & Pder

Como exemplo da forma de atuacdo das agénciasadsifidacdo de riscos sera
abordado a agéncia Standard & Poors. Os principtoges de risco econdémico e politicos
considerados pela Standard & Poor’'s na atribuicdoratings a dividas soberanas séo
(STANDARD & POOR'’S, 2014):

1. A forma pela qual as instituicdbes e as tendé@npiliticas no pais, incluindo a
seguranca publica e a situacao geopolitica, afatafetividade e a transparéncia das politicas
governamentais;

2. A estrutura econdmica e as perspectivas deigresto;

3. A flexibilidade da receita e a pressao dos gadtogoverno, os déficits do governo
geral e o tamanho do endividamento, além das af@&s contingenciais apresentadas pelo
sistema financeiro e pelas empresas do setor ptblic

4. A flexibilidade monetaria; e

5. A liquidez externa e as tendéncias das obrigadds setores publico e privado em

relacdo aos ndo-residentes.
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Além disso, a S & P divide a estrutura analitica datings soberanos em nove
categorias. Como parte do processo de comitézaadi pela Standard & Poor’s para atribuir
ratings de crédito, cada governo soberano é dlzasif dentro de uma escala — cujas notas

vao de um (a mais alta) até seis — aplicadas awadalas nove categorias analiticas abaixo:

Risco Palitico:
» Estabilidade e legitimidade das instituicbes prdgi
» Participacéo popular nos processos politicos
* Probidade da sucesséo das liderancas
» Transparéncia nas decisdes e objetivos da poditicadémica
» Seguranca publica

» Risco geopolitico

Estrutura Econdmica:

* Prosperidade, diversidade e grau pelo qual umaoeti@ré orientada para o mercado

» Disparidades na distribuicdo da renda

» Efetividade do setor financeiro na intermediacao releursos; disponibilidade de
crédito

» Competitividade e rentabilidade do setor privado fi@anceiro

» Eficiéncia do setor publico

* Protecionismo e outras influéncias contrarias a@coa de mercado

* Flexibilidade da mao-de-obra

Perspectivas e crescimento econdmico
* Volume e composi¢cao da poupanca e do investimento

e Taxa e padrao do crescimento econémico

Flexibilidade fiscal
* Receita e despesa do governo geral e tendéncafide/superavit

» Compatibilidade da posicao fiscal com os fatordsrens e monetarios
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Flexibilidade de aumento de receita e sua eficacia
Eficacia / pressbes sobre os gastos
Tempestividade, abrangéncia e transparéncia dat®riels

Obrigacoes relativas a aposentadorias

Carga da Divida do Governo Geral

Endividamento bruto e liquido (de ativos liquidde)governo geral
Parcela da receita comprometida com juros

Composicéao de cestas de moedas e perfil de venttisen

Profundidade e amplitude do mercado de capitaa loc

Passivos Contingenciais e no Exterior
Porte e solidez das empresas néo financeiras olopsédilico

Robustez do setor financeiro

Flexibilidade Monetaria

Comportamento dos pre¢os nos ciclos econémicos

Expansdo monetaria e do crédito

Compatibilidade do regime cambial com os objetivametarios

Fatores institucionais, como a independéncia dodaeantral

Abrangéncia e eficiéncia das ferramentas de palitionetaria, particularmente tendo-
se em vista a posicao fiscal e as caracteristmwaseiicado de capitais

Indexacéao e dolarizacéo

Liquidez Externa

Impacto das politicas monetaria e fiscal sobreoatas externas
Estrutura das contas correntes

Composicéao dos fluxos de capitais

Adequacéo das reservas
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Carga do endividamento externo

» Endividamento externo bruto e liquido, incluindpdsitos de ndo residentes e dividas
estruturadas

» Perfil de vencimentos, composicao de cestas de asaedensibilidade a flutuagcbes na
taxa de juros

* Acesso a financiamentos concedidos por agéncidssnvolvimento

» Carga do servico da divida

8.4 CreditWatch

Os ratings podem ser colocados em CreditWatch &b dircunstancias: quando,
houve ou é esperado que haja um evento, ou des\andéncia prevista, e quando necessita-
se de informacgdes adicionais para que possamazgareana acao de rating; quando acredita-
se que houve uma mudanca substancial no desemgentm emissor ou emissdo, mas a
magnitude do seu impacto sobre o rating ainda pnédofalmente determinada, e que a
Standard & Poor’s acredita que podera levar a uteegéo do rating no curto prazo; quando
ocorreu uma mudanca de critérios que exija umadevile todo um setor ou de um conjunto
de transacdes e acredita-se que os ratings podeatiesados no curto prazo (STANDARD &
POOR’S, 2014).

Nas situacdes em que os ratings permanecem emt\@etdh por mais de 90 dias
(exemplo: fusdes e aquisi¢bes), ou quando ocorreemt@s substanciais, ou desvios de
tendéncias, a Standard & Poor’s geralmente pubditzalizacbes intermediarias que
apresentam sua avaliacdo mais recente da sitUdgaa@asos em que o0s ratings sédo colocados
em CreditWatch como resultado de deterioracéo serdpenho de ativos securitizados ou de
mudanca de critérios, e a andlise do impacto desssgos sobre os ratings deve ultrapassar
90 dias, a Standard & Poor’s geralmente divulgarapo estimado para concluir sua
avaliacao da situacao.

As designacdes de CreditWatch podem ser “positivesficando que um rating
podera ser elevado; ou “negativa” quando este poder rebaixado. (A designagdo “em
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desenvolvimento” € utilizada para situacfes anmnesn que eventos futuros sao tao
incertos que podem levar a uma elevacéo ou a uaixeghento do rating, assim como, por
exemplo, quando uma empresa divulga que esta midouuma fusdo com diferentes
proponentes/candidatos.) Vale enfatizar que umacagbo em CreditWatch ndo implica que
as possiveis alteracdes no rating sejam de apemakegrau; essas alteracbes podem ser de
um ou, até mesmo, de diversos degraus, dependarsitudcao.

O CreditWatch também néo significa que uma alteragérating seja inevitavel. Mas
apresenta uma visao sobre a potencial magnitudealquer alteracao de rating, que pode ser
de mais de um degrau. Quando uma alteracéo og &tterta, mas a magnitude da mudanca
ndo o é, a Standard & Poor’s faz alteracdo dogatera o nivel que considera adequado
baseado nas informacdes disponiveis naquele mopeeptddo coloca em CreditWatch para
monitoramento adicional.

As alteracdes de rating podem ocorrer sem quetiogsadenham sido antes colocados
em CreditWatch. Quando apropriado, a Standard & r®o@oderd comunicar
antecipadamente um emissor de sua decisao de caosau rating em CreditWatch. No
entanto, uma vez tomada a decisdo, um emissora®@apelar da colocacao de seu rating
em CreditWatch.
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9. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

A estrutura a termo das taxas de juros, ou ETUd&relacdo entre taxas e prazos. A
ETTJ mostra a relacdo entre taxas de curto prdagas de longo prazo (Ross, Westerfield,
Jordan e Lamb, 2013, p. 223). Ela é utilizada paedisar e precificar titulos de renda fixa.
Usa-se para avaliar opcbes, swaps e contratosofutde juros, e analisa a criagcao de
oportunidades de arbitragem entre os titulos dearéma usados no mercado. Além do mais,
registra as taxas de juros implicitas nos precastules de longo prazo. Essas taxas de juros
incluem: a taxa de juros real, o prémio pela taxatlacéo projetada e o prémio pelo risco da
taxa de juros (Ross, Westerfield, Jordan e Lamb32p. 224)

A ETTJ resulta de avaliacbes de informacOes solirajetdria futura da economia.
Para cada vencimento, as taxas da curva sdo texpsos pré-fixadas, exigidas de titulos
com risco zero de inadimpléncia. Ela influencia o®mdos mercados de crédito e/ou
financiamento que usam taxas prefixadas e infleraanda agregada de uma economia, pois
evidencia as taxas de juros relevantes para astdscde uso de bens duraveis, imoveis,
automoveis, dentre outros.

A ETTJ é a relagdo entre as taxas de juros ou memdos de titulos e diferentes
vencimentos. A estrutura a termo da taxa de juan®ém € conhecida como uma curva de
rendimentos e que desempenha um papel central eemesonomia. A estrutura a termo
reflete as expectativas dos participantes do mersalre alteracdes futuras nas taxas de juros
e sua avaliacdo das condi¢Bes de politica monétAINESTOPEDIA, 2014).

Em termos gerais, os rendimentos aumentam de aamtioa maturidade, dando
origem a uma curva de rendimentos inclinada pare @u para uma "curva de rendimento
normal”. Uma explicacéo basica para esse fendmepe ®s credores exigem taxas de juros
para empréstimos de longo prazo, como compensagéanaior risco associado com eles,
em comparacao com os empréstimos de curto prazsidd@lmente, os rendimentos a longo
prazo podem cair abaixo de rendimentos de curtaopra criagdo de uma "curva de
rendimentos invertida", que é geralmente consideraoino um prenudncio de recessao
(INVESTOPEDIA, 2014).
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A estrutura a termo das taxas de juros resultandenatodo muito usado na avaliacéo
de titulos, e também é chamada de curva de renthisjeouyield curve. Segundo Veiga
(2010), ela consiste em um gréfico, que para cadaimento indica quanto o mercado esta
demonstrando de remuneracdo de juros para titelmsrisco, com aquele vencimento. A
construcdo grafica dela resulta dos rendimentas\&ncimentos de titulos de renda fixa. De
maneira geral, ela demonstra 0 que o0 mercado egigaxas de juros para o futuro de acordo
com as condi¢des atuais da economia e do mercado.

A estrutura a termo das taxas de juros € uma htika nas pesquisas dos ultimos 30
anos, tanto em financas como em macroeconomiajapmminformacdes da expectativa de
inflacdo futura, crescimento do produto, e constito-se num importante instrumento para
aplicacdes de investimento, precificacdo e hedgec@leulos de titulos de renda fixa
(CALDEIRA, 2010).
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10. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia de pesquisa utilizada foi a quamtigat Conforme Roesch (2005,
p.130), se o propdsito do projeto implica mediagékes entre variaveis (associagdo ou causa-
efeito), e avaliar o resultado de algum sistemgmjeto. Recomenda-se também utilizar
preferencialmente o enfoque da pesquisa quandtatiutilizar o melhor meio possivel de
controlar o delineamento da pesquisa para garbo#r interpretacdo dos resultados. S&o
chamados delineamentos analiticos ou relaciongdiasejados para explorar as associagdes

entre variaveis especificas.

10.1 indices de Mercado utilizados

Taxa de Juros — CDI Criados em meados da década de 1980, os CDligbxs de
emissdo dos bancos que lastreiam as opera¢fes madmenterbancario. A negociagado
destes titulos é restrita ao mercado interbanamo funcdo de transferir recursos de uma
instituicdo financeira para outra. Nao ha a inai#e imposto neste mercado e as operacdes
sao realizadas fora do ambito do BACEN, sendo qaedg parte destas operacfes sao
negociadas por um so diavérnight). (ROSS, 2009).

indice Ibovespa E o valor atual, em moeda corrente, de uma cartedrica de acbes
constituida em 02/01/1968, a partir de uma aplicag@otética. Supbe-se nao ter sido
efetuado nenhum investimento adicional desde em@iosiderando-se somente 0s ajustes
efetuados em decorréncia da distribuicdo de progegmelas empresas emissoras (tais como
re-inversdo de dividendos recebidos e do valoragfmucom a venda de direitos de subscricéo
e manutencdo em carteira das acdes recebidas enficdg@Eo). Em termos de
representatividade de liquidez, as acdes que campdearteira tedrica do indice Ibovespa
respondem por mais de 80% do numero de negdéciasveldme financeiro verificados no
mercado a vista (lote-padrdo) da BM&FBovespa (RQ2889).
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10.2 Coleta dos dados

No presente trabalho, a coleta dos dados se dexéatdo site da Caixa Econdmica
Federal para os dados referentes aos fundos detimeato em renda fixa. Foram
selecionados todos os fundos de investimento daaCAconomica Federal com dados
mensais desde 1999, desta forma, foram 5 fundos/dstimento em renda fixa: a) Fundo de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimentwad@ersonal Renda Rixa Longo Prazo.
b) Fundo de Investimento em Cotas de Fundos destinvento Caixa Soberano Renda Fixa
Longo Prazo. c) Fundo de Investimento em Cotas w®dés de Investimento Caixa Ideal
Renda Fixa Longo Prazo. d) Fundo de InvestimentoCetas de Fundos de Investimento
Caixa Executivo Renda Fixa Longo Prazo. e) Fundimdestimento em Cotas de Fundos de
Investimento Caixa AZULFIC Renda Fixa Longo Prago.importante destacar que as
analises realizadas poderiam ser aplicadas a qeaisgndos de investimento. Os demais
dados referentes as cota¢des do CDI e IBOVESPAnfotztidos através da base de dados do

Economatica, disponivel na UFRGS.

10.3 Amostra

O periodo de tempo escolhido para a coleta dossdadode janeiro de 1999 até
dezembro de 2012. Foram coletadas as rentabilidadesais desse periodo que compreende
168 meses, tanto para os fundos de investimentrerda fixa, quanto para o CDI, Délar e
Ibovespa. Foram analisados retornos bianuais toonpadbase o primeiro més até o inicio
do 25° més e assim sucessivamente até o 168°engsesformando periodos de 2 anos (720
dias aproximadamente). Esse periodo foi definidpesmguisa como o tempo que o individuo
gue investe em fundos de investimento precisa dea@a dinheiro investido a fim de que
incida o menor percentual de imposto de renda (1%%gspaco de tempo delimitado e

padronizado permite que seja feita uma analise acanpo 0s elementos em questao.
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10.4 Analise dos dados

As rentabilidades mensais dos fundos de investmmedd CDI e do Ibovespa
selecionados para o estudo serviram de base pdwma dotrabalho, e a partir dessas
rentabilidades se calculou a rentabilidade média paeriodo, o desvio padréo, o coeficiente
de correlacdo, o indice de Sharpe e o indice Betaeguir, serdo definidas as variaveis
utilizadas na pesquisa.

A rentabilidade média é a estimativa da rentaliiédasperada, obtida pela média
aritmética das rentabilidades mensais. A expressitematica da rentabilidade média pode
ser dada por:

m=Cr)/n

Sendo, “f" a rentabilidade media do periodoy™fa rentabilidade mensal e “n” o
namero de observacfes (meses). Em planilha eletr@Microsoft Excel) usa-se a funcao
estatistica MEDIA.

O desvio padrdos] é uma medida de risco total que aqui € utilizaddndice de
Sharpe. Quanto maior for o desvio padrao maiscauis sera o fundo em termos de risco
total, pois, maior serd a dispersdo dos valoresre@lasbilidades mensais em torno da sua
média. A expressdo matematica do desvio padrdo grarades amostras, ou populacdes,

conforme abaixo:

Onde, x é a média de amostra (MEDIA (nim1, nim2e.n)é o tamanho da amostra.

Em planilha eletrnica, essa formula é realizadavés da funcéo estatistica DESVPADP.
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10.4.1 Coeficiente de Correlacao

A fim de identificar a existéncia de variagcao comguentre ovenchmarks e fundos
com os respectivos retornos, foi utilizado o coefite de correlacdo que é uma medida que
permite verificar “a intensidade e a direcdo daaeinamento entre duas variaveis” (VIEIRA
NETO, 2004, p.12). Segundo LIRA (2004, p.41), estdodo é denominado de Coeficiente
de Correlacéo Linear de Pearson, sendo referenpeldsimbolg para a populacéo e r para
a amostra. De forma genérica, o valopdencontrado em diferentes analises pode receber as
seguintes interpretagdes:

Tabela 7- Interpretacédo genérica do coeficiente dmrrelacéo

Valor de p (our) Interpretacao
p=-1.0 Correlacdo negativa perfeita
-1<p<0 Correlacdo negativa: uma variavel
aumenta quanto a outra diminui ou vice+
versa
p=0 As duas variaveis nao variam
conjuntamente
O<p<1 Correlacéo positiva: as duas variaveis
tendem a aumentar ou diminuir
conjuntamente
p=1.0 Correlacao positiva perfeita

Fonte: Callegari Jacques (2003, apud LIRA, 2004)

Apresentada a interpretacdo genérica do coeficidetecorrelacdo, € necessario
compreender de forma mais especifica a forca deelagdo que os resultados de
demonstram. Neste sentido, Callegari Jacques (24881 LIRA, 2004), apresenta que a

interpretacdo pode ser aprofundada com a analseedpintes intervalos:
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Tabela 8 - Interpretacéo qualitativa do coeficientale correlacao

Valor de p (our) Interpretacao
-0,30 <p < 0,00 ou 0,00 $ < 0,30 Existe correlacao linear fraca
-0,60 <p < -0,30 ou 0,30 ¢ < 0,60 Existe correlacao linear moderada
-0,90 <p < -0,60 ou 0,60 ¢ < 0,90 Existe correlacao linear forte
-1,00 <p <-0,90 ou 0,90 $ < 1,00 Existe correlacao linear muito forte

Fonte: Callegari Jacques (2003, apud LIRA, 2004)

E importante destacar que mesmo observando quesiurttado para demonstre uma
correlacéo forte, este resultado deve somenteisteraomo indicativo de associagcao entre as
varidveis e ndo como uma relacdo de causalidademendéncia. Neste sentido o coeficiente
de correlacdo é utilizado para determinar se d@aEweis estdo associadas, sendo que
nenhuma causalidade fica implicita, apenas assuxridgesta forma uma forte correlagéo,
mesmo quando verificada, ndo deve ser interpretai® indicativo de que uma variavel esta
de fato influenciando no comportamento da outras(nteesta relacdo sendo possivel), mas
somente que as duas apresentam variacao conjurta de intervalo de tempo analisado.

Para o célculo do coeficiente de correlacéo, Piaketial (2009). Apresentam que seu
valor “pode ser obtido calculando se a covariarentae X e Y e dividindo a pelo produto dos
desvios padréo de X e de Y”. Sabendo-se que aadpadréao ¢) pode ser calculado a partir
da “raiz quadrada positiva da variancia” (PINHEIED AL, 2009, p. 19) e que a medida de
covariancia (Cov) representa a variancia conjuatvériaveis, tem se as seguintes féormulas
para o calculo dg:

COV (X.,Y)
P =

0-.1"01_/

Nesse estudo, porém, ao invés de proceder manualmencéalculos de todos os

coeficientes de correlagéo, foi feito o uso do lsoft Excel, através da fun¢cdo CORREL.
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11.  ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo foram utilizados os resultados obtiti@yés dos indices mencionados
anteriormente e posteriormente foram analisadagaiios. Vale ressaltar que nos gréaficos a
taxa de administracdo cobrada pelos fundos estd paténteses com o intuito de ressaltar o

Impacto desta nos resultados.

11.1 Rentabilidade média mensal

Conforme célculos sintetizando os resultados aptades no Anexo A, o Grafico 1 a

seguir apresenta a rentabilidade média mensaludo®$, do CDI, e do Ibovespa.

Gréfico 1- Rentabilidade Média Mensal
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Analisando a rentabilidade média mensal de cadadmede dois anos nota-se que ha
uma convergéncia das rentabilidades dos fundosmsparado ao CDI. Entretanto, percebe-se
qgue o CDI supera os fundos em todos os periodosdfoido o Ibovespa nessa analise com
o0 intuito de comprovar o que ja era esperado dexidatureza (renda variavel) desse indice,
pois ele possui uma grande variabilidade com relasrentabilidades médias mensais no
periodo analisado. Cabe uma ressalva para es&adod] pois ele leva em conta apenas o
retorno dos periodos e uma analise de investimar#ba se tornando simplista se considerar
apenas ele como balizador da decisao.

11.2 Risco total

O risco total foi medido através do desvio padf@mnforme calculos sintetizando os
resultados apresentados no Anexo B, o Grafico @septa o desvio padrdao dos fundos e do
CDI. Depois, o Grafico 3 mostra o desvio padrao fdaslos e CDI comparado ao Ibovespa.

Quanto maior for o desvio padrdo, maior o riscaltassociado.

Grafico 2 — Desvio padrao (Fundos x CDI
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Ao olharmos para a volatilidade dos fundos de itiwesto percebemos novamente
que houve uma semelhanca dos fundos com relac&D&oNo entanto, tivemos uma
mudanca significativa nesse comportamento a piotperiodo 17 (que compreende 0s meses
de maio de 2000 até maio de 2002) até o periodguE compreende os meses de maio de
2002 até maio de 2004). E possivel que essa mudanka ocorrido devido & divulgacio
pelo BACEN (Banco Central) da circular n® 3.0592@0ede setembro de 2001 obrigando as
instituicbes administradoras de fundos de investimegue informassem aos cotistas, até 28
de fevereiro de 2002, alteracGes ocasionais nensisica de emissao e de resgate de cotas do
fundo. Ainda em 2002, houve uma das principais mgas da década que, através da
Resolugcdo CVM n° 365 de maio, determinou que oddsirde investimento contabilizassem
todos os titulos que tinham em carteira a precosndecado, em vez de estimar uma
remuneracdo diaria baseada na curva do papel. dpss@dio coincide com os resultados
observados, pois foi exatamente no més de maioogueundos tiveram uma mudanca
significativa. Entre 2002 e 2004 ainda foram adasaoutras medidas provindas do BACEN e
da CVM para dar maior transparéncia e clarezardasmacdes para os investidores.

Grafico 3- Desvio padrdo (Fundos/CDI x Ibovespa)
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O Grafico 3 mostra que o risco total assumido p@hwestidores ao investirem em
renda variavel (Ibovespa) em vez de investir endadixa é significativo, porém esse dado
analisado isoladamente traz apenas um componeste (otal) para o investidor, por isso

deve se ter uma visdo conjunta do risco e retoan®a gecidir o melhor investimento.

11.3 indice de Sharpe

Um dos indices que analisa conjuntamente o risoet@no € o indice de Sharpe.
Conforme calculos sintetizando os resultados aptades no Anexo D, o Gréfico 4 apresenta

o Indice de Sharpe dos fundos e do Ibovespa tomeomo ativo livre de risco o CDI.

Grafico 4- indice de Sharpe
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Através do indice de Sharpe é possivel perceberdif@@nca maior na comparacio
tanto entre os fundos quanto com o Ibovespa. Egr&undos, em praticamente todos 0s
periodos analisados a ordem de desempenho natesmialD melhor fundo foi o Fundo de
Investimento FIC Personal, o segundo melhor found® de Investimento FIC Soberano, o
terceiro o Fundo de Investimento FIC Ideal, o quarFundo de Investimento FIC Executivo
e 0 pior desempenho foi do Fundo de Investiment® AZULFIC. O que chamou atencgao
nesse resultado foi o fato de que o desempenladiveéixatamente a ordem inversa das taxas
de administracdo cobradas. Ou seja, 0 melhor des#ropocorreu com o fundo que tem a
menor taxa de administracéo (0,60% a.a.) e sue@assivte a relacao inversa se manteve até o
pior desempenho que pertenceu ao fundo que tema taga de administracéo (3% a.a.).
Ainda que o Fundo de Investimento FIC Personal reups outros, ele superou o indice de
mercado (CDI) em apenas 5 periodos de um total 4dle pkeriodos. Além disso, outro
resultado interessante encontrado foi o fato dedbpa ter tido em praticamente todos os
periodos um melhor indice de Sharpe que os fundoBvkstimento. Tal dado reforca o
quanto a taxa de administragdo cobrada atrapattesempenho do investimento até mesmo

na comparagao com um investimento de risco comtbévespa.
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11.4 Coeficiente de Correlacéo

Conforme célculos sintetizando os resultados aptades no Anexo E, o Grafico 5
mostra o comportamento das correlacoes existentes e CDI e os fundos ao longo do
periodo analisado.

Gréfico 5- Coeficiente de Correlacao
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Os fundos de investimento que fizeram parte dastndemonstraram em quase 80%

dos periodos um coeficiente de correlacdo muitte foom o CDI, com excec¢do apenas do

hY

periodo referente a modificagdo na legislacdo dosdds de investimento citada
anteriormente.
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11.5 indice Beta

Conforme célculos sintetizando os resultados aptades no Anexo C, o Grafico 6

mostra o comportamento do indice Beta dos fundmsutalo como indice de mercado o CDI.

Gréfico 6 — indice Beta
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Percebe-se que os fundos possuem beta muito grédénil principalmente apos o
periodo de maio de 2002 até maio de 2004 que fmdp houve a modificacdo na legislacédo
que obrigou os fundos a fazer marcacdo a mercamldras alteracbes que trouxeram maior
transparéncia nas informacdes para o investidae Esum resultado que se deveria esperar,
pois os fundos acompanham o CDI. Portanto, os &iteltdem a possuir o mesmo risco que
a taxa DI, acompanhando esse indice de mercad@simanpropor¢cdo e no mesmo sentido,

levando em conta o periodo analisado.
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12. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve o objetivo de realizar andise sobre o comportamento de
uma amostra de Fundos de Investimento em RendanbiBaasil

Por meio daDuration o gestor do risco pode identificar quanto sua tartée renda
fixa podera variar, valorizando-se ou desvaloripasel, de acordo com flutua¢des do nivel da
taxa de juros do mercado. A vantagem da utilizalz@Duration se deve ao fato de que ela
permite o calculo rapido da exposicao ao riscaga tle juros, dessa forma seu entendimento
€ de suma importancia, pois possibilita que haja efativa gestdo desse risco.

Sobre a Estrutura a Termo da Taxa de Juros quegresentacdo das taxas de juros
ao longo do tempo, é importante entender o queacasisariacbes nas taxas de juros e como
essas variacoes influenciam o preco dos ativosolatirdade nos precos dos ativos decorre
dos ajustes nas taxas de retorno exigidas em fulgsi@lteracdes de expectativas. Quanto
maior os prazos de vencimentos, maiores as vadladiés.

Foram estudadas as formas de atuacdo das agéecidasdificacdo de risco bem
como os critérios de rating utilizados por elasfantéo de sua importancia e influéncia no
contexto ndo so da renda fixa, mas de todo o merfoa@hceiro. A elevacdo ou rebaixamento
de ratings ou até mesmo a colocagdo em CreditWdattorrem das alteragfes nas
perspectivas dos emissores cumprirem com seus oamgaos de pagamento dos fluxos de
caixa prometidos. Um rebaixamento na nota, por ekgnsignifica que os titulos da divida
avaliados ficaram menos seguros para os invessidore

Quanto a analise dos dados referentes aos fundosetimento, chama a atencéo a
maneira como a taxa de administracéo influencetatinente o rendimento de um fundo, pois
o melhor desempenho através do indice de Sharpeeaamom o fundo que tem a menor taxa
de administracdo (0,60% a.a.) e sucessivamentéagdoeinversa se manteve até o pior
desempenho que pertenceu ao fundo que tem a rmaaemde administragéo (3% a.a.). Isso
serve de alerta para aqueles que forem investinetd a importancia de saber as condi¢des
estabelecidas no regulamento do fundo onde senpeetlicar. Vale lembrar que os retornos
anunciados de um fundo sdo calculados pelo vatpiidd apdés o desconto de taxa de

administragao.
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Ademais, foi relevante a mudanca ocorrida na lagél dos fundos com a Resolucéo
CVM n° 365 de maio de 2002 que determinou que odds de investimento contabilizassem
todos os titulos que tinham em carteira a precosndecado, em vez de estimar uma
remuneracao diaria baseada na curva do papelailos obrigou a utilizar a marcacao a
mercado afetando de maneira negativa seus deseagppaol indices analisados. Apesar de
esse fato prejudicar o desempenho dos fundostexidem a possuir o mesmo risco que a
taxa DI, acompanhando esse indice de mercado naan@opor¢do e no mesmo sentido,
levando em conta o periodo analisado. A correlagéibo forte observada em mais de 80%
do periodo reforca essa ideia de variacdo congmita os fundos e o CDI.

Por fim, a utilizagdo do indice de Sharpe se aptesemais adequada na comparagio
entre os fundos pertencentes a uma mesma classaso@m estudo de renda fixa, pois leva
em conta risco e retorno enquanto os outros indicedisam isoladamente cada um. Ele
também foi fundamental para entender o comportaong@atamostra, que foi a proposta do
trabalho, devido ao fato de permitir uma melhouaizacéo das diferencas tanto entre os
fundos quanto para o indice de mercado (CDI), psisesultados obtidos com os demais
célculos mostravam um desempenho muito semelhatre @s fundos e o indice de Sharpe
possibilitou visualizar de forma clara o impactotaea de administracdo na performance dos
fundos.

Além disso, foi possivel observar que mesmo querigsos provenientes do
investimento em renda variavel (Ibovespa) sejam beperiores aos verificados na amostra
dos fundos de investimento em renda fixa para @@erobservado, ainda assim o indice
Ibovespa foi superior em praticamente todos oogesi na comparacdo com os fundos da
amostra através do indice de Sharpe.

Como sugestdo para as proximas pesquisas é prapassejam realizadas as mesmas
analises para verificar o comportamento dos furgomvestimento, porém com periodos de
tempo diferentes do que foi desenvolvido nesteathal) pois o horizonte de tempo que um
investidor deseja investir varia de um para o oetro utilizado levou em conta o tempo

necessario para se investir de tal forma que irecisie@nor tributagao.
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ANEXOS

ANEXO A — Rentabilidade média mensal

PERIODO CDI FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO IBOVESPA
PERSONAL | SOBERANO IDEAL EXECUTIVO AZULFIC

1 1,599% 1,596% 1,578% 1,503% 1,542% 1,377% 3,906%
2 1,552% 1,547% 1,524% 1,457% 1,496% 1,334% 2,699%
3 1,508% 1,493% 1,488% 1,407% 1,443% 1,283% 1,952%
4 1,424% 1,407% 1,440% 1,322% 1,359% 1,198% 1,342%
5 1,387% 1,367% 1,363% 1,281% 1,318% 1,158% 1,029%
6 1,359% 1,335% 1,321% 1,253% 1,287% 1,129% 1,098%
7 1,354% 1,327% 1,301% 1,245% 1,279% 1,123% 0,678%
8 1,353% 1,325% 1,298% 1,243% 1,278% 1,120% 0,833%
9 1,344% 1,316% 1,286% 1,234% 1,269% 1,111% 0,029%
10 1,346% 1,317% 1,285% 1,236% 1,272% 1,112% 0,094%
11 1,347% 1,317% 1,282% 1,237% 1,272% 1,112% 0,403%
12 1,348% 1,318% 1,282% 1,238% 1,273% 1,112% -0,077%
13 1,346% 1,315% 1,288% 1,236% 1,271% 1,109% -1,172%
14 1,338% 1,306% 1,275% 1,228% 1,263% 1,102% -0,617%
15 1,336% 1,303% 1,272% 1,225% 1,260% 1,099% -1,141%
16 1,337% 1,300% 1,273% 1,225% 1,257% 1,100% -1,228%
17 1,342% 1,185% 1,128% 1,048% 1,125% 0,952% -0,753%
18 1,335% 1,163% 1,119% 1,029% 1,101% 0,939% -1,172%
19 1,340% 1,153% 1,082% 0,999% 1,084% 0,910% -2,131%
20 1,346% 1,129% 1,037% 0,973% 1,060% 0,884% -1,825%
21 1,346% 1,130% 1,049% 0,980% 1,063% 0,888% -2,757%
22 1,362% 1,148% 1,023% 1,002% 1,085% 0,907% -1,780%
23 1,372% 1,177% 1,056% 1,031% 1,114% 0,939% -1,379%
24 1,393% 1,209% 1,087% 1,062% 1,146% 0,968% -0,657%
25 1,424% 1,241% 1,123% 1,095% 1,178% 0,996% -1,322%
26 1,447% 1,264% 1,151% 1,120% 1,201% 1,023% -2,144%
27 1,477% 1,299% 1,188% 1,153% 1,235% 1,060% -1,364%
28 1,502% 1,334% 1,216% 1,184% 1,269% 1,094% -0,557%
29 1,533% 1,368% 1,254% 1,218% 1,304% 1,131% -0,422%
30 1,554% 1,392% 1,277% 1,242% 1,327% 1,154% -0,485%
31 1,586% 1,427% 1,311% 1,275% 1,362% 1,187% -0,281%
32 1,597% 1,439% 1,323% 1,287% 1,374% 1,199% 0,393%
33 1,599% 1,444% 1,328% 1,293% 1,379% 1,206% 0,886%
34 1,612% 1,459% 1,342% 1,307% 1,394% 1,218% 2,123%
35 1,604% 1,457% 1,342% 1,304% 1,391% 1,219% 2,324%
36 1,603% 1,457% 1,342% 1,303% 1,391% 1,219% 2,192%
37 1,598% 1,451% 1,339% 1,298% 1,386% 1,215% 1,942%
38 1,580% 1,433% 1,321% 1,280% 1,368% 1,199% 2,169%
39 1,585% 1,437% 1,324% 1,283% 1,371% 1,201% 1,841%
40 1577% 1,427% 1,314% 1,273% 1,361% 1,189% 1,579%
41 1,566% 1,417% 1,303% 1,262% 1,352% 1,175% 1,618%
42 1,559% 1,532% 1,440% 1,438% 1,485% 1,321% 2,009%
43 1,558% 1,546% 1,448% 1,448% 1,500% 1,326% 2,822%
44 1,548% 1,547% 1,476% 1,472% 1,509% 1,350% 3,452%
45 1,540% 1,567% 1,514% 1,494% 1,529% 1,372% 3,277%
46 1,533% 1,558% 1,500% 1,481% 1,520% 1,360% 4,012%
47 1,518% 1,542% 1,478% 1,460% 1,499% 1,340% 3,686%
48 1,516% 1,525% 1,454% 1,442% 1,482% 1,320% 3,722%
49 1,502% 1,501% 1,432% 1,418% 1,458% 1,297% 3,131%
50 1,472% 1,466% 1,399% 1,385% 1,423% 1,265% 3,851%
51 1,459% 1,453% 1,383% 1,372% 1,410% 1,249% 3,878%
52 1,445% 1,436% 1,362% 1,355% 1,394% 1,226% 3,212%
53 1,430% 1,421% 1,344% 1,340% 1,378% 1,208% 2,828%
54 1,415% 1,404% 1,323% 1,323% 1,361% 1,186% 2,528%
55 1,401% 1,387% 1,306% 1,306% 1,344% 1,169% 2,828%
56 1,384% 1,367% 1,286% 1,286% 1,324% 1,149% 2,947%
57 1,374% 1,357% 1,277% 1,276% 1,314% 1,139% 2,977%
58 1,363% 1,344% 1,265% 1,263% 1,302% 1,127% 2,571%
59 1,353% 1,336% 1,257% 1,256% 1,294% 1,121% 2,323%
60 1,358% 1,339% 1,257% 1,259% 1,297% 1,121% 2,043%
61 1,361% 1,343% 1,260% 1,262% 1,300% 1,124% 2,209%
62 1,356% 1,338% 1,255% 1,259% 1,296% 1,119% 2,304%
63 1,370% 1,352% 1,268% 1,272% 1,310% 1,131% 2,252%
64 1,358% 1,341% 1,257% 1,261% 1,299% 1,121% 2,432%
65 1,362% 1,346% 1,263% 1,266% 1,304% 1,127% 2,521%
66 1,361% 1,345% 1,262% 1,265% 1,303% 1,130% 2,545%
67 1,359% 1,341% 1,258% 1,260% 1,299% 1,126% 2,272%
68 1,357% 1,340% 1,257% 1,259% 1,297% 1,124% 1,954%
69 1,348% 1,331% 1,247% 1,249% 1,289% 1,116% 1,894%
70 1,342% 1,325% 1,243% 1,244% 1,283% 1,111% 2,119%
71 1,334% 1,317% 1,234% 1,236% 1,275% 1,102% 2,422%
72 1,323% 1,305% 1,223% 1,224% 1,263% 1,091% 2,310%
73 1,307% 1,286% 1,205% 1,205% 1,244% 1,073% 2,155%
74 1,287% 1,264% 1,183% 1,184% 1,222% 1,053% 2,385%
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PERIODO CDI FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO IBOVES-PA
PERSONAL SOBERANO IDEAL EXECUT-IVO AZULFIC
75 1,280% 1,255% 1,174% 1,175% 1,213% 1,043% 1,9699
76 1,257% 1,230% 1,149% 1,150% 1,188% 1,018% 2,469%
77 1,241% 1,214% 1,132% 1,133% 1,171% 1,001% 3,020%
78 1,217% 1,189% 1,108% 1,109% 1,147% 0,977%| 3,124%
79 1,193% 1,163% 1,082% 1,083% 1,121% 0,951% 3,1349
80 1,172% 1,142% 1,061% 1,061% 1,099% 0,929% 3,0089
81 1,138% 1,108% 1,028% 1,029% 1,066% 0,897% 3,1219
82 1,115% 1,083% 1,003% 1,004% 1,041% 0,872%) 2,949%
83 1,093% 1,060% 0,980% 0,980% 1,017% 0,848%) 2,986%
84 1,071% 1,033% 0,955% 0,954% 0,991% 0,821%)| 2,814%
85 1,049% 1,008% 0,931% 0,929% 0,966% 0,797% 2,3299
86 1,023% 0,981% 0,905% 0,903% 0,939% 0,771% 2,033Y
87 1,011% 0,968% 0,891% 0,889% 0,926% 0,757% 1,8449
88 0,991% 0,947% 0,870% 0,869% 0,905% 0,738%) 2,352%
89 0,982% 0,938% 0,862% 0,860% 0,897% 0,728%)| 2,375%
90 0,969% 0,926% 0,848% 0,848% 0,885% 0,716%| 2,333%
91 0,964% 0,921% 0,843% 0,843% 0,880% 0,710% 1,9609
92 0,958% 0,914% 0,837% 0,836% 0,873% 0,704% 1,6409
93 0,952% 0,907% 0,830% 0,829% 0,866% 0,696% 1,2599
94 0,957% 0,909% 0,833% 0,831% 0,868% 0,698%) 0,087%
95 0,953% 0,906% 0,830% 0,827% 0,865% 0,694%| -0,282%
96 0,957% 0,910% 0,833% 0,831% 0,869% 0,698%) -0,441%
97 0,959% 0,913% 0,836% 0,834% 0,872% 0,700% -0,494%
98 0,950% 0,905% 0,828% 0,826% 0,864% 0,693% -0,624%
99 0,954% 0,909% 0,831% 0,829% 0,868% 0,696% -0,280%0
100 0,946% 0,901% 0,823% 0,821% 0,860% 0,688%) 0,127%
101 0,939% 0,895% 0,816% 0,814% 0,853% 0,681%)| 0,332%
102 0,928% 0,884% 0,806% 0,804% 0,843% 0,671%| -0,063%0
103 0,923% 0,879% 0,801% 0,798% 0,838% 0,664% 0,0279
104 0,912% 0,869% 0,790% 0,787% 0,828% 0,654% 0,1679
105 0,900% 0,858% 0,779% 0,776% 0,816% 0,643%) 0,475Y
106 0,896% 0,853% 0,774% 0,771% 0,812% 0,637%)| 0,070%
107 0,885% 0,843% 0,763% 0,761% 0,802% 0,627%)| 0,104%
108 0,880% 0,838% 0,758% 0,756% 0,797% 0,622%)| 0,339%
109 0,873% 0,831% 0,750% 0,748% 0,789% 0,614% 0,0939
110 0,860% 0,817% 0,737% 0,735% 0,776% 0,602% 0,4459
111 0,859% 0,815% 0,734% 0,732% 0,774% 0,598% 0,4119
112 0,851% 0,809% 0,726% 0,724% 0,767% 0,591%| 0,409%
113 0,845% 0,803% 0,720% 0,718% 0,761% 0,585%) -0,296%0
114 0,842% 0,800% 0,717% 0,715% 0,757% 0,582%)| -0,699%0
115 0,839% 0,797% 0,713% 0,711% 0,754% 0,578%) 0,1509
116 0,832% 0,790% 0,705% 0,705% 0,747% 0,571% 0,3629
117 0,825% 0,786% 0,699% 0,698% 0,742% 0,565% 0,8869
118 0,813% 0,776% 0,689% 0,689% 0,732% 0,556%) 1,431%
119 0,799% 0,764% 0,676% 0,677% 0,720% 0,545%)| 2,418%
120 0,796% 0,760% 0,672% 0,674% 0,717% 0,540% 2,5879
121 0,786% 0,750% 0,662% 0,663% 0,706% 0,529% 2,3179
122 0,778% 0,742% 0,653% 0,654% 0,698% 0,520% 2,1809
123 0,781% 0,744% 0,655% 0,656% 0,700% 0,521%| 2,370%
124 0,776% 0,739% 0,650% 0,652% 0,695% 0,517%| 1,938%
125 0,782% 0,744% 0,656% 0,657% 0,700% 0,522%| 1,257%
126 0,789% 0,752% 0,663% 0,664% 0,708% 0,528% 0,6409
127 0,798% 0,762% 0,671% 0,672% 0,716% 0,537% 0,5369
128 0,810% 0,774% 0,682% 0,683% 0,728% 0,548% 0,1249
129 0,820% 0,784% 0,692% 0,693% 0,738% 0,558%) -0,306%0
130 0,827% 0,792% 0,700% 0,701% 0,746% 0,566%) -0,213%
131 0,834% 0,800% 0,706% 0,708% 0,753% 0,574%| -0,316%0
132 0,844% 0,812% 0,716% 0,718% 0,763% 0,583% -0,664%
133 0,850% 0,818% 0,723% 0,724% 0,770% 0,590% -0,335%
134 0,854% 0,823% 0,727% 0,728% 0,774% 0,594% 0,0259
135 0,862% 0,834% 0,740% 0,739% 0,785% 0,604%| -0,122%
136 0,860% 0,834% 0,740% 0,739% 0,784% 0,606%)| -0,517%
137 0,863% 0,837% 0,743% 0,742% 0,788% 0,613%)| -0,855%0
138 0,858% 0,832% 0,738% 0,737% 0,783% 0,613%) -0,592%
139 0,854% 0,826% 0,730% 0,730% 0,778% 0,611% -0,331%
140 0,847% 0,820% 0,722% 0,722% 0,771% 0,608% -0,671%
141 0,833% 0,806% 0,709% 0,709% 0,758% 0,600% -0,384%
142 0,824% 0,794% 0,699% 0,699% 0,748% 0,595% -0,782%
143 0,813% 0,784% 0,689% 0,689% 0,738% 0,590% -0,824%
144 0,802% 0,774% 0,679% 0,678% 0,727% 0,584% -0,420%0
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ANEXO B — Desvio padréo

PERIODO CDI FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO IBOVESPA
PERSONAL | SOBERANO IDEAL EXECUTIVO AZULFIC
1 0,4692% 0,4759% 0,5096% 0,4709% 0,4699% 0,4742% 3118%
2 0,4678% 0,4787% 0,5061% 0,4724% 0,4729% 0,4739% 1466%
3 0,4418% 0,4619% 0,5008% 0,4502% 0,4559% 0,4528% 35068%
4 0,2560% 0,2865% 0,4817% 0,2767% 0,2844% 0,2673% 149%
5 0,1877% 0,2179% 0,3287% 0,2021% 0,2100% 0,1880%0 978%
6 0,1478% 0,1755% 0,2806% 0,1585% 0,1656% 0,1471% 769%
7 0,1403% 0,1653% 0,2576% 0,1486% 0,1559% 0,1381%6 488%
8 0,1388% 0,1626% 0,2558% 0,1444% 0,1538% 0,1325% 078%
9 0,1330% 0,1572% 0,2522% 0,1387% 0,1488% 0,1267% 2656%
10 0,1358% 0,1589% 0,2518% 0,1410% 0,1513% 0,1280%0 3010%
11 0,1360% 0,1589% 0,2512% 0,1413% 0,1514% 0,1280% 5850%
12 0,1361% 0,1591% 0,2512% 0,1415% 0,1516% 0,1279% 0416%
13 0,1331% 0,1541% 0,2524% 0,1385% 0,1483% 0,1235% 738%
14 0,1329% 0,1533% 0,2510% 0,1378% 0,1477% 0,1225% 049%
15 0,1315% 0,1516% 0,2506% 0,1359% 0,1462% 0,1209% 099%
16 0,1330% 0,1494% 0,2511% 0,1355% 0,1438% 0,1217% 039%
17 0,1330% 0,5899% 0,7324% 0,8702% 0,6681% 0,7297% 698%
18 0,1296% 0,5900% 0,7330% 0,8682% 0,6683% 0,7278% 189%
19 0,1348% 0,5874% 0,7423% 0,8710% 0,6667% 0,7332%6 118%
20 0,1362% 0,5935% 0,7633% 0,8745% 0,6715% 0,7390%6 510%
21 0,1359% 0,5940% 0,7673% 0,8772% 0,6727% 0,7412% 289%
22 0,1450% 0,6022% 0,7342% 0,8878% 0,6847% 0,7505% 1390%
23 0,1476% 0,6218% 0,7579% 0,9039% 0,7025% 0,7693% 1160%
24 0,1598% 0,6413% 0,7740% 0,9185% 0,7208% 0,7842% 0320%
25 0,1904% 0,6631% 0,7938% 0,9358% 0,7420% 0,8017% 629%
26 0,2031% 0,6744% 0,8061% 0,9455% 0,7525% 0,8141% 798%
27 0,1920% 0,6791% 0,8153% 0,9516% 0,7576% 0,8253% 788%
28 0,2009% 0,6840% 0,8244% 0,9584% 0,7637% 0,8334%0 279%
29 0,2089% 0,6947% 0,8383% 0,9681% 0,7744% 0,8474% 068%
30 0,2135% 0,7022% 0,8455% 0,9752% 0,7816% 0,8546%0 239%
31 0,2288% 0,7145% 0,8565% 0,9864% 0,7934% 0,8651%6 679%
32 0,2306% 0,7173% 0,8592% 0,9893% 0,7962% 0,8676%0 609%
33 0,2310% 0,7187% 0,8605% 0,9909% 0,7976% 0,8690%0 749%
34 0,2239% 0,7193% 0,8613% 0,9922% 0,7985% 0,8696%0 158%
35 0,2297% 0,7192% 0,8613% 0,9919% 0,7984% 0,8696%0 819%
36 0,2305% 0,7193% 0,8613% 0,9920% 0,7984% 0,8697%0 318%
37 0,2366% 0,7204% 0,8617% 0,9924% 0,7991% 0,8701%6 610%
38 0,2573% 0,7251% 0,8648% 0,9943% 0,8028% 0,8730%6 268%
39 0,2522% 0,7242% 0,8643% 0,9940% 0,8023% 0,8726% 848%
40 0,2619% 0,7272% 0,8666% 0,9955% 0,8047% 0,8756%0 678%
41 0,2706% 0,7290% 0,8676% 0,9960% 0,8060% 0,8781% 558%
42 0,2772% 0,3911% 0,4825% 0,4231% 0,4057% 0,4353% 010%
43 0,2783% 0,3747% 0,4763% 0,4136% 0,3871% 0,4308%6 178%
44 0,2833% 0,3733% 0,4362% 0,3771% 0,3762% 0,3960%6 040%
45 0,2891% 0,3391% 0,3528% 0,3365% 0,3410% 0,3560%0 933%
46 0,2948% 0,3461% 0,3615% 0,3451% 0,3484% 0,3640%0 500%
47 0,2990% 0,3515% 0,3660% 0,3479% 0,3517% 0,3686%0 256%
48 0,2991% 0,3420% 0,3510% 0,3373% 0,3426% 0,3582%6 250%
49 0,2969% 0,3301% 0,3420% 0,3270% 0,3305% 0,3503%6 466%
50 0,2858% 0,3135% 0,3265% 0,3100% 0,3116% 0,3364%0 406%
51 0,2766% 0,3029% 0,3141% 0,2993% 0,3014% 0,3236%0 046%
52 0,2693% 0,2941% 0,3001% 0,2903% 0,2929% 0,3065%0 200%
53 0,2554% 0,2819% 0,2853% 0,2779% 0,2799% 0,2910% 366%
54 0,2338% 0,2582% 0,2519% 0,2547% 0,2558% 0,2564%6 266%
55 0,2174% 0,2381% 0,2312% 0,2342% 0,2362% 0,2348% 126%
56 0,1762% 0,1944% 0,1883% 0,1905% 0,1928% 0,1925% 686%
57 0,1607% 0,1807% 0,1747% 0,1761% 0,1785% 0,1788% 126%
58 0,1491% 0,1659% 0,1611% 0,1609% 0,1643% 0,1650%0 556%
59 0,1389% 0,1545% 0,1509% 0,1507% 0,1534% 0,1575% 066%
60 0,1407% 0,1569% 0,1509% 0,1533% 0,1558% 0,1571% 246%
61 0,1414% 0,1582% 0,1520% 0,1543% 0,1568% 0,1581%6 096%
62 0,1467% 0,1624% 0,1562% 0,1577% 0,1605% 0,1614% 668%
63 0,1358% 0,1499% 0,1442% 0,1455% 0,1479% 0,1518% 948%
64 0,1472% 0,1618% 0,1555% 0,1569% 0,1597% 0,1608%0 368%
65 0,1431% 0,1559% 0,1482% 0,1513% 0,1542% 0,1524% 796%
66 0,1449% 0,1574% 0,1497% 0,1528% 0,1557% 0,1473% 696%
67 0,1471% 0,1617% 0,1539% 0,1575% 0,1600% 0,1521% 776%
68 0,1479% 0,1627% 0,1552% 0,1588% 0,1610% 0,1535% 096%
69 0,1593% 0,1741% 0,1670% 0,1705% 0,1723% 0,1641% 168%
70 0,1660% 0,1804% 0,1731% 0,1769% 0,1791% 0,1712% 106%
71 0,1759% 0,1915% 0,1841% 0,1874% 0,1902% 0,1822%6 348%
72 0,1886% 0,2048% 0,1975% 0,2010% 0,2034% 0,1951%6 446%
73 0,1916% 0,2072% 0,2011% 0,2034% 0,2057% 0,1990%6 468%
74 0,2091% 0,2254% 0,2178% 0,2205% 0,2229% 0,2157% 6,2152%
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PERIODO CDI FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO IBOVESPA
PERSONAL SOBERANO IDEAL EXECUTIVO AZULFIC
75 0,2139% 0,2311% 0,2238% 0,2265% 0,2287% 0,2222% 399%
76 0,2181% 0,2341% 0,2272% 0,2296% 0,2315% 0,2256%6 948%
77 0,2205% 0,2367% 0,2302% 0,2322% 0,2343% 0,2282% 118%
78 0,2237% 0,2404% 0,2339% 0,2360% 0,2378% 0,2312% 035%
79 0,2160% 0,2329% 0,2267% 0,2283% 0,2299% 0,2249% 965%
80 0,2094% 0,2283% 0,2221% 0,2237% 0,2252% 0,2209% 153%
81 0,1978% 0,2201% 0,2137% 0,2155% 0,2173% 0,2133% 506%
82 0,1878% 0,2085% 0,2021% 0,2045% 0,2060% 0,2023%6 988%
83 0,1859% 0,2058% 0,1993% 0,2018% 0,2031% 0,1994%6 509%
84 0,1826% 0,1940% 0,1893% 0,1893% 0,1907% 0,1855% 323%
85 0,1656% 0,1695% 0,1667% 0,1655% 0,1666% 0,1623%0 683%
86 0,1537% 0,1516% 0,1491% 0,1480% 0,1493% 0,1447% 408%
87 0,1559% 0,1524% 0,1489% 0,1477% 0,1496% 0,1436%0 798%
88 0,1330% 0,1286% 0,1263% 0,1247% 0,1263% 0,1222% 426%
89 0,1338% 0,1291% 0,1268% 0,1250% 0,1267% 0,1217% 616%
90 0,1192% 0,1167% 0,1124% 0,1133% 0,1148% 0,1104%6 498%
91 0,1129% 0,1097% 0,1053% 0,1062% 0,1077% 0,1024% 533%
92 0,1053% 0,1023% 0,0977% 0,0987% 0,1001% 0,0944% 922%
93 0,0920% 0,0867% 0,0828% 0,0834% 0,0848% 0,0791% 588%
94 0,0997% 0,0910% 0,0880% 0,0871% 0,0885% 0,0810%6 618%
95 0,0964% 0,0871% 0,0844% 0,0828% 0,0850% 0,0772% 36&%
96 0,1005% 0,0928% 0,0891% 0,0885% 0,0909% 0,0826%6 388%
97 0,1017% 0,0951% 0,0910% 0,0904% 0,0934% 0,0846%0 00&%
98 0,1008% 0,0941% 0,0897% 0,0890% 0,0922% 0,0826%0 168%
99 0,0995% 0,0926% 0,0887% 0,0880% 0,0911% 0,0819% 418%
100 0,0999% 0,0926% 0,0893% 0,0884% 0,0914% 0,0825%6 568%
101 0,1057% 0,0985% 0,0955% 0,0946% 0,0973% 0,0888%0 876%
102 0,1105% 0,1026% 0,1002% 0,0987% 0,1016% 0,0941%6 328%
103 0,1141% 0,1063% 0,1047% 0,1032% 0,1053% 0,0998% 848%
104 0,1224% 0,1143% 0,1136% 0,1128% 0,1132% 0,1095% 986%
105 0,1287% 0,1211% 0,1207% 0,1197% 0,1201% 0,1175% 462%
106 0,1339% 0,1265% 0,1264% 0,1253% 0,1254% 0,1240%6 248%
107 0,1415% 0,1343% 0,1342% 0,1331% 0,1332% 0,1316%6 578%
108 0,1449% 0,1378% 0,1382% 0,1370% 0,1368% 0,1359%6 248%
109 0,1511% 0,1442% 0,1446% 0,1434% 0,1431% 0,1421% 858%
110 0,1605% 0,1530% 0,1534% 0,1520% 0,1519% 0,1493% 588%
111 0,1612% 0,1541% 0,1549% 0,1534% 0,1532% 0,1515% 368%
112 0,1658% 0,1583% 0,1595% 0,1580% 0,1579% 0,1554%6 378%
113 0,1666% 0,1592% 0,1606% 0,1590% 0,1587% 0,1561%6 808%
114 0,1669% 0,1594% 0,1609% 0,1591% 0,1590% 0,1562%6 888%
115 0,1655% 0,1582% 0,1595% 0,1577% 0,1577% 0,1546% 958%
116 0,1597% 0,1526% 0,1535% 0,1517% 0,1518% 0,1493% 398%
117 0,1555% 0,1494% 0,1494% 0,1475% 0,1479% 0,1450%0 818%
118 0,1450% 0,1423% 0,1418% 0,1404% 0,1411% 0,1382%6 933%
119 0,1255% 0,1281% 0,1258% 0,1262% 0,1274% 0,1255% 015%
120 0,1217% 0,1237% 0,1204% 0,1222% 0,1229% 0,1198% 343%
121 0,1046% 0,1063% 0,1023% 0,1034% 0,1048% 0,1012% 808%
122 0,0918% 0,0920% 0,0875% 0,0889% 0,0895% 0,0856%0 688%
123 0,0949% 0,0935% 0,0900% 0,0913% 0,0917% 0,0867%0 756%
124 0,0877% 0,0867% 0,0829% 0,0844% 0,0844% 0,0804%6 133%
125 0,0966% 0,0952% 0,0908% 0,0921% 0,0928% 0,0870%6 925%
126 0,1020% 0,1018% 0,0970% 0,0981% 0,0992% 0,0931%0 588%
127 0,1076% 0,1094% 0,1029% 0,1038% 0,1052% 0,0994% 640%
128 0,1199% 0,1220% 0,1146% 0,1153% 0,1179% 0,1098% 98%2%
129 0,1199% 0,1225% 0,1153% 0,1151% 0,1185% 0,1100%6 799%
130 0,1175% 0,1202% 0,1132% 0,1129% 0,1164% 0,1077% 863%
131 0,1142% 0,1171% 0,1103% 0,1101% 0,1133% 0,1045% 076%
132 0,1092% 0,1126% 0,1058% 0,1053% 0,1088% 0,0997% 712%
133 0,1065% 0,1095% 0,1030% 0,1023% 0,1062% 0,0961%0 518%
134 0,1019% 0,1035% 0,0976% 0,0969% 0,1007% 0,0901%0 428%
135 0,0871% 0,0886% 0,0845% 0,0826% 0,0864% 0,0777% 488%
136 0,0907% 0,0898% 0,0839% 0,0832% 0,0876% 0,0748% 748%
137 0,0854% 0,0831% 0,0782% 0,0774% 0,0807% 0,0645% 908%
138 0,0935% 0,0932% 0,0886% 0,0867% 0,0905% 0,0645% 613%
139 0,0991% 0,1026% 0,1031% 0,0977% 0,0994% 0,0675% 723%
140 0,1041% 0,1071% 0,1111% 0,1053% 0,1047% 0,0692%0 325%
141 0,1198% 0,1249% 0,1266% 0,1204% 0,1209% 0,0793% 588%
142 0,1275% 0,1326% 0,1343% 0,1285% 0,1279% 0,0833%6 055%
143 0,1391% 0,1438% 0,1450% 0,1396% 0,1390% 0,0897% 8932%
144 0,1498% 0,1535% 0,1536% 0,1492% 0,1486% 0,0955%0 015%
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ANEXO C - indice Beta

PERIODO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO
PERSONAL | SOBERANO IDEAL EXECUTIVO AZULFIC

1 0,9714 0,7284 0,9621 0,9583 0,9659
2 0,9797 0,7228 0,9682 0,9672 0,9682
3 0,9948 0,7460 0,9747 0,9822 0,9765
4 1,0515 1,4401 1,0292 1,0460 0,9805
5 1,0744 1,0084 1,0182 1,0363 0,9227
6 1,0751 0,7547 1,0037 1,0137 0,8924
7 1,0567 0,5562 0,9876 0,9971 0,8736
8 1,0479 0,5294 0,9678 0,9924 0,8419
9 1,0525 0,4827 0,9679 0,9974 0,8334
10 1,0434 0,4736 0,9650 0,9965 0,8274
11 1,0421 0,4677 0,9654 0,9957 0,8266
12 1,0423 0,4668 0,9658 0,9958 0,8253
13 1,0270 0,5459 0,9661 0,9929 0,8115
14 1,0222 0,5336 0,9620 0,9889 0,8045
15 1,0202 0,5291 0,9581 0,9881 0,8009
16 0,9933 0,5347 0,9462 0,9581 0,7979
17 0,6170 0,0996 0,3862 0,5296 0,3300
18 0,5724 0,0935 0,3016 0,4752 0,2576
19 0,5145 -0,2048 0,0602 0,3500 0,0114
20 0,4180 -0,3834 -0,0194 0,2618 -0,0825
21 0,4118 -0,3707 -0,0202 0,2575 -0,0860
22 0,6371 0,3304 0,3759 0,5828 0,2795
23 0,8445 0,6088 0,6291 0,7975 0,5171
24 1,1263 0,9354 0,9759 1,1031 0,8476
25 1,3052 1,1774 1,2367 1,3210 1,1333
26 1,3773 1,2902 1,3454 1,4008 1,2619
27 1,5477 1,5335 1,5806 1,5936 1,5353
28 1,5289 1,6036 1,6204 1,5928 1,5764
29 1,5997 1,7345 1,7239 1,6750 1,7172
30 1,6525 1,7997 1,8010 1,7325 1,7826
31 1,6531 1,7963 1,8282 1,7334 1,7759
32 1,6675 1,8138 1,8530 1,7511 1,7918
33 1,6746 1,8211 1,8629 1,7586 1,7989
34 1,7510 1,9149 1,9697 1,8461 1,8936
35 1,6699 1,8105 1,8719 1,7588 1,7886
36 1,6618 1,8009 1,8629 1,7481 1,7793
37 1,6147 1,7330 1,7992 1,6930 1,7130
38 1,4891 1,5780 1,6241 1,5489 1,5568
39 1,5231 1,6186 1,6708 1,5905 1,6014
40 1,4795 1,5680 1,6108 1,5391 1,5607
41 1,4325 1,5129 1,5470 1,4840 1,5259
42 1,1568 1,1882 1,1404 1,1702 1,1814
43 11112 1,1594 1,1058 1,1196 1,1604
44 1,1079 1,1464 1,0956 1,1147 1,1517
45 1,0786 1,0987 1,0648 1,0849 1,1190
46 1,0818 1,1112 1,0765 1,0894 1,1272
47 1,0849 1,1115 1,0722 1,0862 1,1267
48 1,0824 1,1090 1,0696 1,0837 1,1246
49 1,0608 1,0927 1,0514 1,0617 1,1110
50 1,0462 1,0824 1,0353 1,0404 1,1062
51 1,0442 1,0751 1,0323 1,0393 1,0981
52 1,0410 1,0566 1,0282 1,0371 1,0714
53 1,0522 1,0578 1,0377 1,0446 1,0704
54 1,0510 1,0193 1,0373 1,0413 1,0277
55 1,0404 1,0035 1,0243 1,0320 1,0077
56 1,0410 0,9982 1,0213 1,0323 1,0028
57 1,0581 1,0105 1,0323 1,0449 1,0131
58 1,0443 0,9994 1,0137 1,0329 0,9988
59 1,0306 0,9939 1,0057 1,0217 1,0027
60 1,0452 1,0068 1,0183 1,0346 1,0170
61 1,0483 1,0092 1,0203 1,0367 1,0187
62 1,0386 1,0008 1,0048 1,0234 1,0045
63 1,0298 0,9933 0,9950 1,0125 1,0115
64 1,0316 0,9931 0,9968 1,0158 0,9952
65 1,0211 0,9745 0,9859 1,0063 0,9698
66 1,0187 0,9731 0,9844 1,0042 0,9397
67 1,0323 0,9853 1,0014 1,0180 0,9577
68 1,0333 0,9885 1,0045 1,0195 0,9616
69 1,0304 0,9907 1,0052 1,0168 0,9603
70 1,0268 0,9881 1,0033 1,0174 0,9648
71 1,0305 0,9930 1,0054 1,0215 0,9718
72 1,0296 0,9954 1,0083 1,0211 0,9734
73 1,0264 0,9976 1,0053 1,0171 0,9779
74 1,0245 0,9917 1,0006 1,0120 0,9737
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PERIODO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO
PERSONAL SOBERANO IDEAL EXECUTIVO AZULFIC
75 1,0275 0,9971 1,0057 1,0158 0,9822
76 1,0215 0,9935 1,0003 1,0091 0,9787
77 1,0215 0,9956 1,0007 1,0104 0,9794
78 1,0233 0,9974 1,0029 1,0112 0,9785
79 1,0262 1,0008 1,0041 1,0118 0,9849
80 1,0376 1,0108 1,0147 1,0218 0,9965
81 1,0602 1,0306 1,0357 1,0450 1,0197
82 1,0566 1,0256 1,0338 1,0423 1,0172
83 1,0535 1,0219 1,0305 1,0375 1,0124
84 1,0150 0,9904 0,9889 0,9971 0,9653
85 0,9793 0,9626 0,9543 0,9617 0,9314
86 0,9445 0,9268 0,9198 0,9289 0,8935
87 0,9376 0,9155 0,9078 0,9197 0,8795
88 0,9270 0,9097 0,8974 0,9097 0,8749
89 0,9254 0,9079 0,8951 0,9077 0,8681
90 0,9385 0,9027 0,9102 0,9233 0,8829
91 0,9319 0,8929 0,9012 0,9146 0,8643
92 0,9311 0,8878 0,8971 0,9107 0,8534
93 0,8995 0,8579 0,8631 0,8788 0,8110
94 0,8699 0,8414 0,8298 0,8446 0,7665
95 0,8609 0,8336 0,8167 0,8389 0,7553
96 0,8794 0,8448 0,8358 0,8595 0,7743
97 0,8888 0,8514 0,8430 0,8697 0,7830
98 0,8874 0,8477 0,8374 0,8670 0,7705
99 0,8843 0,8483 0,8386 0,8670 0,7735
100 0,8809 0,8507 0,8394 0,8666 0,7763
101 0,8868 0,8606 0,8494 0,8730 0,7913
102 0,8839 0,8641 0,8492 0,8727 0,8022
103 0,8874 0,8736 0,8589 0,8763 0,8230
104 0,8899 0,8847 0,8758 0,8794 0,8433
105 0,8977 0,8947 0,8847 0,8882 0,8618
106 0,9018 0,9013 0,8915 0,8927 0,8760
107 0,9067 0,9060 0,8964 0,8980 0,8812
108 0,9087 0,9110 0,9014 0,9001 0,8890
109 0,9120 0,9148 0,9052 0,9038 0,8926
110 0,9114 0,9137 0,9040 0,9035 0,8837
111 0,9142 0,9199 0,9091 0,9077 0,8928
112 0,9132 0,9210 0,9104 0,9094 0,8913
113 0,9139 0,9224 0,9115 0,9097 0,8905
114 0,9137 0,9227 0,9108 0,9101 0,8896
115 0,9142 0,9223 0,9104 0,9099 0,8881
116 0,9137 0,9197 0,9074 0,9075 0,8885
117 0,9151 0,9187 0,9055 0,9070 0,8850
118 0,9353 0,9355 0,9252 0,9288 0,9053
119 0,9746 0,9594 0,9635 0,9715 0,9527
120 0,9695 0,9465 0,9617 0,9655 0,9341
121 0,9676 0,9353 0,9459 0,9565 0,9142
122 0,9524 0,9116 0,9264 0,9316 0,8792
123 0,9341 0,9075 0,9210 0,9218 0,8662
124 0,9345 0,9043 0,9209 0,9175 0,8663
125 0,9348 0,9004 0,9133 09171 0,8539
126 0,9477 0,9108 0,9216 0,9285 0,8658
127 0,9653 0,9163 0,9251 0,9342 0,8775
128 0,9681 0,9157 0,9219 0,9405 0,8721
129 0,9719 0,9208 0,9195 0,9450 0,8732
130 0,9730 0,9232 0,9212 0,9469 0,8719
131 0,9734 0,9249 0,9229 0,9477 0,8689
132 0,9770 0,9274 0,9240 0,9511 0,8665
133 0,9733 0,9257 0,9199 0,9509 0,8565
134 0,9595 0,9162 0,9095 0,9417 0,8374
135 0,9417 0,8920 0,8947 0,9298 0,8312
136 0,9194 0,8498 0,8671 0,9086 0,7676
137 0,8989 0,8356 0,8557 0,8865 0,6714
138 0,9256 0,8709 0,8773 0,9108 0,6141
139 0,9626 0,9462 0,9266 0,9429 0,6127
140 0,9587 0,9740 0,9503 0,9472 0,6005
141 0,9792 0,9770 0,9497 0,9556 0,6077
142 0,9816 0,9777 0,9536 0,9523 0,6022
143 0,9783 0,9722 0,9520 0,9500 0,6001
144 0,9718 0,9592 0,9463 0,9442 0,5972
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ANEXO D — indice de Sharpe

©m S

PERIODO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO IBOVESPA
PERSONAL | SOBERANO IDEAL EXECUTIVO AZULFIC
1 -0,00595 -0,03963 -0,20389 -0,12003 -0,46734 0,9240
2 -0,01013 -0,05490 -0,20071] -0,11932 -0,46097 0,6134
3 -0,03397 -0,04128 -0,22577 -0,14316 -0,4983. 0,8443
4 -0,06172 0,03152 -0,37025 -0,23091 -0,84712 -0,6066
5 -0,09205 -0,07046 -0,52077 -0,32778 -1,2170: -(B634
6 -0,13698 -0,13643 -0,6714§ -0,43744 -1,56064 -B024
7 -0,16240 -0,20584 -0,7295§ -0,47750 -1,6739. -(6266
8 -0,16998 -0,21359 -0,7617§ -0,48650 -1,7633 -®a51
9 -0,17831 -0,22927 -0,79003 -0,50017 -1,83794 -8125
10 -0,18148 -0,24234 -0,7800§ -0,49175 -1,82792 -(7218
11 -0,18652 -0,26042 -0,77872 -0,49411 -1,83417 -(8a86
12 -0,18627 -0,26202 -0,77749 -0,49347 -1,84547 -(B338
13 -0,20270 -0,23068 -0,7940§ -0,50724 -1,9166 -®280
14 -0,20896 -0,25271 -0,79813 -0,50667 -1,9266 -®211
15 -0,21652 -0,25465 -0,81249 -0,51453 -1,9547 -@871
16 -0,24645 -0,25415 -0,82971] -0,55381 -1,9496 -Ba80
17 -0,26589 -0,29195 -0,33803 -0,32473 -0,5342 -6023
18 -0,29097 -0,29443 -0,35172 -0,34979 -0,54441 -258
19 -0,31810 -0,34741 -0,39145 -0,38422 -0,58737 -(6968
20 -0,36610 -0,40461 -0,42654 -0,42618 -0,62611 -01326
21 -0,36243 -0,38689 -0,41704 -0,42010 -0,61671 -B212
22 -0,35621 -0,46175 -0,40549 -0,40466 -0,6069 -(7388
23 -0,31429 -0,41693 -0,37709 -0,36724 -0,56324 -6352
24 -0,28680 -0,39547 -0,35987 -0,34197 -0,5413 -0386
25 -0,27632 -0,37916 -0,3512]] -0,33069 -0,5336! -0867
26 -0,27058 -0,36655 -0,34556 -0,32617 -0,52077 -®379
27 -0,26231 -0,35416 -0,34049 -0,31929 -0,5050: -BR93
28 -0,24582 -0,34647 -0,331845 -0,30421 -0,4896: -®204
29 -0,23694 -0,33224 -0,3248§ -0,29546 -0,4741 -B892
30 -0,23048 -0,32711 -0,31972 -0,28973 -0,4674 -B3201
31 -0,22266 -0,32109 -0,31535 -0,28247 -0,4609 -(B482
32 -0,21960 -0,31873 -0,31285 -0,27947 -0,4577 -B709
33 -0,21583 -0,31498 -0,30871] -0,27598 -0,45289 -(B658
34 -0,21180 -0,31287 -0,30673 -0,27272 -0,4525 0,744
35 -0,20456 -0,30403 -0,30235 -0,26672 -0,4428 0,954
36 -0,20399 -0,30356 -0,30234 -0,26572 -0,4424 0,8823
37 -0,20367 -0,30109 -0,30229 -0,26494 -0,4398 0,8547
38 -0,20287 -0,29998 -0,30199 -0,26420 -0,43701 0,8834
39 -0,20478 -0,30157 -0,3037(¢ -0,26687 -0,4399 0,6465
40 -0,20614 -0,30353 -0,305645 -0,26806 -0,4425 0,0169
41 -0,20453 -0,30406 -0,30587 -0,26563 -0,4463 0,223
42 -0,06846 -0,24700 -0,28577 -0,18347 -0,5470 0,8529
43 -0,03285 -0,23166 -0,26612 -0,15075 -0,53797 0,1516
44 -0,00292 -0,16630 -0,20235 -0,10395 -0,50197 0,8440
45 0,07976 -0,07427 -0,13595 -0,03097 -0,4713% 0,2194
46 0,07235 -0,09244 -0,15113 -0,03838 -0,47644 0,3689
47 0,06893 -0,10880 -0,16599 -0,05393 -0,4813 0,3500
48 0,02650 -0,17485 -0,21859 -0,09848 -0,5455. 0,3587
49 -0,00273 -0,20275 -0,25473 -0,13225 -0,58404 0,2528
50 -0,01685 -0,22333 -0,27892 -0,15557 -0,61397 0,3538
51 -0,02138 -0,24359 -0,29295 -0,16349 -0,6505 0,8617
52 -0,03015 -0,27751 -0,3101§ -0,17501 -0,7143 0,3565
53 -0,03288 -0,30028 -0,3255( -0,18600 -0,76184 0,2088
54 -0,04360 -0,36542 -0,36146§ -0,21128 -0,89244 0,1672
55 -0,06234 -0,41362 -0,40831] -0,24232 -0,9918! 0,8179
56 -0,09072 -0,52046 -0,51657 -0,31134 -1,2238 0,3369
57 -0,09318 -0,55661 -0,55653 -0,33405 -1,3135 0,8412
58 -0,11345 -0,61073 -0,621564 -0,37271 -1,4301 0,5789
59 -0,10890 -0,63880 -0,64497 -0,38341 -1,4702 0,9492
60 -0,12249 -0,67323 -0,6471§ -0,39306 -1,50971 0,0113
61 -0,11395 -0,66315 -0,63771] -0,38534 -1,4982 0,2310
62 -0,10849 -0,64816 -0,6165(0 -0,37136 -1,46714 0,7470
63 -0,11491 -0,70482 -0,67109 -0,40304 -1,57341 0,1363
64 -0,10151 -0,64821 -0,61435 -0,36572 -1,47317 0,9642
65 -0,10274 -0,66938 -0,63739 -0,37878 -1,5438% 0,0813
66 -0,09924 -0,65995 -0,6285( -0,37266 -1,56466 0,1855
67 -0,10897 -0,65254 -0,62479 -0,37510 -1,5311 0,1459
68 -0,10835 -0,64957 -0,62216 -0,37279 -1,5195 0,8958
69 -0,09891 -0,60117 -0,5771§ -0,34378 -1,41164 0,878
70 -0,09105 -0,57314 -0,55194 -0,32835 -1,3504 0,2219
71 -0,08995 -0,54330 -0,5230(9 -0,31342 -1,2732 0,7691
72 -0,08805 -0,50839 -0,49356 -0,29703 -1,1913 0,2559
73 -0,10246 -0,50939 -0,50357 -0,30938 -1,1799. 0,3348
74 -0,10310 -0,47762 -0,46623 -0,29263 -1,0868: elx]
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PERIODO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO IBOVESPA
PERSONAL SOBERANO IDEAL EXECUTIVO AZULFIC
75 -0,10750 -0,47559 -0,46457 -0,29403 -1,0694 0,6264
76 -0,11464 -0,47535 -0,4671(Q -0,29909 -1,06052 0,3254
77 -0,11677 -0,47438 -0,46529 -0,30057 -1,05541 0,8466
78 -0,11661 -0,46860 -0,45951] -0,29782 -1,04167 0,8719
79 -0,12724 -0,48877 -0,48203 -0,31503 -1,07614 0,8792
80 -0,13245 -0,50265 -0,49543 -0,32523 -1,1029 0,3578
81 -0,13558 -0,51674 -0,5087(¢ -0,33335 -1,13091 0,8761
82 -0,15271 -0,55243 -0,54400 -0,35937 -1,20204 0,3659
83 -0,16051 -0,56600 -0,5570§ -0,37049 -1,22561 0,3813
84 -0,19706 -0,61504 -0,61921] -0,42168 -1,34552 0,3540
85 -0,24196 -0,71014 -0,7228(Q -0,49698 -1,55292 0,2460
86 -0,28095 -0,79684 -0,81334 -0,56256 -1,74197 0,2173
87 -0,28730 -0,80854 -0,8259§ -0,57228 -1,76811 0,6759
88 -0,34358 -0,95286 -0,97863 -0,67783 -2,0715. 0,2681
89 -0,34229 -0,95287 -0,97939 -0,67569 -2,0910: 0,3731
90 -0,37186 -1,07451 -1,06987 -0,73498 -2,29024 0,2629
91 -0,39913 -1,15104 -1,14506 -0,78744 -2,4805! 0,8805
92 -0,42800 -1,24016 -1,23237 -0,84736 -2,69041 0,5210
93 -0,52371 -1,47773 -1,47639 -1,01868 -3,23167 0,8545
94 -0,52080 -1,40859 -1,44187 -1,00329 -3,1994 -(6a99
95 -0,54436 -1,46510 -1,5211] -1,03931 -3,3518 -®345
96 -0,50216 -1,38753 -1,4196( -0,96310 -3,1345. -0268
97 -0,48149 -1,35447 -1,3845]] -0,92975 -3,0592 -®175
98 -0,48248 -1,36408 -1,397664 -0,93688 -3,1089 -6390
99 -0,48597 -1,38922 -1,42237 -0,94838 -3,15557 -0246
100 -0,47724 -1,37523 -1,41085 -0,94073 -3,1218 -01689
101 -0,44862 -1,28578 -1,3195(¢ -0,88411 -2,8997. -®2663
102 -0,42689 -1,21746 -1,25966 -0,83875 -2,73424 -0807
103 -0,41180 -1,16910 -1,20944 -0,80903 -2,59192 -®P95
104 -0,37618 -1,07356 -1,10627 -0,74560 -2,35882 -®0878
105 -0,34994 -1,00371 -1,03583 -0,69602 -2,18962 -042
106 -0,33515 -0,96174 -0,99253 -0,66635 -2,08457 -(%088
107 -0,31564 -0,90912 -0,93487 -0,62742 -1,9609: -04683
108 -0,30753 -0,88550 -0,9106§ -0,61123 -1,90381 -B056
109 -0,29398 -0,84904 -0,87325 -0,58415 -1,8240 -0683
110 -0,27704 -0,80058 -0,82372 -0,55040 -1,7274. -01842
111 -0,28033 -0,80538 -0,82644 -0,55342 -1,7216 -2646
112 -0,27030 -0,78466 -0,80517 -0,53713 -1,6777 -B045
113 -0,26623 -0,77946 -0,80011] -0,53173 -1,66821 -0428
114 -0,26584 -0,78047 -0,79942 -0,53316 -1,6674 -B576
115 -0,26540 -0,78972 -0,80651] -0,53771 -1,68672 -0e76
116 -0,27255 -0,82328 -0,83849 -0,55864 -1,74361 -Bas51
117 -0,25970 -0,84333 -0,85971] -0,56229 -1,79024 0,8120
118 -0,26146 -0,87734 -0,88897 -0,57537 -1,8604: 0,829
119 -0,27489 -0,97963 -0,96967 -0,61860 -2,0264 0,803
120 -0,29106 -1,03350 -1,00457 -0,64775 -2,14082 0,8130
121 -0,33856 -1,21968 -1,19531 -0,76364 -2,54272 0,619
122 -0,39547 -1,43105 -1,3953§ -0,90232 -3,0146 0,2409
123 -0,40192 -1,40021 -1,36694 -0,89009 -2,9992 0,8768
124 -0,42912 -1,51465 -1,47369 -0,96167 -3,21784 0,2028
125 -0,39491 -1,39167 -1,3590§ -0,87927 -2,9921 0,967
126 -0,36137 -1,30282 -1,27564 -0,81855 -2,8022! -0a23
127 -0,32920 -1,23640 -1,2133(¢ -0,77578 -2,6280: -6a45
128 -0,29178 -1,11360 -1,09591 -0,69180 -2,38162 -B732
129 -0,29062 -1,10689 -1,09855 -0,69177 -2,3776 -6214
130 -0,28952 -1,12692 -1,11931 -0,70113 -2,42597 -0290
131 -0,28701 -1,15676 -1,14485 -0,71669 -2,49287 -®210
132 -0,28424 -1,20653 -1,1960(0 -0,73896 -2,6167 -BB96
133 -0,29218 -1,23464 -1,2312(Q -0,75728 -2,71364 -®311
134 -0,29755 -1,29460 -1,29257 -0,79063 -2,88077 -B%946
135 -0,31607 -1,44893 -1,49229 -0,89399 -3,3323 -01475
136 -0,29400 -1,42497 -1,4574§ -0,86305 -3,4016: -®251
137 -0,30798 -1,53002 -1,5659§ -0,92688 -3,87391 -1.892
138 -0,27903 -1,35474 -1,3971§ -0,83053 -3,80561 -®251
139 -0,26894 -1,19853 -1,26492 -0,76854 -3,60451 -®203
140 -0,25020 -1,12361 -1,1850§ -0,72587 -3,45014 -®285
141 -0,21782 -0,98272 -1,03286 -0,62529 -2,94034 -(B226
142 -0,22332 -0,92967 -0,9714§ -0,59713 -2,7513 -0 308
143 -0,20039 -0,85812 -0,89089 -0,54387 -2,49124 -0816
144 -0,18246 -0,80209 -0,8308§ -0,50342 -2,2787 -®329
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ANEXO E - Coeficiente de correlacéo

PERIODO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO
EXECUTIVO PERSONAL | AZULFIC IDEAL SOBERANO

1 0,9966 0,9976 0,9954 0,9985 0,6986
2 0,9967 0,9974 0,9956 0,9987 0,6959
3 0,9916 0,9912 0,9925 0,9964 0,6855
4 0,9808 0,9789 0,9783 0,9920 0,7973
5 0,9645 0,9637 0,9594 0,9850 0,5997
6 0,9428 0,9432 0,9341 0,9753 0,4142
7 0,9351 0,9346 0,9245 0,9714 0,3156
8 0,9333 0,9322 0,9191 0,9693 0,2994
9 0,9287 0,9274 0,9115 0,9665 0,2652
10 0,9311 0,9287 0,9140 0,9677 0,2660
11 0,9312 0,9289 0,9144 0,9678 0,2637
12 0,9314 0,9291 0,9153 0,9679 0,2635
13 0,9280 0,9239 0,9104 0,9665 0,2998
14 0,9271 0,9232 0,9092 0,9662 0,2943
15 0,9255 0,9214 0,9069 0,9655 0,2891
16 0,9230 0,9207 0,9084 0,9672 0,2949
17 0,1098 0,1448 0,0627 0,0615 0,0188
18 0,0960 0,1310 0,0478 0,0469 0,0172
19 0,0737 0,1230 0,0022 0,0097 -0,0387
20 0,0553 0,0999 -0,0158 -0,0031 -0,0713
21 0,0542 0,0982 -0,0164 -0,0033 -0,0684
22 0,1286 0,1598 0,0562 0,0640 0,0680
23 0,1745 0,2088 0,1033 0,1070 0,1235
24 0,2548 0,2924 0,1799 0,1769 0,2012
25 0,3531 0,3904 0,2804 0,2621 0,2942
26 0,3939 0,4321 0,3280 0,3011 0,3386
27 0,4208 0,4559 0,3721 0,3323 0,3762
28 0,4365 0,4678 0,3959 0,3539 0,4071
29 0,4707 0,5011 0,4409 0,3875 0,4502
30 0,4929 0,5233 0,4638 0,4107 0,4733
31 0,5208 0,5515 0,4893 0,4418 0,4999
32 0,5282 0,5583 0,4960 0,4499 0,5070
33 0,5306 0,5607 0,4981 0,4524 0,5092
34 0,5392 0,5677 0,5078 0,4630 0,5185
35 0,5271 0,5555 0,4921 0,4515 0,5029
36 0,5256 0,5546 0,4911 0,4508 0,5019
37 0,5221 0,5524 0,4852 0,4468 0,4957
38 0,5172 0,5505 0,4780 0,4378 0,4891
39 0,5208 0,5525 0,4821 0,4416 0,4920
40 0,5218 0,5550 0,4862 0,4414 0,4936
41 0,5189 0,5538 0,4897 0,4377 0,4914
42 0,8329 0,8541 0,7837 0,7783 0,7111
43 0,8386 0,8598 0,7811 0,7752 0,7058
44 0,8743 0,8756 0,8581 0,8572 0,7754
45 0,9581 0,9580 0,9465 0,9530 0,9379
46 0,9600 0,9597 0,9507 0,9577 0,9438
47 0,9619 0,9612 0,9521 0,9598 0,9458
48 0,9856 0,9859 0,9782 0,9881 0,9844
49 0,9936 0,9938 0,9811 0,9945 0,9881
50 0,9940 0,9937 0,9789 0,9942 0,9869
51 0,9935 0,9932 0,9775 0,9938 0,9861
52 0,9932 0,9929 0,9807 0,9935 0,9877
53 0,9927 0,9927 0,9784 0,9932 0,9861
54 0,9912 0,9913 0,9760 0,9919 0,9855
55 0,9895 0,9895 0,9721 0,9904 0,9829
56 0,9824 0,9827 0,9558 0,9836 0,9726
57 0,9797 0,9803 0,9485 0,9809 0,9682
58 0,9764 0,9772 0,9398 0,9782 0,9630
59 0,9634 0,9651 0,9206 0,9652 0,9525
60 0,9735 0,9761 0,9487 0,9735 0,9777
61 0,9737 0,9761 0,9492 0,9736 0,9777
62 0,9739 0,9768 0,9507 0,9735 0,9792
63 0,9683 0,9721 0,9427 0,9677 0,9747
64 0,9750 0,9776 0,9492 0,9739 0,9790
65 0,9726 0,9761 0,9487 0,9714 0,9801
66 0,9735 0,9769 0,9631 0,9725 0,9809
67 0,9751 0,9784 0,9654 0,9744 0,9815
68 0,9756 0,9787 0,9653 0,9744 0,9813
69 0,9796 0,9820 0,9714 0,9784 0,9844
70 0,9818 0,9840 0,9743 0,9807 0,9868
71 0,9838 0,9858 0,9772 0,9828 0,9883
72 0,9858 0,9876 0,9801 0,9852 0,9899
73 0,9869 0,9884 0,9806 0,9863 0,9901
74 0,9890 0,9903 0,9834 0,9883 0,9920
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PERIODO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO FUNDO

EXECUTIVO PERSONAL AZULFIC IDEAL SOBERANO
75 0,9898 0,9909 0,9850 0,9893 0,9928
76 0,9903 0,9912 0,9856 0,9898 0,9932
77 0,9905 0,9914 0,9860 0,9901 0,9933
78 0,9908 0,9918 0,9863 0,9905 0,9935
79 0,9902 0,9913 0,9853 0,9898 0,9931
80 0,9899 0,9913 0,9842 0,9895 0,9929
81 0,9908 0,9923 0,9850 0,9901 0,9937
82 0,9897 0,9913 0,9833 0,9890 0,9928
83 0,9893 0,9909 0,9828 0,9886 0,9926
84 0,9945 0,9953 0,9897 0,9936 0,9952
85 0,9954 0,9965 0,9898 0,9945 0,9956
86 0,9964 0,9977 0,9893 0,9952 0,9957
87 0,9986 0,9989 0,9942 0,9982 0,9984
88 0,9982 0,9986 0,9918 0,9975 0,9976
89 0,9984 0,9987 0,9942 0,9979 0,9979
90 0,9986 0,9987 0,9934 0,9980 0,9973
91 0,9988 0,9987 0,9927 0,9980 0,9973
92 0,9986 0,9984 0,9919 0,9976 0,9969
93 0,9926 0,9940 0,9822 0,9908 0,9922
94 0,9916 0,9933 0,9832 0,9898 0,9933
95 0,9910 0,9934 0,9828 0,9906 0,9928
96 0,9891 0,9919 0,9816 0,9887 0,9926
97 0,9869 0,9901 0,9806 0,9877 0,9917
98 0,9868 0,9899 0,9791 0,9876 0,9916
99 0,9863 0,9898 0,9789 0,9873 0,9913
100 0,9864 0,9897 0,9789 0,9874 0,9913
101 0,9879 0,9908 0,9804 0,9885 0,9918
102 0,9889 0,9917 0,9816 0,9898 0,9925
103 0,9896 0,9922 0,9801 0,9898 0,9923
104 0,9909 0,9932 0,9818 0,9903 0,9930
105 0,9918 0,9938 0,9840 0,9912 0,9937
106 0,9924 0,9942 0,9854 0,9919 0,9941
107 0,9931 0,9948 0,9869 0,9927 0,9949
108 0,9934 0,9950 0,9872 0,9929 0,9949
109 0,9939 0,9953 0,9885 0,9936 0,9954
110 0,9948 0,9961 0,9894 0,9946 0,9961
111 0,9946 0,9961 0,9895 0,9948 0,9966
112 0,9949 0,9963 0,9903 0,9953 0,9969
113 0,9950 0,9963 0,9904 0,9953 0,9969
114 0,9950 0,9963 0,9905 0,9953 0,9969
115 0,9949 0,9963 0,9903 0,9953 0,9967
116 0,9945 0,9960 0,9896 0,9950 0,9964
117 0,9931 0,9925 0,9887 0,9947 0,9962
118 0,9945 0,9933 0,9895 0,9958 0,9969
119 0,9970 0,9949 0,9921 0,9979 0,9973
120 0,9962 0,9938 0,9889 0,9974 0,9970
121 0,9949 0,9915 0,9849 0,9968 0,9961
122 0,9945 0,9892 0,9821 0,9966 0,9961
123 0,9943 0,9874 0,9881 0,9975 0,9972
124 0,9930 0,9851 0,9843 0,9969 0,9966
125 0,9942 0,9878 0,9871 0,9975 0,9974
126 0,9943 0,9886 0,9882 0,9975 0,9972
127 0,9951 0,9889 0,9892 0,9981 0,9979
128 0,9960 0,9911 0,9918 0,9985 0,9983
129 0,9961 0,9912 0,9917 0,9986 0,9981
130 0,9958 0,9906 0,9911 0,9984 0,9979
131 0,9953 0,9893 0,9898 0,9978 0,9977
132 0,9941 0,9868 0,9887 0,9975 0,9973
133 0,9938 0,9860 0,9889 0,9975 0,9971
134 0,9925 0,9835 0,9860 0,9964 0,9957
135 0,9774 0,9649 0,9716 0,9838 0,9585
136 0,9799 0,9672 0,9696 0,9850 0,9565
137 0,9772 0,9620 0,9255 0,9835 0,9509
138 0,9802 0,9679 0,9272 0,9854 0,9580
139 0,9789 0,9679 0,9373 0,9787 0,9468
140 0,9813 0,9707 0,9413 0,9789 0,9512
141 0,9862 0,9783 0,9563 0,9839 0,9630
142 0,9885 0,9834 0,9602 0,9858 0,9672
143 0,9905 0,9863 0,9693 0,9880 0,9719
144 0,9916 0,9879 0,9762 0,9895 0,9745
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