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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o comportamento de retorno dos fundos de
Investimento de Renda Fixa no Brasil a partir de um modelo baseado na hipétese de que os
fundos de Investimento de Renda Fixa (Tipo ANBIMA Renda Fixa e Renda Fixa Indices) estdo
diretamente ligados as seguintes variaveis: i) Taxa de Juros (CDI), ii) Cambio (Dolar) e iii) Bolsa
(IBovespa). Neste estudo, € investigada a existéncia de uma relacdo entre a variacdo dos
indicadores financeiros e a variacdo do retorno dos fundos para o periodo de 2001 a 2010. Os
dados foram coletados no sistema Quantum AXis com base no retorno destes fundos e das
variaveis, sendo que a amostra dos Fundos de Investimento de Renda Fixa consistiu em um grupo
de 84 fundos. Os resultados obtidos mostram que a grande maioria dos Fundos de Investimento
de Renda Fixa possui 0s retornos explicados por dois dos trés benchmarks, concentrando-se
especialmente no CDI. Entretanto, constatou-se que ndo é adequada a utilizacdo do benchmark
IBovespa como variavel explicativa devido a composicéo da carteira dos Fundos de Investimento

de Renda Fixa.

Palavras-Chave: Fundos de Investimento, Retorno, Benchmarks



ABSTRACT

This work aims at analyzing the behavior of the return of Investment Funds classified as
Fixed Income in Brazil from a model based on the hypothesis that the Investment Funds (Fixed
Income - Type ANBIMA Fixed Income and Fixed Income Index) are directly related to
following variables: i) Income Rates (CDI), ii) Foreign Exchange (U.S. dollars) and iii) Stock
Exchange (IBovespa). This study investigates the existence of a relationship between the
variability of financial indexes chosen as benchmarks and the funds return from 2001 to 2010.
The data were collected in the Quantum Axis system based on the return of these funds and of the
variables and the sample of the Fixed Income Investment Funds consisted of a group of 84 funds.
The results obtained show that the majority of the Fixed Income Investment Funds have their
returns demonstrated by two of the three benchmarks, focusing especially on the CDI. However,
it has been found that the use of the IBovespa benchmark is not appropriate as an explanatory

variable due to the composition of the Fixed Income Investment Funds portfolio.

Key-words: Investment Funds, Return, Benchmarks
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INTRODUCAO

O crescimento econdmico é resultado dos deslocamentos nas fronteiras das possibilidades
de producédo, apesar de que em qualquer momento o total de recursos disponiveis para uma
economia ser fixo. Estes deslocamentos permitem que a economia aumente a producao de bens e
servicos fazendo com que ao longo do tempo os recursos disponiveis na economia possam
aumentar o que, em ultima analise, eleva o padrédo de vida.

Por sua vez, Hubbard e O’Brien (2010) descrevem que a politica macroeconémica
adotada pelo Banco Central de uma nagdo possui objetivos como, por exemplo, de perseguir:

e Estabilidade de precos;

e Alto nivel de emprego;

e Crescimento econémico;

e Estabilidade dos mercados e instituicdes financeiras (fluxo eficiente de fundos dos

poupadores para 0S mutuarios).

Essas acOes tomadas gerenciam a oferta de moeda e as taxas de juros, sendo que taxas de
juros mais altas sobre titulos de divida corporativos ou sobre empréstimos bancarios tornam 0s
empréstimos mais caros para as empresas e por isso elas empreenderdo menos projetos de
investimento. Almeida (2009) acrescenta que o Banco Central de uma nacdo desenvolve uma
série de instrumentos de controles monetarios visando controlar a quantidade de moeda e a taxa
de juros, entre eles:

e Redesconto;

e Compulsério;

e Open (operagdes no mercado aberto);
e Persuasdo moral;

e Operagbes Cambiais; e

e VariagOes dos depositos do Tesouro entre bancos oficias e privados.

Tanto as politicas mencionadas acima quanto os resultados decorrentes destas politicas

influenciam os investimentos, tanto publico como privado. Kelly e Norton (2008) argumentam
12



gue o investimento em titulos ocorre em economias que desenvolveram mecanismos para
transferéncia de fundos daqueles que possuem excedentes de recursos aos que precisam destes.
Ou seja, as unidades superavitarias buscam o retorno mais alto possivel, enquanto as unidades
deficitarias preferem o financiamento de custo com bases mais baixas.

Desta forma, os poupadores podem escolher entre dois tipos basicos de investimento para
uma carteira: ativos reais e ativos financeiros. Note-se que para a segunda escolha o investidor
estara inserido no ambiente financeiro que é um sistema complexo de mercado, instituicdes, leis,
relacOes, titulos e fontes de financiamento. Por outro lado, o investidor estara trocando uma
guantidade conhecida (ou razoavelmente certa) de recursos por recursos futuros esperados (como
uma dada quantia ou um fluxo de rendimentos), que se esperam ser maiores que o valor corrente
desembolsado.

Assim, observa-se que a escolha do investidor por determinado investimento é uma
decisdo que envolve multiplos atributos. Por tudo isto, Ceretta e Costa Jr. (2001) mencionam que
essa decisdo pode estar associada a um conjunto amplo de informagdes, como risco e retorno em
periodo recente, risco e retorno em periodo maior de tempo, custos envolvidos, investimento
minimo necessario, etc.

Apesar de os investidores sempre demandarem um retorno esperado compativel com suas
percepcdes dos riscos dos ativos, por outro lado ativos com risco maior sempre devem oferecer
retornos esperados mais altos (KELLY e NORTON, 2008). Da mesma forma que o risco de um
ativo é determinado pelo ambiente de mercado e pelas caracteristicas do ativo, 0 mercado
estabelece o nivel de retorno esperado compativel com o risco em funcdo das percepcbes dos
investidores sobre o risco de um ativo.

Dada a evolucdo e consolidacdo do mercado de capitais no Brasil € dificil para o
investidor avaliar qual dentre as varias possibilidades ¢ a mais adequada para 0 mesmo. Logo,
Dalmacio e Zanquetto Filho (2005) lembram que ao buscar os servicos de profissionais de
administracdo de recursos, os investidores “visam a especializa¢do e ao conhecimento de pessoas
integrantes do mercado financeiro”.

Uma vez que o investidor decida-se pela inddstria de fundos de investimento, 0 mesmo
necessitara avaliar qual fundo de investimento teve a melhor gestdo em um determinado periodo.
Mas, Rassier (2004) considera que esta tarefa ndo é trivial, pois ndo basta identificar o fundo de

maior retorno: é preciso analisar com cuidado muitas outras varidveis, principalmente aquelas
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que permitem identificar o risco que foi incorrido pelo gestor do fundo de modo a alcancar o
retorno obtido.

Neste caso, tanto os fundos de gestdo totalmente passiva como os fundos de gestdo
totalmente ativa tiveram riscos incorridos pelo gestor do fundo conforme mencionado
anteriormente. Os fundos de gestdo totalmente passiva tém como principio reproduzir, da forma
mais fiel possivel, um determinado indicador de referéncia de mercado previamente escolhido,
como, por exemplo, um benchmark CDI, Ddlar ou IBovespa. Por outro lado, um fundo de gestéo
totalmente ativa ndo tem compromisso com nenhum benchmark.

Em suma, o objetivo principal deste trabalho é analisar o comportamento do retorno dos
fundos de Investimento de Renda Fixa no Brasil. Sera utilizado um modelo baseado na hipotese
de que o retorno dos Fundos de Investimento de Renda Fixa e Fundos de Investimento em Cotas
de Fundos de Investimento de Renda Fixa estdo diretamente ligados as seguintes variaveis: i)
Bolsa (IBovespa), ii) Taxa de Juros (CDI) e iii) Cambio (Ddlar).

Desse modo, serd investigado se existe relacdo entre o retorno dos indicadores financeiros
e 0 retorno de cada categoria de Fundo de Investimento de Renda Fixa e o grau de
relacionamento de cada indicador com cada fundo. Este estudo partiu da variacdo das cotacGes
diérias de 84 fundos de investimento de renda fixa para os Tipo ANBIMA Renda Fixa e Renda
Fixa Indices da variacdo diaria das cotagdes do CDI, Délar e IBovespa, no periodo de 01/01/2001
a 31/12/2010.

Neste contexto, foram rodadas 84 regressdes lineares multiplas Estas regressdes lineares
maultiplas serviram para analisar se os coeficientes de correlagdo mensais estdo proximos umas
das outras. Isto significa que se verificou para todos 0s meses os retornos dos fundos no caso de
apresentaram comportamento parecido com o dos seus indicadores.

Este trabalho, no qual também serdo abordados os conceitos tedricos dos fundos de
investimento, suas caracteristicas e evolucao no Brasil, e esta organizado da seguinte maneira:

O primeiro capitulo aborda uma visdo geral do tema, introduzindo os conceitos de fundos
de investimento, regulamentacdo, composi¢do e tributacdo. Além disso, analisa, de modo
especifico, os Fundos de Renda Fixa.

O segundo capitulo descreve a performance dos fundos de investimento, com especial

énfase aos indices de desempenho e a gestdo. Sdo analisados 0s principais indices de
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desempenho, visando avaliar o modo de utilizacdo de um indice de risco e retorno de forma que
ele possa atender o objetivo do investidor e de analisar a performance do gestor.

O terceiro capitulo contemplaré a evolugédo dos fundos de investimento no Brasil, sendo
que a primeira se¢do trata da evolugdo historica. Para a segunda secdo se expde uma analise da
evolucédo patrimonial da industria de fundos desde 2001 até 2010, bem como da participacdo das
principais institui¢des financeiras no mercado de fundos. J& a Gltima secdo fala dos indicadores
de mercado utilizados neste estudo, o CDI, o Dolar e o 1Bovespa.

No quarto capitulo é descrita a metodologia utilizada, com as respectivas hipdteses
testadas, bem como a metodologia sera aplicada no trabalho. E por fim, neste capitulo, houve as
devidas atribuicdes no ambito da amostra utilizada na modelagem para a escolha das
informacdes. Tal como, no quinto e Ultimo capitulo, apresenta-se a analise dos resultados obtidos,

seguida pelas consideracdes finais.
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1. FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Neste capitulo, os principais conceitos sobre fundos de investimentos sdo abordados. No
primeiro momento serdo descrito a regulamentacdo, a classificagcdo e a composicéo dos fundos de
investimentos brasileiros. Posteriormente, serdo analisados os Fundos de Investimento de Renda
Fixa, além de sua respectiva regulamentacdo que normatiza e quais os papéis (titulos mobiliarios)
que podem compor a carteira de um fundo de investimento de renda fixa. Conclui-se este capitulo

com uma breve analise dos custos incidentes para estes fundos de investimento.

1.1 CONCEITO DE FNDO DE INVESTIMENTO

Rassier (2004) afirma que os fundos de investimentos se tornaram populares devido ao
fato de oferecerem de forma simples ao aplicador que deseja investir no mercado financeiro,
sendo que este mercado aumenta a complexidade e a diversidade a cada dia. Indiferentemente do
valor aplicado, os investidores devem receber tratamento, rentabilidade, informacdes e,
principalmente, a mesma assessoria que é dada a administragdo de uma carteira com grandes
volumes.

De mesmo modo, Vicensi (2003) afirma que os investidores que aplicam em fundos de
investimento tém acesso a mercados que individualmente ndo teriam, de forma que seus recursos
podem ser aplicados em titulos publicos, em ac¢Bes e em derivativos. No artigo 2° da Instrucéo
Normativa CVM n°. 409 de 18 de agosto de 2004 com suas devidas alteragdes introduzidas pelas
Instrucbes Normativas CVM n°. 411/04 e n°.413/04 — que trata sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacGes dos fundos de investimento —

encontra-se o conceito para fundos de investimento apresentado a seguir:

Artigo 2°. “O fundo de investimento ¢ uma comunhdo de recursos, constituida sob a
forma de condominio, destinado a aplicagdo em titulos e valores mobiliarios, bem como

em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais.”

Assim, Lima et al (2004) alinham neste sentido, mencionando que os fundos de

investimentos representam uma modalidade de aplicacdo financeira que, sob a forma de
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condominio, redne recursos de pessoas fisicas e/ou juridicas que possuem objetivos comuns. Os
autores ressaltam ainda que os fundos de investimento em sua forma de condominio caracterizam
a co-propriedade dos bens, ou seja, os recursos aplicados pertencem aos condéminos,
denominados de cotistas, que sdo proprietarios das cotas proporcionais aos valores investidos. Ja
Assaf Neto (2010) complementa mencionando que € um conjunto de recursos monetarios,
formados por depositos de grande ndmero de investidores, que se destinam & aplicacdo coletiva
em carteira de titulos e valores mobiliarios.

Entretanto é importante salientar que pela natureza dos fundos de investimento, os
mesmos estdo sujeitos a perdas de patrimonio em funcdo de flutuacdes de mercado, risco de
crédito ou, ainda, da possibilidade de ado¢do de uma politica de investimento agressiva. As
aplicacdes realizadas em fundo ndo contam com a garantia da Instituicdo Administradora ou do
Fundo Garantidor de Crédito — FGC, conforme inciso Il do artigo 79° da Instru¢cdo Normativa
409 da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Também é importante mencionar que os fundos recém criados nascem com valor de cota
convencionado pelo administrador, a qual representa a menor fragdo do Patrimonio do fundo e o
seu valor é atualizado diariamente. O valor da cota € calculado com base em uma avaliacéo
patrimonial que considera o valor de mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira do
fundo.

E ainda, Lima et al (2004) mencionam que o fundo de investimento € um condominio,
sem personalidade juridica, independente da instituicdo financeira que a administra, possuindo
registro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) e escrituracao contabil proprio, alem do
regulamento ser registrado em cartério. A constituicdo dos fundos pode ser feita na forma de
condominio aberto ou fechado. A primeira forma permite o regaste de cotas, possibilitando a
livre circulacdo dos aplicadores. Na segunda forma, os fundos possuem restricbes para 0S
aplicadores que estardo descritas no Regulamento do fundo de investimento.

Assim, Assaf Neto (2010) discorre sobre os Regulamentos dos fundos de investimento
gue regem esta pessoa juridica, devendo ser disponivel a todos os participantes junto com o
Prospecto (exceto para os investidores qualificados) no momento de seu ingresso. O
Regulamento estabelece todas as regras basicas de funcionamento e outras informacoes
relevantes, como tipos de ativos que compordo suas carteiras, limites maximos e minimos de

cada um dos ativos, estratégias de investimentos selecionadas e risco.
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Além disso, as principais decisdes que norteiam o fundo de investimentos sdo tomadas em
Assembléia Geral de cotistas. A Assembléia delibera sobre politica de investimento, prestacao de
contas do administrador, alteracGes no regulamento do fundo, defini¢do da taxa de administracéo,
etc. O funcionamento e o regulamento dos fundos dependem da prévia aprovacdo da CVM que
supervisiona todo o seu funcionamento.

Segundo Assaf Neto (2010) a responsabilidade do Administrador é ampla, cobrindo desde
a gestdo da carteira de titulos e valores mobiliarios (desde que esta atividade ndo esteja
terceirizada) até a execucao das atividades operacionais e legais relacionadas com o fundo e seus
cotistas. O Administrador deve ainda manter um servico permanente de atendimento aos cotistas
do fundo, esclarecendo suas duvidas e transmitindo as informacdes solicitadas.

O Gestor da carteira de um fundo de investimento tem a responsabilidade de selecionar os
ativos que irdo compor a carteira em termos de melhor relacdo risco-retorno, adequar a estrutura
da carteira e seu risco a politica de investimento definida para o fundo, decidir sobre compras e
vendas no mercado representando os cotistas.

Por fim. Lima et al (2004) explicam que os ativos e 0s passivos dos fundos de
investimento sdo, geralmente, controladas pela instituicdo administradora. O passivo representa
as fontes de recursos do fundo e é constituido pelos valores devidos aos cotistas, alem de estarem
incluidas as taxas e demais encargos a pagar. J& o ativo, este representa as aplicacdes financeiras

do fundo em titulos e valores mobiliarios.

1.2 REGULAMENTEACAO

Ao longo do tempo o mercado de fundos de investimento brasileiro sofreu com varias
alteracdes, com intuito de aperfeicoar este mercado, protegendo o investidor e regulando as
responsabilidades dos Administradores e dos Gestores. Neste contexto, a CVM regulamenta o
funcionamento dos fundos de investimento, mais especificamente com divulgacdo da Instrugcéo
Normativa n°. 409, juntamente com assuas devidas altera¢fes introduzidas pelas Instrucfes
Normativas CVM n°. 411/04 e n°.413/04.

Uma vez criado o fundo, ele fica obrigado a seguir fielmente o regulamento, pois nele

estdo descritas: as formas de atuacdo do fundo no mercado, a politica de investimento, a entidade
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responsavel pelo fundo, a remuneracdo, os encargos, o periodo de caréncia, o resgate de cotas, 0
nivel de risco, as taxas cobradas, a publicacéo periddica e a remessa de documentos. Além de ter
a funcdo de estabelecer normas que regulamentam os fundos, a CVM e o BACEN também
assumem a funcdo de fiscalizar os administradores para verificar se estdo cumprindo os

normativos e seguindo corretamente os regulamentos dos fundos.

1.3 COMPOSICAO

O artigo 85° da Instrugdo Normativa n°. 409 da CVM cita que o fundo deve manter seu
patrim6nio aplicado em titulos e valores mobiliarios, ativos financeiros e modalidades
operacionais disponiveis no mercado financeiro e de capitais, nos termos estabelecidos em seu
regulamento. O inciso 1° menciona que o fundo aberto deve se adaptar aos requisitos de
diversificacdo de carteira de acordo com o disposto no regulamento no prazo maximo de 60 dias,
a contar da data da primeira integralizacdo de cotas.

Além disso, os artigos 87° e 88° tratam de dois limites importantes que os fundos de
investimentos devem seguir, conforme descrito abaixo:

1. O fundo ndo pode deter mais de 20% de seu patriménio liquido em titulos ou valores
mobiliarios de emissdo do administrador, do gestor ou de empresas a eles ligadas, vedada
a aquisicéo de acdes de emissdo do administrador.

2. Com excecdo dos fundos de ac¢Ges, como definidos no artigo 95°, o total de titulos, ativos
financeiros e modalidades operacionais de emissdo ou com co-obrigacdo de uma mesma
pessoa juridica, de seu controlador, de sociedades por ele direta ou indiretamente
controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como de um
mesmo estado, municipio, ou pessoa fisica ndo pode exceder 10% do patriménio liquido

do fundo.
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1.4 CLASSIFICACAO

O artigo 92° da Instrucdo Normativa CVM n°. 409 também estabelece a classificacdo dos

fundos de investimento, conforme a composicao de seu patriménio, sem importar a espécie do

fundo (aberto ou fechado). A seguir uma breve descri¢do sobre fundos de investimentos:

VI.

Fundo de Curto Prazo: Deverdo aplicar seus recursos exclusivamente em titulos
publicos federais ou privados pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa
de juros, ou titulos indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer de
375 dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 dias, sendo permitida a
utilizacdo de derivativos somente para protecéo da carteira e a realizacéo de operacdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos federais;

Fundo Referenciado: Devem identificar em sua denominagdo o seu indicador de
desempenho, em funcdo da estrutura dos ativos financeiros integrantes das respectivas
carteiras, desde que atendida, principalmente, a condicdo de 95% (no minimo) da
carteira seja composta por ativos financeiros de forma a acompanhar, direta ou
indiretamente, a variacdo do indicador de desempenho (*benchmark™) escolhido;
Fundo de Renda Fixa: Deverdo possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da
nome a classe;

Fundo de Ac¢bes: Deverdo possuir, no minimo, 67% da carteira em acdes admitidas a
negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcéo
organizado

Fundo Cambial: Deverdo possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da
nome a classe;

Fundo de Divida Externa: Deverdo aplicar, no minimo, 80% de seu patrimonio
liquido em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido,
sendo permitida a aplicacdo de até 20% do patrimonio liquido em outros titulos de

crédito transacionados no mercado internacional.
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VIl.  Fundo Multimercado: Devem possuir politicas de investimento que envolvam varios
fatores de risco, sem 0 compromisso de concentragdo em nenhum fator em especial ou

em fatores diferentes das demais classes

No mesmo artigo 92° hd a mencao de que os fundos classificados como Referenciado,
Renda Fixa, Cambial, Divida Externa e Multimercado poderdo ser adicionalmente classificados
como "Longo Prazo". Isto podera ser adotado quando o prazo medio de sua carteira supere 365
dias e seja composta por titulos privados ou publicos federais, pré-fixados ou indexados a taxa
SELIC ou a outra taxa de juros, a indices de preco ou & variacdo cambial, ou, ainda, por
operacOes compromissadas lastreadas nos titulos publicos federais.

Ja para as instituicdes financeiras que aderiram ao Codigo de Auto-Regulacdo da
ANBIMA possuem seus fundos de investimentos com outra classificagdo delimitada pela
Deliberacdo n°.44 de 24 de novembro de 2010, além da Classificacdo da CVM e Tributéria.
Segundo o artigo 1° do Cddigo de Auto-Regulacdo, o objetivo € estabelecer parametros pelos
quais as atividades das Institui¢ces Participantes, relacionadas a constituicdo e funcionamento de
fundos de investimento, devem se orientar, visando, principalmente, a estabelecer:

I. A concorréncia leal;

Il. A padronizagdo de seus procedimentos;

I1l. A maior qualidade e disponibilidade de informagbes sobre Fundos de
Investimento, especialmente por meio do envio de dados pelas InstituicOes
Participantes a ANBIMA; e

IV. A elevacdo dos padrbes fiduciarios e a promogdo das melhores praticas do

mercado.

A classificagdo ANBIMA ! para os Fundos de Investimento é descrita na Deliberacdo 44,
todavia como ndo é objeto de estudo deste trabalho aprofundar cada conceito de “Categoria
ANBIMA” e o0 “Tipo ANBIMA” ndo serd tratado pelo fato da sua extensdo. Contudo, mais
adiante 0 conceito para apenas a Categoria Renda Fixa serd tratado, visto a relevancia dos

conceitos.

! ANEXO A - Classificacdo ANBIMA de Fundos de Investimento
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1.5 FUNDOS DE INVESTIMETNO DE RENDA FIXA

Os fundos de investimento de renda fixa, atualmente comercializados no mercado
brasileiro, séo classificados desta forma porque aplicam seu patriménio, predominantemente, em
titulos publicos e/ou privados de renda fixa. Sendo que, segundo Vilella e Leal (2008) os fundos
de renda fixa representam cerca de 90% dos ativos dos fundos de investimento brasileiros, mas os
mesmos tém sido menos estudados do que fundos de outras classificagbes como, por exemplo, os
de agBes. Logo abaixo, sera tratada a composi¢do da carteira para os fundos de investimento de

renda fixa.

1.5.1 Composicao da Carteira de Aplicagéo dos Fundos de Renda Fixa

Fortuna (2010) cita que a composic¢do dos fundos de investimento de renda fixa deve
possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que Ihe d4 o nome, neste caso se compreende como ativos de renda
fixa. Segundo o Inciso 3° da Instru¢gdo Normativa CVM n°. 409, entende-se por principal fator de
risco de um fundo o indice de precos, a taxa de juros, o indice de a¢des, ou 0 preco do ativo cuja
variacdo produza, potencialmente, maiores efeitos sobre o valor de mercado da carteira do fundo.
Ja para a Anbima, os fundos de investimento de renda fixa sdo classificados como Renda Fixa,
entretanto sdo divididos em trés “Tipo Anbima”. Este “Tipo Anbima” demonstra mais
especificamente a composicéo da carteira do fundo de investimento de renda fixa, delimitando,
em sua classificacao, os ativos aplicados conforme descrito a seguir:

e Renda Fixa: Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos de renda
fixa (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos), admitindo-se
estratégias que impliquem risco de juros e de indice de pregos do mercado doméstico.
Excluem-se estratégias que impliqguem exposicdo de moeda estrangeira ou de renda

variavel (acdes etc.). Devem manter, no minimo, 80% de sua carteira em titulos pablicos
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federais, ativos com baixo risco de crédito ou sintetizados, via derivativos, com registro e
garantia das camaras de compensacéo, além de admitir alavancagem.

e Renda Fixa Crédito Livre: Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em
ativos de renda fixa, podendo manter mais de 20% da sua carteira em titulos de médio e
alto risco de crédito (sendo aceitos titulos sintetizados atraves do uso de derivativos),
incluindo-se estratégias que impliquem risco de juros e de indice de precos do mercado
doméstico. Excluem-se estratégias que impliquem exposi¢do de moeda estrangeira ou de
renda variavel (agOes etc.), além de admitir alavancagem.

e Renda Fixa Indices: Fundos que buscam seguir ou superar indicadores de desempenho
(benchmarks) que reflitam os movimentos de pregos dos titulos de renda fixa, tais como o
IMA Geral e seus subindices apurados pela ANBIMA, através de investimentos em ativos
de renda fixa (ou titulos sintetizados através do uso de derivativos), admitindo-se
estratégias que impliquem risco de juros e de indice de pregos do mercado doméstico.
Excluem-se estratégias que impliquem exposicdo de moeda estrangeira ou de renda
variavel (acdes etc.), ou que busquem seguir ou superar as variacbes do CDI ou Selic,

além de admitir alavancagem.

1.6 TAXAS, TRIBUTACAO E CUSTOS

Fortuna (2010) afirma que a taxa de administracdo é a taxa cobrado do cotista pela
administracdo da carteira do fundo de investimento, sendo cobrada como um percentual diério
sobre o patriménio do Fundo. Assim como também pode ser cobrada uma taxa de ingresso ao
fundo ou uma taxa de saida antecipada, sendo que estas duas Ultimas taxas induzem o cliente a
permanecer por mais tempo no fundo.

Em outras palavras, “1%” a mais cobrado de taxa de administracdo representara “1%” a
menos de retorno que o fundo de investimento deixara de proporcionar ao seu cotista. Em tese,
quanto menor a taxa de administracdo maior sera a rentabilidade do fundo de investimento, de
modo que esta maxima tende a ser verdadeira para os Fundos de Investimento de Renda Fixa.
Contudo, para os fundos de investimento de gestdo ativa a taxa de administracdo se torna
secundaria, importando apenas o resultado liquido que o fundo proporcionara.
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Além destas trés taxas, € utilizada a taxa de performance, caso permitido pelo 6rgao

regulador, que consiste em um percentual sobre o ganho que o fundo obtiver acima de um

determinado indice previamente pactuado. A Instrucdo Normativa CVN n°. 409 no seu artigo

99° trata dos encargos dos fundos de investimentos para as seguintes despesas, que podem ser

debitadas diretamente:

VI.

VII.

VIIL.

XI.

XIl.

Taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que
recaiam ou venham a recair sobre o0s bens, direitos e obrigac6es do fundo;

Despesas com o registro de documentos em cartorio, impressao, expedic¢do e publicacao
de relatérios e informacdes periddicas previstas nesta Instrucao;

Despesas com correspondéncia de interesse do fundo, inclusive comunicagcdes aos
cotistas;

Honorarios e despesas do auditor independente;

Emolumentos e comissdes pagas por operac¢des do fundo;

Honorarios de advogado, custas e despesas processuais correlatas, incorridas em razédo de
defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacéo
imputada ao fundo, se for o caso;

Parcela de prejuizos ndo coberta por apolices de seguro e ndo decorrente diretamente de
culpa ou dolo dos prestadores dos servigos de administracdo no exercicio de suas
respectivas fungdes;

Despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto do fundo
pelo administrador ou por seus representantes legalmente constituidos, em assembleéias
gerais das companhias nas quais o fundo detenha participacao;

Despesas com custddia e liquidacao de operagdes com titulos e valores mobiliérios, ativos
financeiros e modalidades operacionais;

Despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operacdes ou com certificados
ou recibos de depdsito de valores mobiliarios;

No caso de fundo fechado, a contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou as
entidades do mercado de balcdo organizado em que o fundo tenha suas cotas admitidas a
negociacéo; e

As taxas de administracéo e de performance.
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O inciso 7° do artigo 94° desta mesma instru¢do normativa também trata, especificamente
para os fundos de investimento de renda fixa, sobre a taxa de performance sendo vedada a sua
cobranca. Esta vedacdo ndo se aplica quando se tratar de fundo destinado a investidor
qualificado, ou classificado na forma do paragrafo unico do artigo 92°.

Enfim, além destas taxas cobradas, 0s investidores possuem outros dois impostos a serem
considerados no momento do resgate de suas aplicacdes que sdo o IR e o IOF. Em relagéo ao IR,
este imposto é cobrado na fonte e segue 0s seguintes percentuais da Tabela 2, sendo
determinados pela Instrucdo Normativa RFB n°. 1.022 de 5 de abril de 2010 com suas respectivas

alteracOes sequentes.

22,5%: Em aplicagdes com prazo de até 180 dias

20%: Em aplicacdes com prazo de 181 dias até 360 dias

17,5% Em aplicagdes com prazo de 361 dias até 720 dias

15%: Em aplicagdes com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias

Tabela 2 - Percentuais do Imposto sobre a Renda

Ja para o IOF?, havera a incidéncia nos casos de aplicadores resgatarem nos 30 primeiros
dias. Este prazo esta determinado no artigo 32° do Decreto RFB n°. 6.306 de 14 de Dezembro de

2007 com as demais alteracdes, que relata a aplicabilidade deste imposto.

2 ANEXO B - Incidéncia de Imposto - IOF
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2. INDICADORES DE PERORMANCE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

De acordo com Assaf Neto (2010), as decisOes de investimentos ndo sdo tomadas em
ambiente de total certeza com relacdo a seus resultados. Neste caso, o risco pode ser entendido
pela capacidade de se mensurar 0 estado de incerteza de uma decisdo conhecendo as
possibilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.

Para um ativo financeiro, o risco total € composto por duas partes, a sistematica (risco
sistémico) e a ndo sistematica (risco especifico). Em relacdo ao primeiro risco, este é inerente a
todos os ativos negociados no mercado e é determinado por eventos de natureza politica,
econdmica e social. Ja o segundo risco, é identificado nas caracteristicas do proprio ativo, ou seja,
€ um risco intrinseco do ativo.

Neste contexto, Rassier (2004) afirma que a mensuragdo do desempenho do investimento,
para a relacio retorno e risco, baseia-se no CAPM? que pressup@e que a taxa de retorno de cada
ativo de risco é em funcdo do seu beta®, sendo este o Gnico fator de medicdo de risco. O beta
demonstra a sensibilidade do retorno de um ativo individual perante suas variagdes do retorno da
carteira que representa o mercado.

Ainda segundo Rassier (2004), o CAPM procura identificar a relagcdo entre o risco de
mercado e a taxa de retorno esperada para qualquer portfélio eficiente (linha de mercado de
titulos). Este modelo pressupfe que todos os investidores sdo avessos ao risco e a partir do
desenvolvimento do CAPM, passou-se a considerar além da performance do investimento em si,

também o risco assumido para alcancar tal retorno.

2.1 RETORNO E RISCO

Conforme mencionado anteriormente, sera utilizado o CAPM porque este modelo e

indicadores nele baseados resultam o retorno e o risco esperado (ex ante) e ndo com o que ja

* Desenvolvido por Willam F. Sharpe (1964) no artigo intitulado “Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk” e publicado no periodic The Journal of Finance.
* O beta é a covariancia do retorno do ativo com o da carteira representativa do mercado dividida pela variancia do
retorno dessa carteira (ROSS et al, 2009).
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aconteceu (ex post), de modo que o indicador de performance a ser utilizado é a Taxa de Retorno
(VARGA, 2001). Escolheu-se este indicador por ser o mais simples existente, conforme formula

a sequir:

C
Rfundo - _t '1 (1)

Ct1

Onde C; é o valor da cota do fundo na data t.

Para a série de taxas de retornos no periodo existem duas formas de calculo que podem
ser mensuradas, como se observa abaixo:

1) Utilizando-se a média aritmética dos retornos:

S
R, ~=L1 )
fundo "

Onde R; é o retorno no periodo i.
2) Utilizando-se a média geométrica dos retornos:

n

—n 3
Rﬁmn‘o_"\\ng_l ()

Para este caso, 0 desvio-padrdo é uma proxy do risco incorrido no caso dos investimentos
financeiros. Assim, também serd necessario avaliar os valores histéricos das taxas de retorno de
modo a obter valores esperados.

Como mencionado antes, risco e retorno estdo ligados de modo que Kelly e Norton (2008)
referem que a meta de investimento aponta para trés fontes de retorno que é o rendimento (fluxo
de caixa periddico do investimento na forma de juros, dividendos ou aluguel), a variagdo de
precos ou valor e o reinvestimento do rendimento ou de variagcdes de preco. Contudo, o risco de

investimento deve decorrer da variabilidade de uma ou mais dessas fontes de retorno causando:
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e Flutuacdes do rendimento esperado;
e Flutuacdes do preco futuro esperado do ativo; e
e FlutuacBes da quantia disponivel para reinvestimento e flutuagcdes dos retornos obtidos

com o reinvestimento.

Em relacdo ao grau de risco de um ativo, Vicensi (2003) estipula que um ativo mantido
como parte de uma carteira tem menor grau de risco do que um ativo mantido isoladamente,
sendo este 0 motivo que grande parte dos ativos financeiros sdo mantidos como parte de uma
carteira e ndo isolados. Além disso, a legislacdo vigente de certa forma obriga esta diversificacéo
como no caso de fundos de pensdo e fundos multimercados, de modo que 0s proprios
investidores individuais realizam esta diversificacdo. Rassier (2004) finaliza afirmando que o
risco e o retorno de um titulo isolado deveriam ser analisados em termos de como aquele papel

afeta o risco e o retorno da carteira em que se encontra.

2.2 INDICE DE DESEMPENHO

Nesta secdo serdo tratados os mais diversos indices de desempenho desenvolvidos ao
longo do tempo. Assim, Treynor e Mazury (1966) desenvolveram uma equacao que se utiliza do
modelo de fator ndo linear para diferenciar cada um dos indicadores, abaixo esta equacdo é

demonstrada:
(Raundo— R =a + Bj(Ry—Re) + 3(Ru—Re) + ¢ “)

onde:

Rtundo = retorno do fundo de investimento (ex post);

Rwm = o retorno do indice de mercado;

Rr = o retorno da taxa de juro sem risco;

a = coeficiente de habilidade de sele¢éo de ativos;

Rtundo = beta do fundo;

?; = coeficiente de habilidade de market timing durante o periodo analisado;

ej = risco néo sistematico;
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Rtundo — RF = 0 prémio de risco.

2.2.1 Indice de Sharpe

Foi desenvolvido em 1964 por William Sharpe, o IS indica uma razdo de eficiéncia,
unidimensional, que considera retorno e risco simultaneamente. De acordo com Vicensi (2003), 0
indice de Sharpe Diferencial ¢ o mais utilizado e conhecido pela industria de fundos como
medida de performance, mostrando o prémio por unidade de risco de um fundo frente a um indice
(retorno diferencial do fundo sobre o risco diferencial).

Outra resultante deste indice é medida da performance de rentabilidade de um fundo,
ajustada pelo risco que foi necessario correr para obté-la. O IS demonstra que ndo se deve supor
antecipadamente que um fundo historicamente mais rentdvel do que outro seja a melhor
alternativa, entretanto deve-se escolher o fundo cujo retorno liquido em relacdo ao seu
benchmark, quando ajustado pelo seu risco (volatilidade), seja 0 maior. Segue abaixo a férmula

para o célculo do IS:

R —R
JS = fundo " F (5)

O-ﬁmn'o _O-F
onde:
Rfundo = Retorno do Fundo
Rr = Retorno do Benchmark;
Gfundo = Risco ou Volatilidade do Fundo

or = Risco ou Volatilidade do Benchmark.

Entretanto, Varga (2001) menciona alguns cuidados que se deve tomar ao se utilizar o 1S

na sele¢do ou na classificagdo de investimentos. Abaixo temos estes cuidados listados:
e O calculo do IS ndo incorpora informacdo sobre a correlacdo entre os ativos, perdendo
importancia quando se quer adicionar um ativo (ou carteira) com risco a uma carteira que

ja tenha ativos analisados.
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O IS é baseado em retorno e risco esperados (ex-ante) e retorno nao-realizado (ex-post).
Existe a dificuldade de se obter valores esperados, assim muitos praticantes utilizam
estatisticas passadas para avaliar. O resultado pode ser muito ruim, levando
eventualmente a um resultado negativo, ou seja, o IS negativo ndo tem sentido num
modelo de mercado porque o investidor sempre tem a opcéo de investir na taxa sem risco.
A aplicacéo a ativos que tém volatilidade muito baixa, como s&o os fundos de renda fixa
brasileiros, acabam resultando em um IS enorme devido ao baixo valor do denominador

da féormula.

2.2.2 Indice de Sortino

Este indice foi criado por Frank Sortino e é calculado pela relagdo entre os retornos acima

do benchmark e o risco. Este estudo trouxe a questdo de capturar o risco de ndo se atingir o

retorno em relacdo a uma meta de investimento e foi baseado na percepcao de Sortino em relacao

ao desvio padrdo que somente media o risco de ndo se atingir uma média.

Por outro lado este estudo se difere do indice de Sharpe no sentido de abordar a analise de

semivariancia (conceito diferenciado de risco denominado downside-risk) e que segundo Sortino

(1994) é medido em relacdo ao MAR (retorno de indice de mercado Rg). Abaixo temos a formula

para calcular o indice de Sortino:

IS. _ Z(Rﬁmdo - RF) (6)

downsid — risk

IS = Z (Rfima’o o RF) (7)

S [Min(O: Ry, — Ry
1 "

onde;:

Rtundo = retorno do fundo de investimento (ex post);
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Rm = o retorno do indice de mercado;
RE = o retorno da taxa de juro sem risco;

Rtundo — RF = 0 prémio de risco.

2.2.3 indice de M?

O Indice M? foi criado em 1997 por Leah Modigliani e seu avd Franco Modigliani,
ganhador do Prémio Nobel de Economia. Este indice mede a performance do diferencial de
retorno do fundo e do mercado, mas somente apds ajustar o retorno do fundo ao risco de
mercado, como se ambos retornos tivessem a mesma volatilidade.

Modigliani e Modigliani (1997) construiram uma carteira formada pelo portfélio em
andlise e o ativo livre de risco, em composicdes tais que esta nova carteira apresente o risco do
mercado, de forma que o M? é o resultado da diferenca entre o retorno da carteira (risco

equivalente ao mercado) e o retorno do mercado.

R *
B
R()
pl’
R{P)
A
R (BV) By
R, E/
» " b
SEv)=5(P) S(P) S
Grafico 1 - M?

onde, no gréafico, os pontos representam:
P = [SP;RP] : portfolio;
BV = [SBV; RBV]: 0 Mercado, representado pelo indice da Bolsa de Valores;
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F =[0; RF]: ativo livre de risco;

P’=[SP";RP’]: carteira composta de P e F, e que possui risco equivalente a BV.

A reta que une os dois pontos no Gréafico 1 acima representa a carteira formada pelo total
dos portfélios e dos ativos livres de risco. O P’ é a carteira resultante que apresente risco
equivalente ao indice de mercado.

Somente apos calcular o retorno da carteira P’ serd possivel comparar com o retorno do
mercado e verificar se este representa um bom investimento ou n&o. Desta forma, o indice M? é
calculado pela diferenca entre o retorno da carteira P’ e o indice de mercado BV, conforme

férmula abaixo

M’ =R, - Ryy (8)

Neste sentido, Modigliani e Modigliani (1997) afirmam que a diferenca informa quanto,
em termos de taxa, o portfolio estd sobre-performado (diferenca positiva) ou subperformado
(diferenca negativa) em relagdo ao mercado. O indice M? também demonstra ao investidor se o
mesmo esta obtendo retornos maiores ou menores ao risco em que esta incorrendo, além de medir
a performance do gestor do portf6lio comparado ao risco-retorno da carteira em analise.

Por fim, Rassier (2004) menciona que uma vez o risco calculado pelo desvio padrdo de
uma serie de retornos e a existéncia de nenhum ativo que possua um retorno absolutamente
constante em um mesmo periodo de capitalizacdo, assim se constata que ndo existem ativos
literalmente livres de risco. Abaixo temos o Gréafico 2 risco-retorno que se transformou para a

seguinte forma:
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Grafico 2 - Risco-Retorno
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2.2.4 Indice de Treynor

O indice de Treynor foi criado por Jack Treynor (1965), calcula o excesso de retorno por
unidade de risco sistematico através da diferenca entre a rentabilidade do fundo e o retorno da
renda fixa pelo coeficiente de correlacéo® entre o fundo e o benchmark, ou seja, o resultado é o
beta do modelo CAPM. Para isso, emprega-se a seguinte formula:

IT = Rﬁmdo —R

F
9)
ﬁ Sundo

onde:

IT = Indice de Treynor

Rundo = retorno do fundo de investimento (ex post);
RE = 0 retorno da taxa de juro sem risco;

Btundo = beta do fundo.

2.2.5 Indice de Jensen

Também conhecido com indice Alfa ou alfa da carteira, foi desenvolvido por Michael
Jensen (1969). Este indice calcula a distancia entre o retorno esperado de um fundo e a SML® em

termos de retorno esperado versus beta.
1T = (Raungo — R¥) — Baunao(Rar — Rf) (10)

1J = Indice de Jensen
Rtundo = retorno do fundo de investimento (ex post);
RE = 0 retorno da taxa de juro sem risco;

+undo = beta do fundo;

> Coeficiente de Correlagdo: Medida estatistica padronizada de dependéncia entre duas variaveis aleatdrias, sendo
obtida através do quociente entre a covariancia e os desvios-padrao das duas variaveis (ROSS et al, 2009).
® Linha que une o retorno da renda fixa ao retorno de mercado.
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Rwm = o retorno do indice do mercado.

Conforme Rassier (2004), se o resultado dos testes estatisticos ndo trouxer um Indice de
Jensen significativamente diferente de zero, conclui-se que o fundo estara sobre a SML. Caso isto
seja verdadeiro para todos os ativos, o mercado sera eficiente e 0os gestores de fundos nédo
conseguirdo obter resultados melhores que um investidor alcancaria se pudesse aplicar parte de
seu dinheiro no ativo livre de risco e parte no ativo representativo da média do mercado.

A formula a seguir demonstra o excesso de retorno obtido pelo fundo depois de ajustado

pelo risco sistematico. Este resultado nada mais é que o o da equacdo do CAPM.

(R_ﬁmdo T RF) =0+ ﬁ_ﬁma’o(R_-‘l.f o RF ) + EJ' (11)
sendo &; = risco ndo sistematico.

O Indice de Jensen mede o excesso de retorno da carteira do fundo (Rundo — RE), Sobre 0
excesso de retorno da carteira de mercado (Ry — Rg), ajustada pelo risco sistematico da carteira
(B;), no modelo de equilibrio do CAPM. Em outras palavras, calcula o retorno médio da carteira
em relacdo ao retorno previsto pelo CAPM, através do excesso de retorno da carteira do mercado
e 0 risco sistemético da carteira.

Assim, 0 gestor que obtiver para o seu fundo um a positivo, sera bem sucedido.
Consequentemente, quanto maior for o valor do o, maior sera o acerto do gestor do fundo na
selecdo dos ativos que compdem a carteira, quando comparado aos ativos que compdem o
benchmark. Através do o, podemos verificar a eficiéncia do gestor na sele¢do dos ativos que

compdem a carteira do fundo.

2.2.6 Indice de Valor Adicionado

Segundo Varga (2001) o indice de Valor Adicionado é a resultante da divisdo do o da
carteira pelo risco ndo sistematico (risco diversificavel da carteira), este resultado mostra quanto
determinado gestor pdde adicionar de valor a uma carteira com varios outros fundos. O a. positivo

demonstra o risco diferente do risco de mercado assumido pelo gestor quando o mesmo adquiri
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uma carteira diferente da carteira de mercado (AZEVEDO, 2003). Abaixo segue férmula do
indice de Valor Adicionado:

wa=2 (12)
0)

£j

Isto significa que o gestor ndo podera contar com a hipotese de eliminar toda a variagdo
do risco que é obtida pelo efeito individual de cada ativo. Logo se conclui que o indice de Valor
Adicionado admite analisar quanto o gestor conseguiu adicionar de valor ao retorno da carteira,
de modo que ndo eliminou todo o risco diversificavel.

Para este trabalho serdo utilizadas das premissas levantadas por Rassier (2004) que
simulou algumas situacGes de performance, avaliou a teoria dos diferentes indices de
performance e argumenta que se um determinado investidor, que ndo possui ativos com risco,
selecionar uma carteira para ser seu Gnico investimento com risco, o Indice de Sharpe é o mais
adequado. Por outro lado, se o investidor ja possui a carteira de mercado e quer outro
investimento com risco, o indice apropriado € o IVA, que mede, por meio do a, quanto de retorno

pode ser adicionado em troca da adicéo de risco-sistematico.

2.3 PERSISTENCIA E PERFORMANCE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

As pesquisas relacionadas ao desempenho dos gestores de investimentos tém sido focada
em dois aspectos da estratégia gerencial, sendo o primeiro a selecdo de ativos e 0 segundo market
timing’ (MONTEIRO, 2006). Estes duas teorias estdo ligadas com a persisténcia e a performance
dos fundos de investimentos, entretanto Giacomini (2005) menciona que persisténcia é estudada

mas pouco explicada.

" Baker e Wurgler (2002) descrevem market timing como a teoria que sustenta que 0s gestores tentam aproximar o
tempo das suas decisGes para explorar o que eles percebem como oportundiade de mercado. Essa teoria diz respeito
ao market-to-book, particularmente, no prazo da variacdo de séries temporais no mercado, como um indicador das
possibilidades de percepcdo de market timing. Ou seja, é aproximar sua opera¢do com o inicio de um movimento de
alta ou de baixa, ou uma tentativa de predizer o futuro do rumo do mercado no periodo desejado e ajustar sua
posicao.
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Carvalho (2005) vai além, dizendo que o assunto € polémico e os resultados até hoje ndo

sdo conclusivos, mas a tendéncia dos trabalhos é comprovar a existéncia desse fendmeno,

principalmente no curto prazo. A seguir serdo descritos alguns trabalhos existentes sobre

persisténcia de performance:

Grinblatt e Titman (1989-1992): Constataram que, no periodo pesquisado, O
crescimento dos fundos ultrapassou o rendimento bruto de seus benchmarks, em média,
de dois a trés por cento.

Hendricks et al (1993): Analisaram os retornos trimestrais de uma amostra de 165 fundos
muatuos americanos abertos, sem taxa de ingresso € com 0 mesmo objetivo de
investimento para o periodo entre 1974 a 1988 e concluiram que o0s retornos passados
podem ser utilizados para prever os retornos futuros, mas nao encontraram evidéncia de
que os fundos conseguiram vencer o mercado de forma consistente e os fundos que
perderam no passado tendem a continuar sendo perdedores.

Goetzmann e Ibbotson (1994): Analisaram a associacdo entre a performance de 728
fundos mutuos americanos para o periodo entre 1976 a 1988, em sub-periodos de 2 anos,
1 ano e 1 més e utilizaram-se como medidas de desempenho o retorno absoluto e o indice
de Jensen. Concluiram que existe associacédo entre performance em periodos subsequientes
tanto para o retorno absoluto quanto para indice de Jensen.

Brown e Goetzmann (1995): Analisaram os fundos mutuos para o periodo entre 1976 a
1988. Concluiram que existem evidéncias de persisténcia de performance para os fundos
analisados, mas obtiveram pouca evidéncia de que a informacdo de retorno histérico
pode ser usada para obter previsdo de retorno ajustado ao risco superior aos benchmarks.
Malkiel (1995): Analisou o desempenho de todos os fundos mutuos americanos (exceto
os fundos setoriais e 0s que aplicam em ativos fora dos Estados Unidos) disponiveis para
aplicacdo existentes entre o periodo de 1971 a 1991. Conclui que para a década de 1970
houve persisténcia estatisticamente significante, mas ndo encontrou para a década de 1980
e na média os fundos mutuos ndo conseguiram bater os portfolios de mercado mesmo
antes da cobranca da taxa de administracgéo.

Carhart (1997): Chegou a conclusdo de que fatores comuns nos retornos das a¢des e nos
custos de investimento explicam praticamente a totalidade da persisténcia de desempenho

encontrada nos fundos mutuos.
36



e Wermers (1997): Analisou o desempenho dos fundos matuos americanos, retirando desta
amostra fundos mutuos ja encerrados, para o periodo entre dezembro de 1974 a dezembro
de 1994. Concluiu que os fundos mutuos que tiveram melhor performance em um ano
foram os mesmos que tiveram o melhor desempenho no ano seguinte com excec¢do dos
anos de 1981,1983,1988 e 1989.

e Andaku e Pinto (2003): Analisaram o desempenho dos fundos de investimentos no
periodo de julho de 1994 a junho de 2001. Concluiram que existe persisténcia no
desempenho destes fundos para prazos maiores do que um ano, contudo ndo para prazos
mais curtos.

e Eduardo (2008): Analisou o desempenho de 40 fundos de renda fixa entre o periodo de
2001 a 2007. Conclui que existe retorno nos fundos de investimento analisados em

relacdo ao mercado e persisténcia nas performances.

O fato é que fundos de investimentos que estdo expostos a um maior risco nos Seus
investimentos devem entregar retornos mais atrativos aos seus investidores. O investidor tem que
estar ciente do risco que esta assumindo e do retorno que deseja, isso para se ter uma no¢ao mais
justa de sua performance porque o desempenho dos fundos de investimentos dependem deste
risco-retorno.

Para tanto, o investidor possui um numero consideravel de ferramentas e teorias para
mensurar o desempenho dos fundos de investimento. Entretanto o investidor pode analisar de
uma forma mais simples como, por exemplo, através do calculo do indice de Sharpe, de Treynor
ou de M2, ou mesmo através de métodos multifatoriais, como o de 3 Fatores de Fama e French e

o de 4 Fatores de Carham.
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3. EVOLUCAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

O capitulo 3 trata sobre a evolucdo dos fundos de investimento no Brasil para o periodo
de 2000 a 2010. Inicialmente é abordado sob o aspecto histdrico, passando pela evolugdo
patrimonial da industria de fundos de investimento. De forma que para este segundo aspecto,
aborda-se a questdo do crescimento do patrimoénio da inddstria de investimento, bem como uma
comparacdo entre a inddstria de fundos de investimento de renda fixa e de renda variavel e
finaliza-se conceituando os indicadores de mercado para o segmento de fundos de investimento

de renda fixa.

3.1 EVOLUCAO HISTORICA

Os fundos de investimento existem desde o século XIX, sendo que o primeiro foi criado
na Bélgica no ano de 1822. Logo depois no mesmo século, foram criados na Europa outros
fundos de investimentos em paises como Holanda, Franca, Suica e Inglaterra. Contudo, o
mercado de fundos de investimento somente comecou a ter certa significancia por volta de 1920 e
1930, mas a grande parte desses fundos era de condominios fechados.

No ano de 1924 foi criado o primeiro fundo mutuo nos Estados Unidos. J& em 1940
houve a criacdo da Lei das Companhias de Investimento neste mesmo pais com o intuito de
disciplinar este mercado.

Em se tratando de mercado brasileiro, Rassier (2004) menciona que o primeiro fundo de
investimento iniciou suas atividades em 1957 com a criagdo do Fundo Crescinco, de forma que a
primeira legislacdo criada foi com a Portaria n°. 309 do Ministério da Fazenda que atribuiu as
sociedades de investimentos a exclusividade no exercicio da atividade de administracdo.
Adicionalmente, no ano de 1964 existiam seis fundos de condominio aberto em funcionamento,
jaem 1967 eram onze.

Durante a década de 60, houve a implantacdo da Lei n°. 4.728 de 14 de Abril de 1965 que
trouxe indmeras modificages no mercado de valores mobiliérios atribuindo as sociedades e aos

bancos investidores o exercicio da atividade de administracdo para os fundos mutuos de
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investimento. Além destes pontos, outra introducdo desta Lei foi a responsabilidade dada ao
BACEN que se tornou o 6érgédo fiscalizador dos fundos.

Ao mesmo tempo, foram criados incentivos fiscais para a aquisicdo de cotas de fundos
pelas pessoas fisicas, sendo que por outro lado estimulava-se a transformacgdes dos fundos em
sociedades an6nimas de capital autorizada. A Lei n°. 4.728 também tornou isentas de IR as
sociedades de capital autorizado, os ganhos auferidos por elas, desde que fossem anualmente
distribuidos, mesmo assim nesta época predominava a aplicacdo dos investidores em fundos
muatuos de investimento. Outros dois atos governamentais foram importantes para o
desenvolvimento do mercado de valores naquela época, abaixo sdo descritos:

e Decreto-lei n° 157 de 10 de Fevereiro de 1967 que institui a criacdo dos fundos fiscais de

investimento; e

e Decreto-lei n°. 427 de 20 de Janeiro de 1969 juntamente com uma politica cambial com

minidesvalorizag6es do cruzeiro em relagdo ao ddlar-americano.

O marco regulamentario para a década de 70, em referéncia as atividades dos fundos
mutuos de investimento foi a Resolugdo CMN n°. 145 de 14 de Abril de 1970, que determinou as
caracteristicas, constituicdo, administracdo e composicdo de carteiras para os fundos de
investimento. Por outro lado, esta norma praticamente restringiu as entidades da espécie a um
unico tipo de fundo de investimento que foi o condominio aberto. Estes fundos de investimento
tinham por caracteristica aplicar os recursos principalmente em acdes e debéntures conversiveis
em acoes.

Ainda na mesma década, temos a Resolugdo CMN n°. 327 de 4 de Julho de 1975 que
culminou no processo de reducdo do numero de fundos, pois esta Resolucdo estabeleceu um
patriménio liquido minimo para os fundos de investimento. Além disso, restringiu a
administragdo dos fundos de investimentos aos bancos de investimento e as sociedades corretoras
de titulos e valores mobiliarios (exceto as sociedades de crédito, financiamento e investimento),
como também estimulou as incorporagdes e fusdes das administradoras.

No ano de 1976, é criada a Lei n°. 6.385 de 7 de Dezembro que consistia na criagdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios e atribuia a essa comissdo a competéncia, dentre outras, de

fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios. Ja a
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década de 80 trouxe varias inovagdes implantadas pelas Resolu¢cbes CMN e pelas Leis, abaixo

seguem tais instrumentos:

Resolugdo CMN n°. 817 de 7 de Abril de 1983: Disciplina a constituicdo e o
funcionamento dos fundos matuos, sob a forma de condominios abertos. Além de dar
maior flexibilidade na composicéo e na diversificacdo das carteiras, com o consequente
aprimoramento do nivel e da sistematica de divulgacdo de informacBes sobre suas
operacdes e desempenho;

Resolucdo CMN n° 961 de 12 de Setembro de 1984: Disciplina a constituicdo e o
funcionamento de fundos mutuos de investimento, classificando-os, pela primeira vez, em
fundos matuos de agdes e fundos mutuos de renda fixa;

Resolugdo CMN n°. 1.022 de 5 de Junho de 1985: Modificou e consolidou as normas
concernentes aos fundos mutuos de investimento, redefinindo também os fundos de renda
fixa e os fundos de acdes. Nesta Resolucdo, os fundos de investimento de renda fixa
passaram a ter o total das aplicagdes constituidas, permanentemente, por titulos de renda
fixa, e os fundos de a¢des com pelo menos 70% do valor total da carteira constituidos por
acOes ndo resgataveis. Outra modificacdo da Resolucdo foi flexibilizar a atuacdo do
administrador do fundo no que se refere ao direcionamento dos recursos, contudo também
elevou o valor do patriménio liquido minimo exigido para as instituicbes administradoras.
E ainda estabeleceu novas regras quanto as informagfes aos cotistas, além de penalidades
e reducdo de riscos da carteira fixando percentual minimo a ser direcionado a empresas
integrantes de um mesmo conglomerado;

Resolugdo CMN n°. 1.199 de 10 de Outubro de 1986: Esta foi a Resolugdo que criou 0s
fundos de investimento de curto prazo, tendo como objetivo dar acesso ao mercado aberto
e de titulos de curto prazo para a populagdo que desejava poupar, todavia ndo possuiam
renda compativel com os niveis geralmente utilizados para aplicagdes diretas;

Resolugdo CMN n°. 1.280 e n°. 1.286 de 20 de Margo de 1987: Estabeleceu novos
regulamentos para as normas referentes a atuacdo dos fundos mutuos de acdes e dos
fundos mutuos de renda fixa. As modificacGes mais importantes foram: i) estabelecimento
de prazo de caréncia para resgate de cotas; ii) aceite ou a co-obrigacdo da instituicéo
administradora ou de empresas a ela ligada; e iii)) a realizacdo de operag¢des nos mercados

futuros de taxas de juros.
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e Resolucdo CMN n°. 1.429 de 15 de Dezembro de 1987: Autorizou o BACEN a emitir
normas regulamentando o funcionamento de fundos de investimento em ouro, além de
outras modalidades de aplicacéo coletiva no metal.

e Resolucdo CMN n°. 1.460 de 1° de Fevereiro de 1988: Instituiu os fundos de conversao
que tinham por finalidade abrir o mercado de capitais brasileiro a participagéo estrangeira.
Esses fundos eram compostos por capital estrangeiro, mas com carteira de créditos

sujeitos a acordos da reestruturacao da divida externa do Brasil.

Em detrimento ao Programa Federal de Desregulamentacdo, j& na década de 90, o
Governo Federal instituiu a Resolugdo CMN n°. 1.765 de 31 de Outubro de 1990 com o objetivo
de racionalizar os servicos prestados pela administracdo publica federal para obter maior
eficiéncia e reduzir os custos para os usuarios. A Resolucdo acabou com a exigéncia da prévia
autorizacdo pelo BACEN para a constituicdo e o funcionamento de fundos de curto prazo e
matuos de renda fixa, também concedeu ao BACEN poderes para julgar as instituicdes que ndo
observassem as condi¢des estabelecidas na regulamentacdo em vigor, tendo poder de transferir ou
liquidar um fundo de investimento.

Neste Programa Federal foi responsavel por estudos, através do BACEN e da CVM, com
a finalidade de engajar o mercado financeiro e de capitais no processo de privatizacdo de
empresas publicas. Atraves deste estudo, foram criados fundos de investimento destinados a
aquisicdo ou a subscricdo de valores mobiliarios ou cotas de emissdes de empresas privadas para
0 processo de desestatizagao.

Rassier (2004) cita ainda a edi¢do dos comunicados BACEN/CVM n°. 34 e n°. 35 de 9 de
Maio de 1991 que divulgaram normas sobre a constitui¢cdo, o funcionamento e a administracao
dos fundos matuos de privatizacdo e a divida securitizada. Além da Instru¢cdo Normativa CVM
n°. 141 de 27 de Margo de 1991 e a n°. 157 de 21 de Agosto de 1991 que constituiram regras
sobre os fundos mutuos de privatizacdo e sobre os fundos matuos de privatizacao.

Em seguida, teve-se a Resolucdo CMN n°. 1.787 de 1° de Fevereiro de 1991, logo em
seguida alterada pela Resolucdo CMN n°. 1.791 de 26 de Fevereiro do mesmo ano. Com esta
nova Resolucdo, foram criados os fundos de aplicagdo financeira e os fundos de investimento em
cotas de fundo de aplicacdo financeira, além de estabelecer a extingdo dos fundos de aplicacdo de
curto prazo.
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A Resolucdo CMN n°. 1.787, além das alteracbes acima, delegou a CVM a
responsabilidade de organizar os fundos matuos de investimento. Houve também a consolidacédo
da legislacdo em referéncia aos fundos muatuos de acgdes, aos fundos de investimento capital
estrangeiro e aos fundos de conversdo (capital estrangeiro), além da criacdo de duas novas
categorias de fundos de acBes que foram os fundos de investimento artistico e cultural e os de
investimento em empresas emergenciais.

No ano de 1992, a Circular BACEN n°. 2.209 de 5 de Agosto trouxe alteracdes e
consolidou as normas dos Fundos de Aplicacbes Financeiras objetivando melhorar a
rentabilidade e reduzir os custos. J& para 1993, criaram-se os Fundos de Renda Fixa Capital
Estrangeiro por meio da Resolugdo CMN n°. 2.028 de 25 de Novembro. Estes fundos foram
regulamentados pela Circular BACEN n°. 2.388 de 17 de Dezembro para incentivar a entrada de
recursos externos destinados a aplicacbes em titulos e valores mobiliarios de renda fixa,
estabelecendo mecanismos para este processo.

Em 1994, devido ao Plano de Estabilizacdo Econémico e a implementacdo da Unidade
Real de Valor (URV) os fundos de investimentos regulamentados daquela época tiveram uma
perda progressiva do patrimonio. Percebendo esta situacdo, promulgou-se a Resolugdo CMN n°.
2.069 de 29 de Abril de 1994 que criou os fundos de renda fixa — curto prazo e os fundos de
investimento em cotas de fundos de renda fixa — curto prazo, estes fundos tinham por objetivo
proteger de forma adequada os recursos aplicados pela sociedade.

No ano seguinte, foi criada a Resolu¢do CMN n°. 2.183 e a Circular BACEN n°. 2.594 de
27 de Julho de 1995. Estes dispositivos regulamentavam o funcionamento de fundos de
investimento financeiro e de fundos de aplicagcdo em cotas de fundos de investimento para a
constituicdo, todavia em 18 de Setembro do mesmo ano se divulgou a Circular BACEN n°. 2.616
consolidando a circular anterior e trazendo o calculo das cotas dos fundos a serem feitas através
do valor diario e com base na avaliacdo patrimonial (considerava-se o valor de mercado dos
ativos financeiros compostos na carteira), além de abolir os seguintes fundos:

e Fundos mutuos de renda fixa;

e Fundos de investimento em “commodities”;

e Fundos de aplicacdo financeira;

e Fundos de investimento em cotas de fundos de aplicagéo financeira;

e Fundos de renda fixa — curto prazo; e
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e Fundos de investimento em cotas de fundos de renda fixa — curto prazo.

Ainda em relacdo ao célculo do valor da cota, a Circular BACEN n°. 2.601 de 9 de
Agosto de 1995 e a Circular BACEN n°. 2.654 de 17 de Janeiro de 1996 complementaram o
estabelecimento das normas relativas ao célculo do valor da cota dos fundos de investimento.
Logo em seguida, em 1997 a Circular BACEN n°. 2.738, de 23 de Janeiro é divulgada
delimitando o total de cotas detidas por um mesmo conddémino ndo devendo ser maior do que
10% do patrimonio liquido do fundo e estabelecendo que cada fundo de investimento tivesse que
possuir, no minimo, 20 cotistas tanto para fundos de investimento financeiro como para os fundos
de aplicacdo em cotas de fundos de investimento.

O ano de 1998 foi marcado por mudancgas consideraveis, 0 CMN anunciou indmeras
regulamentacfes segregando as atividades de Asset Management das demais atividades das
instituicbes financeiras, desvinculando os gestores dos fundos de investimento das suas
instituicOes e colaborando para dar uma maior transparéncia na gestdo dos fundos. Contudo,
apenas em 1999 foi emitida a Circular BACEN n°. 2.893 que instituiu a separagdo entre as
atividades de tesouraria dos bancos e a area de administracdo de fundos, medida esta ja adotada
na pratica por diversos administradores de recursos.

No mesmo ano, o BACEN divulgou a Circular n°. 2.899 de 23 de Junho de 1999
determinando que os fundos de investimento que utilizavam os mercados de derivativos para
fazer alavancagem teriam que obrigatoriamente divulgar, em documentos proprios, informacdes
relevantes para o aplicador, incluindo estratégia de sua politica de investimentos, da mesma
forma que riscos provenientes de patriménio negativo do fundo. Ainda neste ano, o BACEN
emitiu a Circular n°. 2.906 de 30 de Junho que trouxe a permissao para os administradores darem
liquidez diaria aos fundos de investimento, ou seja, haveria a possibilidade de se realizar o
resgate a qualquer tempo.

Rassier (2004) acrescenta que para o ano de 2000, o BACEN divulgou a Circular n® 2.958
que alterou regras para a aplicacdo dos recursos e administracdo das carteiras dos Fundos de
Investimento Financeiro e dos Fundos de Aplicacdo em Cotas. Esta circular aumentou o limite de
20% para 49% em relacdo as aplicacdes em acdes e em cotas nas modalidades regulamentadas
pela CVM, mas esta possibilidade era apenas para os fundos de renda fixa ndo atrelados a
indicadores de desempenho. Além disso, obrigava os administradores a enviar prospectos
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detalhados aos clientes, informando a composi¢do da carteira, 0s riscos a que o fundo estava
exposto e o risco de precisar aportar capital no caso do patrimonio do fundo ficar negativo.

Devido a reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro, 0 BACEN emitiu Circular
n°. 3.059 de 20 de Setembro de 2001 obrigando as instituicdes administradoras de fundos de
investimento que informassem aos cotistas, até 28 de fevereiro de 2002, alteragdes ocasionais na
sistematica de emissdo e de resgate de cotas do fundo. Ainda em 2002 houve uma das principais
modificacdes desta década que, através da Resolucdo CVM n°. 365 de 29 de Maio, determinou
que os fundos de investimento contabilizassem todos os titulos que tinham em carteira a precos
de mercado, em vez de estimar uma remuneragao diaria.

Entre 0 ano de 2002 e 2003, existiram varias medidas provindas do BACEN e da CVM
para dar maior transparéncia para os investidores como, por exemplo, o caso acima que resultou
numa mudanca para 0 mercado colocando todas as gestoras de fundos na mesma base, resultando
na possibilidade dos fundos de investimentos de diferentes instituicbes financeiras serem
comparados. Por outro lado, estas medidas também alteraram critérios de registro e avaliacdo
contabil de titulos e valores mobiliarios e de instrumentos financeiros derivativos para as
seguintes classificacfes de fundos: i) fundos de investimento financeiro; ii) fundos de aplicacdo
em cotas de fundos de investimento; iii) fundos de aposentadoria programada individual; iv)
fundos de investimento no exterior e v) fundos exclusivos.

Em 18 de Agosto de 2004 a CVM publicou a Instrugdo Normativa n°. 409 que passou a
ser a nova regulamentacao de fundos de investimento que privilegia a transparéncia e a clareza
das informacg6es aos cotistas consolidando as antigas normas dos fundos de renda fixa (antes
atribuidas ao BACEN) e dos fundos de renda variavel (antes normatizados pela CVM) em um
unico instrumento. Abaixo temos algumas vantagens que esta nova Instrucdo Normativa trouxe
ao publico:

e Incorpora-se ao nome do fundo de investimento o tipo de aplicagdo que se destina;

e E necesséario ter politicas de divulgacdo de informagdes e da composicio da carteira dos
fundos de investimento, ficando esta ultima disponivel, inclusive, no site da CVM;

e A cobranca da Taxa de Performance deve estar vinculada a um parametro de referéncia
compativel com a politica de investimento do fundo;

e Nao é permitido a cobranca da Taxa de Performance para os Fundos de Curto Prazo,

Referenciados e de Renda Fixa;
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e A cobranca de Taxa de Performance deve ser por periodo, no minimo, semestral;

e Pessoas fisicas com aplicacdes acima de R$ 300 mil sdo consideradas investidores
qualificados, e devem atestar tal qualificacdo mediante assinatura de termo especifico;

e Os fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados podem ter prazos para
conversdao de cotas e pagamento de resgates diferenciadas, utilizar titulos e valores
mobiliarios na integralizacdo e resgate de cotas; dispensar a elaboragdo de prospecto além
de cobrar taxa de administracdo e de performance conforme estabelecido em seu

regulamento;

Ainda em 2004, a CVM divulgou mais duas Instru¢cdes Normativas a n° 411 de 26 de
Novembro e a n°. 413 de 30 de Dezembro que trouxeram maior clareza e algumas alteragdes
pontuais necessarias a Instrucdo Normativa CVM n° 409. Além da CVM, como 6rgéo
normatizador, em 1998 a ANBID transformou-se de uma entidade de representacdo para também
ser uma entidade de autorregulagéo.

Em relacdo a ANBID, no ano de 2000 a entidade divulgou a primeira versdo do seu
Codigo de Autorregulacdo para os Fundos de Investimento, ja& no ano seguinte, em 2001,
verificou a necessidade da criagdo de alguns novos segmentos de fundos de investimento para
melhor representar a composigdo da carteira. Assim, criou classes e tipos para os fundos de
investimento em linha com a politica de investimento e o risco aos quais os fundos de
investimento estao sujeitos.

No ano de 2005 por sugestdo da CVM, a ANBID adere ao 10SCO, organizacao
internacional com mais 200 membros entre 6rgaos reguladores e autorreguladores do mercado de
capitais do mundo. No ano seguinte, em 2006, a entidade langou o Codigo dos Processos de
Autorregulacdo da ANBID, este Cddigo trouxe regulamentacdes para 0s processos sancionadores
e instaurados pela autorregulacdo da entidade.

Dois anos mais tarde, em 2008, a ANBID assina convénio com a CVM para a aplicacao
de penalidades e celebracdo de termos de compromisso com o objetivo de evitar a duplicacdo de
penalidades para uma mesma instituicdo. Em 2009 a ANBID uni-se a ANDIMA e assim surge a
ANBIMA que representa mais de 300 associados, entre bancos comerciais e multiplos, bancos de

investimento, administradores de carteiras, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e
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outras instituicbes com atuacdo nos mercados financeiros e de capitais, além de modificar o nome
da Area de Autorregulacio para Regulagio e Melhores Préticas.

Esta nova entidade possui todas as atividades das duas associagdes, representando,
promovendo as atividades de Regulacdo e Melhores Praticas, elaborando e supervisionando o
cumprimento de Cdédigos de Regulacdo. A entidade exerce também o papel de produtora e
provedora de informagfes como, por exemplo, dados, estatisticas, estudos e pesquisas para 0s
mercados financeiros e de capitais.

E ainda a ANBIMA fica responsavel por investir na educacdo e certificacdo dos
profissionais de mercado. Por fim, em 2010 a entidade lancou, praticamente no fim do ano, a
segunda versdo do Codigo de Autorregulacdo para os Fundos de Investimento.

32EVOLUCAO PATRIMONIAL DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

Ferreira e Santos (2007) mencionam que o crescimento da industria de fundos de
investimento, sobretudo pés-Plano Real, tem sido uma consequéncia natural da estabilidade
econdmica, onde os investidores buscam novas formas de rentabilidade para seus recursos.
Giocomoni (2010) vai além, afirma que as modalidades de investimento, antes restritas ao meio
corporativo, ha alguns anos estdo disponiveis também ao investidor comum.

A acessibilidade dos fundos de investimento, antes apenas disponivel a um nicho
especifico de investidores, resultou em um aumento significativo no montante de capital
investido em fundos no Brasil. Neste sentido, a seguir serdo abordados aspectos relacionados a

evolucdo patrimonial da industria brasileira de fundos de investimento.

3.2.1 Crescimento do Patrimonio nos Ultimos 10 Anos

Como vimos no capitulo anterior, ap6s 1994 houve inimeras modificagcdes na industria de
fundos de investimento, tanto em relacdo a responsabilidade dos 6rgdos reguladores como a
criagéo de entidade de autorregulacdo. A estabilidade econdmica trouxe uma mudanca de cultura
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nos investidores: antes 0s mesmos objetivavam protecdo contra perdas inflacionérias, mas com
este cenario os investidores comecaram a aplicar seus recursos conforme suas expectativas de
risco/retorno, além de possuir ferramentas para conhecer seu perfil de investimento.

Abaixo, no Grafico 3, € demonstrado a evolucdo patrimonial total dos fundos de
investimento para o periodo entre 2001 a 2010. Percebe-se um aumento considerdvel entre os
anos de 2002 a 2007, provavelmente devido a estabilidade econdmica, a manutencdo de politicas

monetarias e o crescimento ciclico de investimentos.
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Graéfico 3 - Evolucéo Patrimonial dos Fundos de Investimento de 2001 a 2010

Fonte: ANBIMA.

Entretanto, no de 2008 houve a retirada de aproximadamente R$ 135 bilhdes sendo uma
guantia consideravel, provavelmente a principal das razdes foi a crise financeira internacional
derivada da crise das hipotecas subprimes dos Estados Unidos. Por outro lado, ja no ano seguinte
houve um aumento de 23,73% no patriménio liquido dos fundos de investimentos e para 2010

chegou a marca histérica de R$ 1.750.442 trilhGes.

3.2.2 Renda Fixa Versus Renda Variavel

Para esta secdo, € realizada uma analise comparando os fundos de investimento de renda
fixa dos fundos de investimento de renda variavel, evidenciando, através do grafico 2 abaixo, a

evolucdo do patrimoénio dos fundos de investimentos para as seguintes classificacdes: i) Curto
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Prazo; ii) Referenciado DlI; iii) Renda Fixa; iv) Multimercado; v) Cambial; e vi) Agdes. Para a
primeira classificacdo, Curto Prazo, se nota certa estabilidade do patriménio liquidos dos fundos
deste segmento com pequenas alteracdes durante o periodo de 2000 a 2010 que foi de 3,01%,
mas que se for analisar em termos monetarios no periodo esta valorizacdo patrimonial € de R$
31.672 bilhdes.
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Graéfico 4 - Evolucéo da Distribuicéo por Ativos de 2001 a 2010

Fonte: ANBIMA.

Por um lado, Fundos de Investimento Referenciado DI e Fundos de Investimento de
Renda Fixa tém sistematicamente reduzido o patriménio liquido em relagdo a porcentagem sobre
o total do patriménio liquido dos fundos de investimento, mas se for analisar os Fundos de
Investimento Referenciado DI tiveram um aumento de R$ 13.990 bilhdes. Esta mesma situacao
ocorre com os Fundos de Investimento de Renda Fixa que tiveram uma reducao na participacdo
total do patriménio liquido dos fundos de investimentos de 14,66%, mas que ao mesmo tempo
aumentaram o volume de seu patrimdnio liquido em R$ 140.802 bilhdes.

Por outro lado Fundos de Investimento Multimercado e Fundos de Investimento Acdes
conseguiram aumentar seus patrimonios liquidos ao longo dos Gltimos cinco anos e também a
participacdo destes fundos comparado com o patrimoénio liquido total. Os Fundos de Investimento
Multimercado tiveram um expressivo aumento patrimonial de R$ 281.345 bilhdes, no mesmo
sentido os Fundos de Investimento Ac¢bes aumentaram seu patriménio liquido em R$ 136.878

bilhdes.
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Isto demonstra uma mudanca de perfil do investidor brasileiro que estd procurando
classificacbes de fundos de investimentos com um maior risco para obter um maior retorno, ja
que fundos de investimentos que possuem composicdo da carteira em titulos de curtissimo prazo
estdo cada vez mais reduzindo sua rentabilidade devido a estabilidade da economia brasileira.
Repara-se ainda uma perda significativa tanto de patrimonio liquido como da participacdo destes
fundos no patriménio liquido total para os Fundos de Investimento Cambial, em outras palavras
de 2000 a 2010 estes fundos de investimento reduziram em R$ 8.759 bilhGes no seu patrimonio

liquido.

3.2.3 Indicadores de Mercado

O benchmark, ou simplesmente indicador de desempenho, é utilizado pelos gestores dos
fundos de investimentos como referéncia de performance que o fundo busca acompanhar, sendo
esta performance igual ou superior ao indicador utilizado como benchmark. No caso dos Fundos
de Investimento Renda Fixa o indicador mais utilizado como pardmetro é o CDI®, contudo ao
longo dos dltimos anos a ANBIMA criou 0 IMA e o IDKA.

Em relacdo ao IMA, o indice é atualmente subdividido em quatro subindices, de acordo
com os indexadores dos titulos — prefixados, indexados ao IPCA, indexados ao IGP-M e pos-
fixados (Taxa Selic). Com excec¢do das carteiras tedricas de titulos indexados ao IG P-M e pds-
fixados (IMA-S), para as demais carteiras, sdo calculados subindices com base nos prazos dos
seus componentes.

Adicionalmente, em virtude da intencdo explicita da STN de ndo mais emitir titulos
indexados ao IG P-M (NTN-C) e, ainda, devido a baixa liquidez observada neste segmento, foi
determinada a construcdo de um indice agregado aos mesmos moldes do IMA-Geral, mas sem a
participacdo do IMA-C, denominado IMA-Geral ex-C. J& no caso do IDKA, é formado por um
conjunto de indices que medem o comportamento de carteiras sintéticas de titulos publicos

federais com prazo constante.

8 ANEXO C - Tabela 5 — Histdrico CDI
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No caso de Fundos de Investimento de Renda Varidvel geralmente é utilizado o

IBovespa® como benchmark padréo, como também se utiliza outros indices desenvolvido pela

BM&FBovespa como, por exemplo, o IBrX ou o IBrX-50 como referéncia. Além disso, para o0s

fundos de investimentos cambiais se utiliza o Délar*® ou Euro. Este trabalho néo se propde a

estudar o comportamento dos fundos vinculados a algum indice e considera apenas o IBovespa

como referéncia de renda variavel.
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Fonte: Quantum AXis.

® ANEXO C - Tabela 4 — Histérico IBovespa
WANEXO D - Tabela 13 — Indicadores: Média, Risco e Coeficiente de Variacdo
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4. METODO

O capitulo 4 tem por objetivo descrever a forma como foi realizado este trabalho. Para a
primeira secdo deste capitulo temos as hipdteses testadas e em seguida € apresentada a técnica
que se foi utilizada para o tratamento dos dados, bem como a amostra selecionada e o0s

respectivos critérios para a selecdo da mesma.

4.1 HIPOTESES TESTADAS

Para este estudo, foram selecionadas as variaveis relacionadas ao processo de analise, ou
seja, escolher as informagBes necessérias para desenvolver a respectiva andlise para
posteriormente obter os resultados da pesquisa. Conforme Rassier (2004) descreve o objetivo
deste trabalho seré testar a existéncia ou ndo de um relacionamento entre a variagdo dos retornos
dos fundos de renda fixa e a variacao dos indicadores de mercado.

Com os resultados advindos destes testes, observa-se a existéncia ou ndo de um
relacionamento entre a variagdo dos retornos dos fundos de renda fixa e a variagdo dos
indicadores de mercado analisados. A seguir sdo identificas as hipoOteses que serdo testadas

dentro do respectivo escopo deste trabalho.

Ho: N&o existe relacionamento entre a variagdo dos retornos dos fundos de renda fixa e a

variacdo dos indicadores de mercado;

H,: Existe relacionamento entre a variacdo dos retornos dos fundos de renda fixa e a

variacdo dos indicadores de mercado.
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4.2 METODOLOGIA

Este estudo se baseia no Método de Regressdao Linear Mdltipla para cumprir os testes de
hipdteses, de forma que é o processo estatistico mais conveniente para estudar o grau de
dependéncia entre os retornos dos fundos de investimento e os indicadores de mercado. Este
método possui a finalidade de prever o valor de uma variavel (efeito: variavel dependente), sendo

conhecido o valor de uma ou mais variaveis (causas: variaveis independentes).

4.2.1 Indicadores de Mercado Utilizado

Na industria de fundos de investimentos existe uma definicdo por parte dos gestores que
determinam alguns indices de mercado como parametro (benchmark) para a rentabilidade dos
seus produtos. Este benchmark € utilizado para analisar a performance dos fundos de
investimentos, neste sentido Securato (1999) utilizou valores histéricos de CDI, Dolar e IBovespa
como indicadores de mercado utilizados para a analise proposta, bem como Securatto et al
(2000), Ceretta e Costa Jr. (2001), Rochaman e Eid Jr. (2006), Chara (2007), Ferreira e Santos
(2007) e Giacomoni (2010), também utilizaram esses indicadores nos seus trabalho. A seguir,
descreve-se cada um destes indicadores:

e Mercado - Indice Bovespa: E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica
de acdes constituida em 02/01/1968, a partir de uma aplicacdo hipotética. Supde-se ndo
ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente 0s
ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras
(tais como re-inversdo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de
direitos de subscricdo e manutencdo em carteira das acdes recebidas em bonificacdo). Em
termos de representatividade de liquidez, as a¢Ges que compdem a carteira tedrica do
indice Bovespa respondem por mais de 80% do nimero de negdcios e do volume
financeiro verificados no mercado a vista (lote-padrédo) da BM&FBovespa.

e Taxa de Juros — CDI: Criados em meados da década de 1980, os CDI sdo titulos de
emissdo dos bancos que lastreiam as operacdes do mercado interbancario. A negociacao
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destes titulos é restrita ao mercado interbancério com fungéo de transferir recursos de uma
instituicdo financeira para outra. N&o ha a incidéncia de imposto neste mercado e as
operacdes sdo realizadas fora do ambito do BACEN, sendo que grande parte destas
operacdes sdo negociadas por um so dia (overnight).

e Cambio — Dolar: Ross et al (2009) refere-se a este mercado como sendo, sem duvida, o
maior mercado financeiro do mundo, de modo que é o mercado no qual a moeda de um
pais é trocada pela moeda de outro pais. Além disso, 0 autor menciona que a taxa de
cambio é o prego da moeda de um pais em termos da moeda de outro pais.

4.2.2 Teste de Hipdteses

O grau de relacionamento e os indicadores de mercado que respondem por cada fundo,
principios para se obter os resultados para os testes de hipoteses, foi verificado através de 84
regressdes lineares multiplas, de forma que para cada equagdo de regressao foi considerada como
variavel dependente (efeito) a variagdo do retorno mensal do fundo e como varidveis
independentes (causas) as variacdes dos retornos mensais do Dolar, CDI e Ibovespa. A amostra
foi composta por variagdes mensais dos retornos dos fundos para o periodo de 01/01/2001 a
31/12/2010.

4.3 AMOSTRA

Apos vasta leitura da literatura existente, foram determinados os seguintes critérios para
amostra selecionada dos Fundos de Investimento de Renda Fixa: i) Fundos com dados divulgados
para todo o periodo da amostra; ii) Fundos nao exclusivos e iii) Valor de aplicacéo inicial de até
R$ 500.000. Dentre os tipos categorizados pela ANBIMA escolheu-se os Fundos de
Investimento de Renda Fixa tipo geral e os Renda Fixa Indices devido ao perfil da politica de
investimento destes Fundos de Investimento de Renda Fixa.

A amostra é constituida de 81 Fundos de Investimento de Renda Fixa (Tipo ANBIMA
Renda Fixa) e de 3 Fundos de Investimento Renda Fixa (Tipo ANBIMA Renda Fixa Indices)
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para o universo de 1284 fundos coletados inicialmente. Além disso, dos retornos para o CDI,
IBovespa e Dolar entre o periodo de 01/01/2001 a 31/12/2010.

Este periodo foi escolhido por se tratar de uma amostra com uma grande periodicidade,
além de possuir retornos para momentos como a implementacdo da marcacdo a mercado para 0s
fundos de investimento no Brasil, os receios do mercado financeiro nacional e internacional
quanto a eleigdo presidencial de 2002 vencida pelo entdo candidato Luis Inacio Lula da Silva e a
crise das Hipotecas Subprimes nos Estados Unidos. Contudo as pesquisas anteriores se utilizaram
de uma periodicidade diferente como, por exemplo, Cereta e Costa Jr. (2000) selecionaram um
periodo de dois anos (1998 a 1999), Securato et al (2000) um periodo de trés anos (1997 a 1999),
Rochman e Eid Jr. (2006) um periodo de cinco anos (2002 a 2006).

O patriménio liquido total dos Fundos de Investimento de Renda Fixa somados foi de R$
571,85 bilhdes que representa um patriménio gerido por terceiros de 32,80% do total do
patriménio liquido para todas as categorias no fim do ano de 2010, segundo dados divulgados
pela ANBIMA. As cotacdes dos Fundos de Investimento, CDI, Délar'! e IBovespa mensais
foram obtidas através do sistema Quantum Axis.

O Grafico 6 demonstra a quantidade da amostra seguindo os critérios mencionados acima.
Este grafico apresenta a amostra dos Fundos de Investimento de Renda Fixa pelo Tipo ANBIMA
gue compdem este estudo.

Fundos de Investimento de Renda
Fixa

M Renda Fixa

H Renda Fixa indices

Grafico 6 - Distribuicédo da quantidade da amostra por Fundo

Fonte: Dados da pesquisa

1 ANEXO C - Tabela 6 — Histérico Délar
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Ja para o Gréafico 7 abaixo, este mostra a distribuicdo percentual que se constitui a
amostra dos Fundos de Investimento de Renda Fixa. Percebe-se que a amostra possui em sua
maioria Fundos de Investimento de Renda Fixa (Tipo ANBIMA Renda Fixa).

Fundos de Investimento de Renda
Fixa

H Renda Fixa

W Renda Fixa indices

Gréfico 7 - Distribuicéo percentual da amostra por Categoria de Fundo

Fonte: Dados da pesquisa

E importante ressaltar que, da mesma forma que Ferreira e Santos (2007) citaram, foge do
escopo deste trabalho a analise de cenarios macroecondmicos. Neste sentido, ndo inclui variaveis
que possam captar choques externos, crises politicas dentre outras, e/ou impactarem sobre o0s
indices Bovespa e as demais variaveis selecionadas.

Alem disso, Blake et al (1993) analisaram a influéncia da escolha dos indicadores de
performance no resultado da analise de desempenho dos Fundos de Investimento de Renda Fixa
utilizando modelos de multiplos fatores para inferir a participacdo de diferentes tipos de titulos
em suas carteiras. Os autores concluiram que ha pouca influéncia do indicador de performance
nos modelos de anélise de desempenho dos fundos de renda fixa, e que 0 emprego da Analise de
Estilo Baseada no Retorno, de Sharpe (1992), resultou em um perfil de alocacgdo de recursos entre
classes de titulos muito proxima da politica real dos fundos examinados.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo tem por finalidade apresentar os resultados encontrados pela analise da
amostra deste trabalho. Para isto, foi analisada a relacdo e o grau de relacionamento entre os
indicadores financeiros (CDI, Ddlar e IBovespa) e o retorno dos Fundos de Investimento de
Renda Fixa.

Neste estudo também se verificou a relacdo entre os retornos dos Fundos de Investimento
de Renda Fixa ao longo do periodo analisado e comparou-se com o retorno dos indicadores de
performance citados na se¢do 2.2. Além disso, analisou-se o perfil de cada Fundo de
Investimento de Renda Fixa quanto ao retorno e risco. Por fim, para a execucdo das analises

estatisticas, foi utilizado o software Matlab e a ferramenta Excel do Microsoft Office.

5.1 RELACAO DE FUNDOS DE RENDA FIXA E INDICADORES DO MERCADO

Como vimos na se¢do 3.2.3, a ANBIMA criou os indices IMA e IDKA, com o objetivo de
atender as necessidades dos diversos tipos de investidores e das suas respectivas carteiras. De
modo que a carteira de investimentos desses indices é composta por titulos publicos federais.
Todavia, 0 mercado ainda se utiliza da prépria taxa de juros ou mesmo do CDI e conforme
mencionado anteriormente, se utilizou o CDI como um dos indicadores de mercado.

Para os dados analisados, observou-se que em 97,62% dos fundos da amostra
apresentaram algum tipo de explicacdo por pelo menos uma ou mais de uma das trés variaveis
escolhidas. Isto significa que para o total da amostra, que € de 84 Fundos de Investimento de
Renda Fixa, houve algum tipo de explicacdo em 82 destes fundos.

A Tabela 8 demonstra esta relacdo da amostra com as varaveis explicativas (CDI, Délar e
IBovespa), neste caso somente um Fundo de Investimento de Renda Fixa conseguiu um alto grau
de relagdo, ou seja, em apenas 1,19% o R? foi maior que 0,75 possuindo como variavel
explicativa o CDI. Para o caso do R?variando entre 0,50 e 0,75 foi obtido 0 maior percentual de

grau de relacdo dos Fundos de Investimento de Renda Fixa com 55,95% da amostra.
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Totalde | % da Tipos de Fundos

FeR’ Ajustado Varidveis explicativas

Fundos | amostra Renda Fixa |Renda Fixa Indices

0.00% |CDI, IBovespa, Délar

0,00% |CDI, IBovespa

0,00% |CDI, Délar

R'>0,75eF 0,00% |IBovespa, Délar

aceito para 5% 1 1,19% |CDI 1

0,00% |IBbovespa

0,00% |[Dolar

0,00% |-

Total 1 1,19% 1 0

0.00% |CDI, IBovespa, Délar

0,00% |CDI, IBovespa

12 14,29% |CDI, Dolar 12
0,50<R*<0,75 e 0,00% |IBovespa, Délar
F aceito para 5% 35 41,67% |CDI 35

0,00% |IBbovespa

0,00% |[Délar

0,00% |-

Total 47 55,95% 47 0

0.00% |CDI, IBovespa, Délar

0,00% |CDI, IBovespa

3 3,57% |CDI, Doélar 3
0,25<R*<0,50 e 0,00% |IBovespa, Délar
F aceito para 5% 21 25,00% |CDI 20 1

0,00% |IBbovespa

0,00% [Délar

0,00% |-

Total 24 28.57% 23 1

0.00% |CDI, IBovespa, Délar

0,00% |CDI, IBovespa

0,00% |CDI, Délar

R*<0,25eF 0,00% |IBovespa, Délar

aceito para 5% 10 11,90% |CDI 9 1

0,00% |IBbovespa

0,00% [Ddlar

0,00% |-
Total 10 11,90% 9 1
F nio aceito 2 2,38%

Tabela 8 — Classificacdo Sintetizada dos Fundos quanto ao valor de R* Ajustado

Fonte: Dados da pesquisa



Ainda em relagdo & Tabela 8, mais especificamente para o R? variando entre 0,50 e 0,75
percebe-se que, do total dos Fundos de Investimento de Renda Fixa, 12 fundos da amostra
possuem grau de relacdo para duas variaveis explicativas, neste caso o CDI e o Dolar. Entretanto
a grande maioria para este intervalo, que sd@o 35 Fundos de Investimento de Renda Fixa, possui
exclusivamente relagdo com o CDI, que comprova uma tendéncia de performance esperada para
os Fundos de Investimento de Renda Fixa.

E ainda, outros 24 Fundos de Investimento de Renda Fixa possuiram uma relacdo R? para
o intervalo de 0,25 a 0,50. Nesta amostra aparecem trés fundos com um grau de relacdo para as
mesmas duas variaveis anteriores que foram o CDI e o Doélar. No caso dos Fundos de
Investimento de Renda Fixa com R? menor que 0,25 foram encontrados 10 fundos para o total da
amostra, indicando uma relacéo fraca com a variavel explicativa CDI.

Os Fundos de Investimento de Renda Fixa tipo ANBIMA Renda Fixa indices que tiveram
suas regressdes aceitas, acabaram em ambos 0s casos demonstrando pouca ou baixissima relacdo
com as variaveis explicativas. De modo que apenas dois fundos da amostra inicial ndo tiveram
suas regressdes aceita.

Pode-se analisar na tabela 9 a classificacdo dos Fundos de Investimento segundo seu
desempenho para o coeficiente de determinacdo (R?). Conforme mencionado anteriormente,
apenas um possui 0 R? maior que 0,75 que para este caso foi o um Fundo de Investimento Renda
Fixa (tipo ANBIMA Renda Fixa) e que apenas possui relagdo com uma variavel explicativa que
foi o CDLI.

Dentre o intervalo de R? de 0,50 a 0,75 percebe-se uma forte concentragdo para o
intervalo de 0,60 a 0,70, constituindo 30 Fundos de Investimento de Renda Fixa do total da
amostra de 47. Além disto, destes 30 Fundos de Investimento de Renda Fixa cinco possuiram um
grau de relacdo com as variaveis explicativas CDI e Ddlar.

Outros 16 Fundos de Investimento de Renda Fixa tiveram seu de relacdo entre 0,50 e
0,60. Dentre esta amostra, houve um maior grau de relacdo com as varaveis explicativas CDI e
Dolar, j& que sete Fundos de Investimento de Renda Fixa possuiram este grau de relacéo.

Para o intervalo de R? entre 0,25 e 0,50, na sua grande maioria, ou seja, para 13 fundos da
amostra o fraco grau de relacionamento se agrupou acima dos 0,40. Contudo, outra parcela

significativa que foi de oito apareceu entre 0,30 e 0,40.
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R Ajustado Tipo ANBIMA Fundo Varidveis Explicativas | R? Ajustado
R*>0,75 Renda Fixa BANESTES INVEST PUBLIC FI RENDA FIXA CDI 0,772
BECMAXI FI RENDA FIXA CDI 0,719
BB BESC LIQUIDEZ FIC RENDA FIXA CDI 0,697
BRADESCO SATURNO FIC RENDA FIXA CDI 0,684
ITAU PRIVATE PERFORMANCE FIC RENDA FIXA  |CDI 0,682
SANTANDER EXTRA MIX FIC RENDA FIXA CDI 0,674
SANTANDER FBR FIC RENDA FIXA CDI 0,671
ITAU PERFORMANCE FI RENDA FIXA CDI, Délar 0,670
BRADESCO TARGET I FI RENDA FIXA CDI 0,669
UNIBANCO FIC RENDA FIXA CDI 0,665
PORTO SEGURO TRADICIONAL FI RENDA FIXA CDI 0,663
CONCORDIA EXTRA FI RENDA FIXA CREDITO DI 0.663
PRIVADO
SANTANDER MAX BR FIC RENDA FIXA CDI 0,662
TOI’(YO-MITSUBISH[ UFJ MIX FI RENDA FIXA CDI 0.661
CREDITO PRIVADO ’
ITAU PERSONNALITE FIC RENDA FIXA CDI, Dolar 0,659
PROSPER INSTITUTIONAL FI RENDA FIXA CDI 0,656
ITAU PERSONNALITE PLUS FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,643
UNIBANCO FI RENDA FIXA CDI 0,641
UNIBANCO PLUS FIC RENDA FIXA CDI 0,638
SANTANDER CENTRUM MIX VAN GOGH FIC DI 0.638
RENDA FIXA
;T]::ANL]I)IAEII:{[;(Q‘)A‘NNALITE SPR COMMODITIES FIC CDL Délar 0.636
HSBC TIPO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO CDI 0,633
05 <R <075 Renda Fixa SANTANDER FNSTITUCIONAL FIC RENDA FIXA CDI 0,632
’ ’ BRADESCO VENUS FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,631
UNIBANCO PRIVATE CONSERVADOR FIC RENDA DI 0.625
FIXA
FATOR MAX CORPORATIVO FI RENDA FIXA CDI 0,624
BRADESCO MERCURIO FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,615
ITAU FIC RENDA FIXA I CDI 0,611
BANPARA PLUS FIC RENDA FIXA LP CDI 0.610
UNICLASS CONSERVADOR FIC RENDA FIXA CDI 0,609
HSBC PLUS FIC RENDA FIXA LP CDI 0,607
SANTANDER FUNDACOES FIC RENDA FIXA CDI 0,605
ITAU PREMIO FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,596
BRADESCO MARTE FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,592
HSBC PREMIER FIC RENDA FIXA LP CDI 0,591
UNIFUND INCOME FI RENDA FIXA CDI 0,591
PAULISTA FI RENDA FIXA CDI 0,591
ALFA MIX FI RENDA FIXA LP CDI 0,581
SANTANDER MASTER FIC RENDA FIXA CDI 0,581
ITAU SUPER FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,575
BB PREMIUM 50 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,573
BNP PARIBAS RF FI RENDA FIXA CDI 0,570
PREMIUM FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,568
SAFRA EXECUTIVE FI RENDA FIXA CDI 0,558
PRIVATE FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,552
SANTANDER MIX VAN GOGH FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,547
ITAU BBA FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,534
DAYCOVAL FI RENDA FIXA CDI 0,526
continua
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R: Ajustado Tipo ANBIMA Fundo Varidveis Explicativas Rz Ajustado
BB 50 FIC RENDA FIXA CDI 0.476
BB 5 MIL FIC RENDA FIXA CDI 0,474
BRADESCO YIELD FI RENDA FIXA LP CDI, Délar 0,473
Renda Fixa BB CLASSIC ESTILO FIC RENDA FIXALP CDI 0,465
SANTANDER SENIOR FIC RENDA FIXA CDI 0,462
SLW BLUE CAPITAL FI RENDA FIXA LP CDI 0,462
BANESTES INVEST MONEY FI RENDA FIXA CDI 0,448
Renda Fixa Indices |PARANA EXECUTIVO FI RENDA FIXA CDI 0,436
ITAU FRAME INDICES FI RENDA FIXA CDI 0,434
BANRISUL SUPER FI RENDA FIXA CDI 0,434
BB 50 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,424
2 BB 90 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,421
0,25 <R <0,50
BB VIP ESTILO FIC RENDA FIXA LP CDI 0,418
CAIXA PERSONAL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,394
CAIXA INVESTIDOR FIC RENDA FIXA LP CDI 0,371
Renda Fixa CAIXA AB’SOLUTO PRE FIC RENDA FIXA LP CDI, Délar 0,360
CAIXA CLASSICO FIC RENDA FIXA LP CDI 0,357
CAIXA EXECUTIVO FIC RENDA FIXA LP CDI 0,354
CAIXA AZUL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,338
PORTO SEGURO FI RENDA FIXA CDI 0,333
CAIXA SOBERANO FIC RENDA FIXALP CDI 0,324
BANRISUL VIP FI RENDA FIXA LP CDI 0,293
BRADESCO BOND FI RENDA FIXA CDI, Délar 0,273
CAIXA IDEAL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,258
Renda Fixa BB NOSSA CAIXA 100 FIC RENDA FIXA LP CDI 0,230
Renda Fixa Indices |BTG PACTUAL FIX FI RENDA FIXA CDI 0,214
ITAU KEY EXTRA FIC RENDA FIXA CDI 0,212
ITAU KEY MIDDLE FIC RENDA FIXA CDI 0,205
BB NOSSA CAIXA GOVERNOS FI RENDA FIXA CDI 0,200
R2 < 0,25 BRB LIQUIDEZ FI RENDA FIXA CDI 0,166
Renda Fixa BB NOSSA CAIXA 50 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,157
BB NOSSA CAIXA 25 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,128
CAIXA PATRIMONIO INDICE DE PRECOS FIC DI 0.077
RENDA FIXA LP
BANPARA TRADICIONAL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,043

Tabela 9 — Classificacdo dos fundos pelo ranking de R?

Fonte: Dados da pesquisa

Ainda referente a Tabela 9, nota-se que os Fundos de Investimento de Renda Fixa que
possuem um grau de relacdo R? abaixo de 0,25 estéo divididos entre os cinco fundos que estéo no
intervalo entre 0,20 e 0,30, outros trés que estdo entre 0,10 e 0,20 e somente dois fundos tiveram
um grau de relacéo de R? abaixo de 0,10. E importante salientar que devido ao perfil da carteira
de investimento dos Fundos de Investimento de Renda Fixa citados na se¢do 1.5, ndo obtiveram

nenhum grau de relacdo com o indice de mercado IBovespa, demonstrado que este grau existente
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com as varidveis explicativas atribuidas neste trabalho realmente € resultante na sua grande

maioria pelo CDI e para alguns casos CDI e Dolar.

Fundo Va'rla‘:el Beta t R’ Ajustado
Eplicativa
BRADESCO BOND FI RENDA FIXA DI 1,314 45.307 0,273
Délar -0,081 -37.09¢6 ’
ITAU KEY EXTRA FIC RENDA FIXA CDI 1,199 57.983 0,212
ITAU KEY MIDDLE FIC RENDA FIXA CDI 1,180 5.678 0,205
ITAU FRAME INDICES FI RENDA FIXA CDI 1,091 95.714 0,434
CAIXA ABSOLUTO PRE FIC RENDA FIXA LP CDI 1,033 71812 0,360
Délar -0,032  -28.929 ’
BRB LIQUIDEZ FI RENDA FIXA CDI 0,762 50.826 0,166
DAYCOVAL FI RENDA FIXA CDI 0,718 11.572 0,526
BB NOSSA CAIXA GOVERNOS FI RENDA FIXA CDI 0,690 54.706 0,200
BANPARA TRADICIONAL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,663 2.841 0,043
BB NOSSA CAIXA 25 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,564 41.678 0,128

Tabela 10 — Regressdo Multipla FI Renda Fixa
Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 10 mostra a lista dos cinco Fundos de Investimento Renda Fixa, tipo ANBIMA
Renda Fixa, que possuiram 0s maiores B ¢ os outros cinco com menores . Destes cinco
primeiros Fundos de Investimento de Renda Fixa que possuem uma relagdo positiva em relagao
ao CDI, existem dois que também possuem uma relacdo multipla com o Dolar. Esta relacéo
destes dois fundos € inversa a valorizacdo dos titulos que fazem parte da composicao da carteira
de cada fundo, ja que o P negativo.

J& para os Fundos de Investimento de Renda Fixa com menor B, verifica-se certo
agrupamento referente a relacdo destes fundos com o CDI, isto porque quando se observa o0s seus

B ¢é visto uma pequena diferenca de um para o outro.

Variavel 2
Fundo a.r law.e Beta t R” Ajustado
Eplicativa
BTG PACTUAL FIX FI RENDA FIXA CDI 1,111 55.275 0,214
PARANA EXECUTIVO FI RENDA FIXA CDI 0,933 94.714 0,436

Tabela 11 — Regressdo Mdltipla F1 Renda Fixa Indices

Fonte: Dados da pesquisa
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Por outro lado, como a amostra de Fundos de Investimento de Renda Fixa (tipo ANBIMA

Renda Fixa Indices) é reduzida, ndo é possivel realizar as mesmas comparagdes. Entretanto se

percebe um alto grau de relacdo entre os Fundos de Investimento de Renda Fixa com a variavel

explicativa CDI.

52RELACAO DE FUNDOS DE RENDA FIXA E

PERFORMANCE

INDICADORES DE

Apos analisar as regressdes dos Fundos de Investimento de Renda Fixa, realizou-se uma

comparacédo entre os indicadores de performance mencionados na sec¢do 2.2. Assim, a tabela 12

mostra os Fundos de Investimento de Renda Fixa, juntamente com as medidas de performance

para 0 Alfa (indice de Jensen), indice de Sharpe, indice de Sortino, indice de Treunor e o Indice

de Valor Adicionado.

Fundo Tipo Anbhima Alfa Sharpe Sorting Trevnor Valor Adicionado
CAIXA PATRIMONIO INDICE DE PRECOS FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa 0,1767 1,5511 15,0846 0,0032 1016281
BRADESCO BOND FI RENDA FINA Renda Fixa 58473 1,4063 4,4845 -0,0018 289,3575
BTG PACTUAL FIX FI RENDA FIXA Renda Fixa indices 3,0400 1,1095 4,9493 -0,0015 331,4055
ITAU FRAME INDICES FI RENDA FIXA Renda Fixa 16848  -4,3682 25,7432 0,0032 245,0012
ITAU KEY MIDDLE FIC RENDA FIXA Renda Fixa 4,0108 -1,3981 6,0748 0,0000 -255,7488
PROSPER INSTITUTIONAL FI RENDA FINA Renda Fixa -04776  §.8793 76,8361 0,0018 -740,3733
PRIVATE FIC RENDA FINA Renda Fixa 0,1518 1,7823 28,6928 0,0005 201,3937
CONCORDIA EXTRA FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO Renda Fixa -0,0143 89249 35,5118 0,0011 285,6017
BRADESCO TARGET I FI RENDA FIXA Renda Fixa 0,1833 18675 14,1739 -0,0030 138,0592
ITAU PERFORMANCE FI RENDA FIXA Renda Fixa 0,0821 74572 37,6113 0,0015 -128,0712
FATOR MAX CORPORATIVO FI RENDA FINA Renda Fixa 0,4463 2,7114 19,1858 -0,0002 109,5617
BNP PARIBAS RF FI RENDA FIXA Renda Fixa 0,7633 1,1250 13,6713 -0,0360 3945544
HSBC TIPO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO Renda Fixa -0,2024 1,1272 5,7205 0,0002 134,9485
PORTO SEGURO FI RENDA FIXA Renda Fixa 20080 3,8570 -0,0004 431,7242
ITAU PRIVATE PERFORMANCE FIC RENDA FIXA Renda Fixa 0,1387 7,3574 0,0001 -304,6452
ALFA MIX FI RENDA FIXA LP Renda Fixa -0, 4879 14,6830 -0,0035 4596118
BRADESCO YIELD FI RENDA FIXA LP Renda Fixa 1,7786 7,35951 0,0158 514,0428
SANTANDER FUNDACOES FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,2373 3,6834 0,0002 -180,6257
TOKYO-MITSUBISHI UFJ MIX FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO Renda Fixa -0,8889 24,3002 0,0094 1854635
PARANA EXECUTIVO FI RENDA FIXA Renda Fixa Indices  2,8573 10,8571 -0,0027 295,5097
PAULISTA FI RENDA FIXA Renda Fixa -0,8718 68341 -0,0038 8574274
SANTANDER INSTITUCIONAL FIC RENDA FIXA Renda Fixa 0,1056 53,3994 -0,0333 -121,3930
ITAU BBA FIC RENDA FIXA Renda Fixa 0,4245 16,5450 0,0377 2427841
SANTANDER MASTER FIC RENDA FIXA Renda Fixa =0.9763 11,4367 0,0001 -605,7680
SAFRA EXECUTIVE FI RENDA FIXA Renda Fixa -0 4320 63,1168 -0,0006 492,2305
UNIBANCO PRIVATE CONSERVADOR FIC RENDA FINA Renda Fixa -0.0174 3,2976 -15,1552
UNIFUND INCOME FI RENDA FIXA Renda Fixa -0,2539 83188 -45,5216
BB VIP ESTILO FIC RENDA FIXALP Renda Fixa -0,3141 537,3568 5483910
CAIXA ABSOLUTO PRE FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa 1,2743 1,7873 3824610
DAYCOVAL FI RENDA FIXA Renda Fixa -0,5099 20,1054 551,7309
SANTANDER MIX VAN GOGH FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,7659 -0,3723 -572,6161
BRADESCO MARTE FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,6480 6,4492 255,3732
BB PREMIUM 50 MIL FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa -0,1567 53,5894 409,5242
BR 90 MIL FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa -0,3170 233184 -0,0006 554,7067
CAIXA PERSONAL FIC RENDA FIXALP Renda Fixa -1,2121 1,6928 -0,0601 36,9740
HSBC PREMIER FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa 0,2089 -3,2366 -0,0003 193,7227
BB 50 MIL FIC RENDA FINALP Renda Fixa -0,3207 9,3544 -0,0012 5094538
PREMIUM FIC RENDA FINA Renda Fixa 0,1393 -3,2970 -0,6528 -0,0026 191,2892
PORTO SEGURO TRADICIONAL FI RENDA FIXA Renda Fixa 02598  -39,2156  -6,1925 -0,018% 2837292
CAIXA INVESTIDOR FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa -1,3237 -33,4211 -3,8555 -0,0103 100,6652
SANTANDER CENTRUM MIX VAN GOGH FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,9908 12,8741 -4,5842 0,0220 -662,5886
continua
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Fundo Tipo Anbima Alfa Sharpe Sortino  Treynor Valor Adicionado

BANESTES INVEST MONEY FI RENDA FIXA Fenda Fixa 0,0361 -939.8606 -7.8388 -0,0919 T617.2848
ITAU PERSONNALITE SPR COMMODITIES FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,6222 -6,0777 -3,4207 -0,0063 27891
SLW BLUE CAPITAL FI RENDA FIXA LP Renda Fixa -0, 1918 -19.5266 -1,5549 =0,0027 3827671
BRADESCO SATURNO FIC RENDA FIXA Renda Fixa =0,0321  -13,2630 -6,9610 -0,011% 1800448
BB NOSSA CAIXA GOVERNOS FI RENDA FIXA Renda Fixa -0,8948  -76,7761 -2,3014 0,0056 -190,5668
ITAU KEY EXTRA FIC RENDA FIXA Renda Fixa 4,0228  -8,7519 -3,0701 0,0013 -237,3977
CAIXA EXECUTIVO FIC RENDA FIXA LP Fenda Fixa -1.4474  -51,7698 -8,8514 -0,0306 164.0496
UNICLASS CONSERVADOR FIC RENDA FIXA Renda Fixa =0,3062  -10,0540 =7,0675 =0,014% =63, 8193
BECMAXI FI RENDA FIXA Renda Fixa 00525 -462,0741 =15,0918 0.0007 3318.2853
BE CLASSIC ESTILO FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa -0,3060  -28,1030 -3,4953 -0,0117 305,5744
BANPARA TRADICIONAL FIC RENDA FIXA LD Renda Fixa 07918 -48,1982 -6,2800 -0,0094 5514678
ITAU PERSONNALITE PLUS FIC RENDA FIXA Fenda Fixa -0.6153 92710 -5,8646 -0,0052 44600
BANPARA PLUS FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa 0,0001  -78,0995  -10,8666 0,0226 296,1052
HSBC PLUS FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa 0.186%  -11.7202 -6,445%9 -0,6791 18 7
CAINA SOBERANO FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa =1,4091  -4183611  -12.0246 =0,0379 1614,1821
CAIXA IDEAL FIC RENDA FIXALP Renda Fixa -1,9628 -127,7090 -12,3266  -0,0009 -512,9625
SANTANDER MAX BR FIC RENDA FIXA Renda Fixa 0,1879  -22,3325 -9.4177 -0,0258 -369,2958
SANTANDER SENIOR FIC RENDA FIXA Renda Fixa -1,3236  -12,0817 -0,0938 -0,0264 -359.2898
BB 5 MIL FIC RENDA FIXA Renda Fixa =0,1060  -T70,5478 -8,7972 =0,0012 1358676
CAIXA CLASSICO FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa =1.5843  =130.7012  -12,5340 00585 -652.9876
BANRISUL VIP FI RENDA FIXALP Renda Fixa -1,9048  -48,5578  -10,7961  -0,0010 -743,9299
ITAU SUPER FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,5874  -15,9669 -8,0047 -0,0010 -51,1613
BRADESCO MERCURIO FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,7179  -27.3382 -9,5357 -0,0006 2747775
BB NOSSA CAIXA 100 FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa -2,0271  -84.5586 -2,9016 -0,0009 -10,6820
ITAU PERSONNALITE FIC RENDA FIXA Renda Fixa =0.6420 -158598 X 00025 =13 2358
BE NOSSA CAINA 50 MIL FIC RENDA FIXA LP Renda Fixa =1,2%46  -1054795 0.2027 54,2470
UNIBANCO PLUS FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,6643  -24,8572  -11,0725  -0,0043 -171,7267
UNIBANCO FI RENDA FIXA Renda Fixa -0,6600 -24,9639  -11,0913  -0,0052 -167,8573
BRADESCO VENUS FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,6974  -402100  -11,5964  -0,0067 253.0924
CAINA AZUL FIC RENDA FIXALP Renda Fixa =1,5543  -342,0536  -13.6023 =0,0104

ITAL PREMIO FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,598% AIRT O =10.5%61 =0,0081

ITAU FIC RENDA FIXA I Renda Fixa -0,8065 -41,0698 -12,3355  -0,0087

SANTANDER EXTRA MIX FIC RENDA FIXA Renda Fixa -1,5158  -69.7231  -13,5643 00113 -637,6227
BANRISUL SUPER. FI RENDA FIXA Renda Fixa -1,5839 -186,4345 -14.2796 0,0472 -262,3867
BB BESC LIQUIDEZ FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,0917 -472,1393  -14,8401  -0,0217 -43 4690
BBE 50 FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,1505 -148,B154 -13,0478 0,0281 -106,8931
UNIBANCO FIC RENDA FIXA Renda Fixa -0,6966  -38.8341 =12,7330 =0,0030 =134.3544
BE NOSSA CAIXA 25 MIL FIC RENDA FIXALP Renda Fixa -0,2649  -185,7059 -10,9261  -0,0148 -216,9241
BANESTES INVEST PUBLIC FI RENDA FIXA Renda Fixa 0,0078 -1065,7560 -15,4020 0,0009 529,7434
SANTANDER FBR FIC RENDA FIXA Renda Fixa -1,1680 -979066  -13.4530  -0,1025 -493,0911
BEB LIQUIDEZ FI RENDA FINA Renda Fixa 0,5087  -178,075% -13.5974 0,2671 1363, 2358

Tabela 12 — Comparativo dos Indicadores de Performance

Fonte: Dados da pesquisa

Os Fundos de Investimento de Renda Fixa foram classificados em ordem decrescente pela
razdo média de retorno dos fundos sobre a média de retorno do CDI para o periodo entre 2001 e
2010. O valor maximo para o Alfa e para o indice de Sharpe s&o proximos, o primeiro é de 5,85 e
0 segundo é de 8,92, em contrapartida os demais diferem sendo que o indice de Sortino é de
537,36, 0 indice de Treynor é de 0,27 e 0 IVA é de 7.617,28.

Ja para o caso das médias, o Alfa e o Indice de Treynor se aproximam, sendo o primeiro -
0,10 e o segundo -0,01. Da mesma forma que a minima para ambos os indices é de -2,03 e de -

0,68, respectivamente.
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5.3 ANALISE DE RETORNO E RISCO

O retorno dos fundos de investimento é constituido pela média historica dos retornos e o
desvio padrdo, este segundo é a dispersdo dos retornos ao redor da média. Desta forma, o desvio
padrdo caracteriza-se pela volatilidade do fundo de investimento e que, neste caso, é utilizado
para quantificar o risco implicito dos fundos de investimento, pois mede a variagdo dos retornos
dos fundos de investimento. Outro detalhe importante é que o desvio padrdo dos fundos de
investimento dimensiona as variagdes dos retornos, mas ndo mostram a causa desta volatilidade.

Neste sentido, classificaram-se os Fundos de Investimento de Renda Fixa através da razéo
entre a média do retorno do fundo sobre a média do CDI para o periodo. Além disso, a tabela 13
possui 0s respectivos desvios padrdo (risco) e o coeficiente de variacdo'® de cada Fundo de
Investimento de Renda Fixa, juntamente com o tipo ANBIMA. Entéo, se possibilitou uma analisa
dos Fundos de Investimento de Renda Fixa em relagdo ao retorno, risco e dispersao em torno da
média, além do R,

Assim, percebe-se para 0s Fundos de Investimento de Renda Fixa que excederam a
porcentagem do retorno sobre o CDI em 100% que apenas trés destes fundos possuem um R?
inferior a 0,50. Ja para os Fundos com porcentagem de retorno entre 90% a 100% 26 possuem um
R? maior que 0,50, sendo que a amostra total neste caso é de 40 fundos.

Em relacdo ao coeficiente de variagdo para 0s 10 primeiros Fundos de Investimento de
Renda Fixa, em sua grande maioria, ou para seis desta amostra, possuiram sua medida abaixo dos
0,50 que significa um baixo grau de risco por unidade de retorno no caso destes fundos. No caso
dos Fundos com porcentagem de retorno entre 90% a 100% 27 tiveram um coeficiente de
variacdo menor que 0,40 demonstrando que por ser mais baixo o grau de risco consequientemente
o retorno foi menor.

Por fim, para o desvio padrdo, nota-se que no caso dos dois primeiros Fundos de
Investimento de Renda Fixa seu valor foi alto, isto demonstra uma maior volatilidade para estes
fundos, mas que foram compensados com um retorno maior. Os demais Fundos que tiveram sua
porcentagem de retorno até 90% do CDI em grande parte tiveram uma volatilidade abaixo dos

0,50 que mostra um perfil de gestdo da carteira com uma exposi¢do menor ao risco.

12 Segundo Bussab e Moretim (2010) o coeficiente de variagdo é a razdo entre o desvio padrdo e a média
amostral e tem como objetivo comparar a variabilidade destes conjuntos de dados.
64



Ranking

Varidvei
Tipo ANBIMA Fundo ar‘m‘ ?ls Meédia \ Coeficiente de Desvio
Explicativas R” Ajustado . . % do CDI
Retorno Variacédo Padrio
. CAIXA PATRIMONIO INDICE DE PRECOS FIC
¥ i i 2 0,
RendaFixa oo oo o CDI 12761  0,0768 0,7215 0,9208 106.94%
Renda Fixa BRADESCO BOND FI RENDA FIXA CDI 1,2686 0,2727 0,9688 1,229 106,31%
Renda Fixa BTG PACTUAL FIX FI RENDA FIXA CDI, Délar 1,2640 0,2144 0,6510 0,8229 105,92%
Renda Fixa ITAU FRAME INDICES FI RENDA FIXA CDI 1.2422 0,4338 0,4426 0,5498 104,10%
Renda Fixa ITAU KEY MIDDLE FIC RENDA FIXA CDI 1.2128 0,2046 0,6970 0,8453 101,63%
. PROSPER INSTITUTIONAL FI RENDA FIXA CDI 1,2087 0,6556 0,3042 0,3677 101,29%
Renda Fixa
Renda Fixa PRIVATE FIC RENDA FIXA CDI 1,2032 0,5522 0,3711 0,4465 100,83%
CONCORDIA EXTRA FI RENDA FIXA CREDITO
2 2 0,
RendaFixa  DRIVADO CDI 1.2010  0.6626 0,3048 0,366 100,65%
Renda Fixa BRADESCO TARGET I FI RENDA FIXA CDI 1.1996 0,6693 0,3007 0,3607 100,53%
Renda Fixa ITAU PERFORMANCE FI RENDA FIXA CDI 1,1953 0,6699 0,2974 0,3554 100,17%
Renda Fixa FATOR MAX CORPORATIVO FIRENDA FIXA CDI 1.1927 0,6236 0,3049 0,3636 99,95%
Renda Fixa BNP PARIBAS RF FI RENDA FIXA CDI 1,1882 0,5696 0,3527 0.419  99.57%
HSBC TIPO FIC RENDA FIXA CREDITO
2 0,
Renda Fixa  PRIVADO CDI 11868  0,6333 0,3192 0,3788  99.46%
Renda Fixa PORTO SEGURO FI RENDA FIXA CDI 1,1855 0,3331 0,4130 0,4897 99,35%
ITAU PRIVATE PERFORMANCE FIC RENDA
. CDI 1.1819 0.6820 0,2951 0,3488 99,04%
Renda Fixa FIXA
Renda Fixa ALFA MIX FI RENDA FIXA LP CDI 1.1801 0,5814 0,3400 0,4013 98,89%
Renda Fixa BRADESCO YIELD FI RENDA FIXA LP CDI 1.1801 0.,4734 0,3875 0.4572 98,89%
Renda Fixa SANTANDER FUNDACOES FIC RENDA FIXA  CDI, Délar 1.1755 0,6048 0,3426 0,4027 98,51%
TOKYO-MITSUBISHI UFJ MIX FI RENDA FIXA
2 0,
Renda Fixa CREDITO PRIVADO CDI 1,1734 0.6615 0,3248 0,3811 98,33%
Renda Fixa PARANA EXECUTIVO FI RENDA FIXA CDI 1.1728 0,4364 0,4059 04761 98,28%
Renda Fixa PAULISTA FI RENDA FIXA CDI 1,1723 0,5907 0,3024 0,3546 98,24%
SANTANDER INSTITUCIONAL FIC RENDA
. CDI 1.1709 0,6322 0,3397 0,3977 98,12%
Renda Fixa FIXA
Renda Fixa ITAU BBA FIC RENDA FIXA CDI, Délar 1.1681 0,5337 0,3525 04118 97,89%
Renda Fixa SANTANDER MASTER FIC RENDA FIXA CDI 1.1616 0,5811 0,3697 0,4295 97,34%
Renda Fixa SAFRA EXECUTIVE FI RENDA FIXA CDI 1.1609 0,5583 0,3289 0,3818 97,28%
UNIBANCO PRIVATE CONSERVADOR FIC
2 2 27 250,
Renda Fixa RENDA FIXA CDI 1.1605 0,6254 0,3121 0,3622 97,25%
Renda Fixa UNIFUND INCOME FI RENDA FIXA CDI 1,1594 0,5910 0,3192 0,3701 97,16%
Renda Fixa BB VIP ESTILO FIC RENDA FIXA LP CDI, Délar 1.1514 0,4182 0,4010 0,4617 96,49%
Renda Fi CAIXA ABSOLUTO PRE FIC RENDA FIXA LP CDI, Délar 1,1487 0,3596 0,5679 0,6524  96,26%
enda Fixa
Renda Fixa DAYCOVAL FI RENDA FIXA CDI, Délar 1,1434 0,5256 0,2860 0,327 95,82%
. SANTANDER MIX VAN GOGH FIC RENDA CDI 1,1422 0,5471 0,3380 0,3861 95,72%
Renda Fixa FIXA
Renda Fixa BRADESCO MARTE FIC RENDA FIXA CDI 1.1325 0,5916 0,3565 0,4037  94,90%
Renda Fixa BB PREMIUM 50 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 1,1298 0,5728 0,3606 0,4074 94,68%
Renda Fixa BB 90 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 1,1272 0,4209 0,4086 0,4606 94,46%
Renda Fixa CAIXA PERSONAL FIC RENDA FIXA LP CDI 1,1263 0,3936 0,3972 0,4474  94,39%
Renda Fixa HSBC PREMIER FIC RENDA FIXA LP CDI 1.1224 0,5913 0,3910 0,4388 94,06%
Renda Fixa BB 50 MIL FIC RENDA FIXA LP CDI 1.1098 0,4244 0,4148 0,4604 93,00%
Renda Fixa PREMIUM FIC RENDA FIXA CDI, Délar 1.1096 0.5684 0,4005 0.4444  92,99%
PORTO SEGURO TRADICIONAL FI RENDA
. CDI 1.1068 0,6627 0,3209 0,3552 92,75%
Renda Fixa FIXA
Renda Fixa CAIXA INVESTIDOR FIC RENDA FIXA LP CDI 1,1025 0,3711 0,4170 0,4598 92,39%
SANTANDER CENTRUM MIX VAN GOGH FIC
CDI 1,1012 0,6382 0,3464 0,3815 92,28%
RendaFixa  RENDA FIXA : : ’ ’ o
continua
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Ranking

Tipo ANBIMA Fundo Var:lavsels Meédia N Coeficiente de Desvio
Explicativas R” Ajustado . . % do CDI
Retorno Variacdo Padrio
Renda Fixa BANESTES INVEST MONEY FI RENDA FIXA CDI 1,0967 0,4483 0,4033 0,4423  91.90%
. ITAU PERSONNALITE SPR COMMODITIES FIC
Renda Fixa RENDA FIXA CDI 1,0932 0,6356 0,3736 0,4084 91.61%
Renda Fixa SLW BLUE CAPITAL FIRENDA FIXA LP CDI 1,0930 04617 0,4175 0,4563  91,59%
Renda Fixa BRADESCO SATURNO FIC RENDA FIXA CDI 1,0929 0,6845 0,3369 0,3682  91,59%
Renda Fixa BB NOSSA CAIXA GOVERNOS FI RENDA FIXA CDI, Délar 1,0856 0,2003 0,4717 0,5121 90.,97%
Renda Fixa ITAU KEY EXTRA FIC RENDA FIXA CDI 1,0818 0,2120 0,7816 0,8455  90.66%
Renda Fixa CATXA EXECUTIVO FIC RENDA FIXA LP CDI 1,0794 0,3539 0,4365 04712  90.46%
Renda Fixa UNICLASS CONSERVADOR FIC RENDA FIXA CDI 1,0758 0,6092 0,3360 0,3614 90,15%
Renda Fixa BECMAXI FI RENDA FIXA CDI, Délar 1,0748 0,7188 0,3251 0,3494  90,07%
Renda Fixa BB CLASSIC ESTILO FIC RENDA FIXA LP CDI, Délar 1,0664 0,4648 0,4167 0,4444 8937%
Renda Fixa BANPARA TRADICIONAL FIC RENDA FIXA LP CDI 1,0651 0,0430 0,8129 0,8658 89.26%
Renda Fixa ITAU PERSONNALITE PLUS FIC RENDA FIXA  CDI, Délar 1,0530 0,6430 0,3856 0,4061 88,24%
Renda Fixa BANPARA PLUS FIC RENDA FIXA LP CDI 1,0492 0,6102 0,3407 0,3575 87.92%
Renda Fixa HSBC PLUS FIC RENDA FIXA LP CDI 1,0419 0,6067 0,4207 0,4383 87.31%
Renda Fixa CAIXA SOBERANO FIC RENDA FIXA LP CDI 1,0409 0,3244 0,4717 0,491 87.23%
Renda Fixa CATXA IDEAL FIC RENDA FIXALP CDI 1,0320 0,2576 0,5225 0,5393  86,48%
Renda Fixa SANTANDER MAX BR FIC RENDA FIXA CDI 1,0283 0,6617 0,3655 0,3759 86,17%
Renda Fixa SANTANDER SENIOR FIC RENDA FIXA CDI 1.0231 04624 0,4845 0,4957 85,74%
Renda Fixa BB 5 MIL FIC RENDA FIXA CDI 1,0198 0,4742 0,4352 0,4439  85.46%
Renda Fixa CAIXA CLASSICO FIC RENDA FIXA LP CDI 1,0131 0,3569 0,4694 0,4755 84,90%
Renda Fixa BANRISUL VIP FI RENDA FIXA LP CDI 1,0117 0,2934 0,4821 0,4878 84.,78%
Renda Fixa ITAU SUPER FIC RENDA FIXA CDI 1,0066 0,5747 0,4123 0,415 B8435%
Renda Fixa BRADESCO MERCURIO FIC RENDA FIXA CDI 1,0064 0,6145 0,3963 0,3988 84.34%
Renda Fixa BB NOSSA CAIXA 100 FIC RENDA FIXA LP CDI 0,9783 0,2303 0,6477 0,6337 81,98%
Renda Fixa ITAU PERSONNALITE FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,9685 0,6587 0,4173 0,4042  81,16%
Renda Fixa BB NOSSA CAIXA 50 MIL FIC RENDA FIXALP CDI 0.9580 0,1569 0,6900 0.661  80,28%
Renda Fixa UNIBANCO PLUS FIC RENDA FIXA CDI 0,9450 0,6384 0,3749 0,3543  79.19%
Renda Fixa UNIBANCO FI RENDA FIXA CDI 0,9443 0,6410 0,3764 0,3554  79.,14%
Renda Fixa BRADESCO VENUS FIC RENDA FIXA CDI 0,9283 0,6305 0,4297 0,3989  77.79%
Renda Fixa CATXA AZUL FIC RENDA FIXA LP CDI 0,9096 0,3384 0,5433 0,4942  76,23%
Renda Fixa ITAU PREMIO FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,8787 0,5956 0,4701 0,4131 73.64%
Renda Fixa ITAU FIC RENDA FIXA I CDI 0,8619 0,6107 0,4452 0,3837 7222%
Renda Fixa SANTANDER EXTRA MIX FIC RENDA FIXA CDI 0,8426 0,6743 0,4337 0,3654 70.61%
Renda Fixa BANRISUL SUPER FI RENDA FIXA CDI 0,8388 0,4337 0,5518 0,4629 70,29%
Renda Fixa BB BESC LIQUIDEZ FIC RENDA FIXA CDI 0,8334 0,6971 0,3741 0,3117 69,84%
Renda Fixa BB 50 FIC RENDA FIXA CDI 0,8203 0,4757 0,5253 0,4309 68,75%
Renda Fixa UNIBANCO FIC RENDA FIXA CDI, Délar 0,8197 0,6650 0,4293 0,3519 68,70%
Renda Fixa BB NOSSA CAIXA 25 MIL FICRENDA FIXALP CDI 0,8024 0,1277 0,6549 0,5255 67.24%
Renda Fixa BANESTES INVEST PUBLIC FI RENDA FIXA CDI 0,7235 0,7722 0,4363 0,3157 60,63%
Renda Fixa Indices SANTANDER FBR FIC RENDA FIXA CDI 0,6338 0,6715 0,5703 0,3615 5311%
Renda Fixa Indices BRB LIQUIDEZ FI RENDA FIXA CDI 0,5972 0,1662 0,9974 0,5956 50,04%

Tabela 13 — Comparagcéo entre Ranking de Retorno e Ranking R?

Fonte: Dados da pesquisa
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo tem por objetivo apresentar as conclusdes resultantes deste trabalho, bem
com as referentes limitagcdes. Por fim, descreve-se algumas sugestdes em relacdo a futuras
pesquisas vinculadas ao tema analisado.

O foco deste trabalho era investigar a existéncia das relacGes entre o retorno de cada
Fundo de Investimento de Renda Fixa em funcdo dos benchmarks determinados que, para este
caso, foram: o CDI, Dolar e Ibovespa.

Através da analise, pode-se obter o resultado de que praticamente todos os Fundos de
Investimento de Renda Fixa tiveram seus retornos explicados por um ou dois dos trés
benchmarks. Portanto, com estes resultados € possivel interpretar a categoria de ativos dos
Fundos de Investimento de Renda Fixa atraves principalmente da relagdo com o benchmark CDI.

As regressdes lineares multiplas executadas para este estudo demonstraram que em
97,62% dos Fundos de Investimentos de Renda Fixa a variavel que mais explicou foi o CDI.
Adicionalmente, em 55,95% para o total da amostra mostraram o coeficiente de determinacédo
(R?) entre 0,50 e 0,75 de modo que o grau de relagdo dos Fundos de Investimentos de Renda Fixa
com sua variavel explicativa é alto.

Logo, é possivel concluir que, segunda a Instrucdo Normativa CVM n°. 409, os Fundos
de Investimentos de Renda Fixa que fizeram parte da amostra possuem a composicdo da carteira
conforme os limites propostos pela CVM. Ja que o grau de relacdo com o CDI foi visto em quase
toda a amostra.

Em relacdo a rentabilidade observou-se que apenas em 12,20% dos Fundos de
Investimentos de Renda Fixa presentes na amostra apresentaram performance maior que a do
CDI. De modo que apenas quatro Fundos de Investimentos de Renda Fixa tiveram performance
superior a 1,02 vezes o CDI.

A principal limitacdo desta pesquisa também é o seu proprio objetivo, ou seja, como foi
analisado os Fundos de Investimento de Renda Fixa e a composi¢cdo das suas carteiras €
preponderantemente por titulos de renda fixa, acarreta-se na falta de relacdo da variavel
explicativa IBovespa com a amostra dos Fundos de Investimento de Renda Fixa. Assim, conclui-
se que a continuidade da aplicacdo deste estudo com outras categorias de Fundos de Investimento
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poderd trazer um maior grau de relacdo entre a amostra dos Fundos de Investimento e as
variaveis explicativas.
Como sugestdes para pesquisas futuras, € proposto as seguintes aplicacdes e analises:

e A re-aplicacdo da estrutura dessa pesquisa em fundos de investimento categoria
Multimercado. Visto que a composicao da carteira destes fundos de investimento sdo mais
igualitarias em relacao aos titulos de renda fixa e aos titulos de renda variavel.

e Analisar o valor historico das cotas em diferentes periodos como, por exemplo, agrupando

em trimestres, semestrais ou em periodos maiores, como a cada dois anos ou trés.

68



REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

ANBID. Auto Regulacéo: Pareceres. Disponivel em: < http://www.anbid.com.br > Acesso
em: 13 de Marco de 2011.

. Fundos de Investimento: Classificagdo. Disponivel em: < http://www.anbid.com.br >
Acesso em: 13 de Margo de 2011.

. Estatisticas: Séeries Histdricas. Disponivel em: < http://www.anbid.com.br > Acesso
em: 13 de Marco de 2011.

ANBIMA. A Anbima. Disponivel em: < http://www.anbima.com.br/_aanbima > Acesso em: 13
de Marco de 2011.

ANDAKU, Fabio T. A.; PINTO, Antbnio C. Figueiredo. A Persisténcia de Desempenho dos
Fundos de Investimento em Ac¢des no Brasil. Revista de Economia e Administracdo, vol. 2, n.
2, p. 23-33, 2003.

ALMEIDA, José Roberto Novaes de. Economia Monetaria: Uma Abordagem Brasileira. Sdo
Paulo: Atlas, 2009.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 9° Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

BACEN. Legislacdo e Normas. Disponivel em: < http://www.bcbh.gov.br/?LEGISLACAQO >
Acesso em: 13 margo 2011.

BAKER, Malcolm e WURGLER, Jeffrey. Market Timing and Capital Structure. Journal of
Finance v.57, n.1, p1-32. Disponivel em: <
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.7.3505&rep=repl&type=pdf>. Acesso
em: 13 marco 2011.

BLAKE, C. R.; ELTON, E. J.; GRUBER, M. J. The performance of bond mutual funds.
Journal of Business, v. 66, n. 3, p. 371-403, 1993. Disponivel em: <
http://pages.stern.nyu.edu/~eelton/papers/93-jul.pdf >. Acesso em: 13 mar¢o 2011.

BROWN, Stephen J. e GOETZMANN, William N. Performance Persitence. Journal of
Finance. v.50, n.2, p. 679-698, 1995. Disponivel em: < http://finance.martinsewell.com/fund-
performance/BrownGoetzmann1995.pdf >. Acesso em: 13 margo 2011.

BUSSAB, Wilton de e MORETIN, Pedro A. Estatistica Bésica. 6° edicdo. Sdo Paulo: Saraiva,
2010.

69


http://finance.martinsewell.com/fund-performance/BrownGoetzmann1995.pdf
http://finance.martinsewell.com/fund-performance/BrownGoetzmann1995.pdf

CARHART, M. On Persistence in mutual fund performance. Journal of Finance. vol.52,
p.57-82, mar.,1997. Disponivel em: < http://www.seligson.fi/resource/carhart.pdf >. Acesso em:
13 margo 2011.

CARVALHO, Mauricio Rocha Alves de. Avaliacdo de desempenho de fundos multimercado:
resultados passados podem ser utilizados para definir uma estratégia de investimento?
Revista de Economia e Administracdo- RAE, v.4, n.3, 367-387p, jul-set., 2005.

CERETTA, Paulo Sérgio e COSTA JR., Newton C. A. da. Avaliacdo e Selecdo de fundos de
investimento: um enfoque sobre mdultiplos atributos. Revista de Administragdo
Contemporanea — RAC. v. 5 n. 1, jan/abr., Curitiba, 2001. Disponivel em: <
http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-65552001000100002&script=sci_arttext >. Acesso
em: 13 marco 2001.

CMN. Resolucgdes. Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/?CMNRESOL >. Acesso em: 13
marco 2011.

CVM. Legislacdo e Regulamentacdo CVM. Disponivel em: < http://www.cvm.gov.br >.
Acesso em: 13 margo 2011.

DALMACIO, Flavia Zdboli e ZANQUETTO FILHO, Hélio. Avaliacio da relacdo entre a
performance e a taxa de administracdo dos fundos de agdes ativos brasileiros. In: Anais do
29° Encontro da Anpad, Brasilia-DF, 2005.

EDUARDO, C. J. V. Persisténcia de performance em fundos de renda fixa brasileiros.
Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante), Faculdade IBMEC , Rio de Janeiro, 2008.

FERREIRA, Bruno Pérez e SANTOS, Eleonora Cruz. Investimentos em Fundos de Renda
Fixa e DI: Simulagdo de Desempenho e Custo de Oportunidade em um Cenario de Reducéo
da Taxa de Juros. In: Anais do 31° Encontro da Anpad, Rio de Janeiro-RJ, 2007.

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro e de Capitais. 18 Edicdo. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2010.

GIACOMONI, Bruno Hofheinz. A Persisténcia de Desempenho dos Fundos Brasileiros
Durante a Crise. In: Anais do 34° Encontro da Anpad, Rio de Janeiro-RJ, 2010.

GRINBLATT, Mark e TITMAN, Sherdan. Mutual fund performance: An analysis of
quarterly portfolio holdings 1989 - JSTOR. Disponivel em: <
http://www.seligson.fi/resource/carhart.pdf >. Acesso em: 13 marco 2011.

.The persistence of mutual fund performance. Journal of Finance. vol.47, n,5, p.1077-

1984, Dez., 1992. Disponivel em: <
http://bbs.cenet.org.cn/uploadimages/20035222231070814.pdf >. Acesso em: 13 margo 2011.

70


http://www.seligson.fi/resource/carhart.pdf
http://www.jstor.org/stable/2353353
http://www.jstor.org/stable/2353353

GOETZMANN, William M. e IBBOTSON, Roger. Do Winners Repeat? patterns in mutual
fund performance. Journal of Portfolio Management. vol.20, p.9-18. 1994.

HENDRICKS, Darryl; PATEL, Jayendu e ZECKHAUSER, Richard. Hot hands in mutual
funds: the persistence of performance, 1974-1988. Journal of Finance. vol.48, n.1, mar., 1993.
Disponivel em: < http://finance.martinsewell.com/fund-
performance/HendricksPatelZeckhauser1993.pdf >. Acesso em: 13 marco 2011.

HUBBARD, R. Glenn e O’BRIEN, Anthony Patrick. Introdu¢do a Economia. 2° Edi¢éo. Porto
Alegre: Bookman, 2010.

JENSEN, M. Risk, The pricing of capital assets, and the evaluation of investment portfolios.
Journal of business, p. 167-247, Apr. 19609. Disponivel em: <
https://umdrive.memphis.edu/cjiang/wwwi/teaching/fir8-7710/paper/Jensen1969.pdf >. Acesso
em: 13 marco 2011.

KELLY, Frank R. e NORTON, Edgar A..Investimentos. 7° Edi¢do norte-americana. Sdo Paulo:
Cengale Learning, 2008.

LIMA, Iran Siqueira; LISBOA, Lézaro Placido; LOPES, Alexsandro Broedel; ANTUNES, Maria
Thereza Pompa; HAJJ, Zaira Said El. Fundos de Investimentos: Aspectos Operacionais e
Contébeis. Sdo Paulo: FIPECAFI/Atlas, 2004.

MALKIEL, B G. Returns from investing in equity mutual funds. Journal of Finance. vol.50,
p.549-57, 1995. Disponivel em: <
http://www.finance.nctu.edu.tw/index.files/relation/%A6%D1%AEV%AA%BA%BD%D2%B5%
7B%B8%EA%AEY%C6/%C4%C1%B4f%A5%C1%A6%D1%AEvV/Malkiel _95JF.pdf >. Acesso
em: 13 marco 2011.

MODIGLIANI, Franco e MODIGLIANI, Leah. Risk-adjusted performance. Journal of
Portfolio Management, [s.n.], Winter 1997. Disponivel em: <
http://bbs.cenet.org.cn/uploadimages/20035715461865606.pdf >. Acesso em: 13 margo 2011.

MONTEIRO, Rogério da Costa. Persisténcia de Performance nos Fundos de Investimento em
Acbes no Brasil. Dissertagcdo (Mestrado Profissional em Economia).IBMEC Séo Paulo -
Faculdade de Economia e Administracdo, S&o Paulo, 2006.

RECEITA FEDERAL DO BRASIUL. Legislacao. Disponivel em: <
http://www.receita.fazenda.gov.br/ >. Acesso em: 13 marco 2011.

RASSIER, Leandro H. Analise de retorno dos fundos de renda fixa brasileiros atraves de
indicadores de mercado. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) — Escola de
Administragdo, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Rio Grande do Sul, 2004.
Disponivel em: <
http://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/4922/000416780.pdf?sequence=1 >. Acesso
em: 13 marco 2011.

71


https://umdrive.memphis.edu/cjiang/www/teaching/fir8-7710/paper/Jensen1969.pdf
http://www.finance.nctu.edu.tw/index.files/relation/%A6%D1%AEv%AA%BA%BD%D2%B5%7B%B8%EA%AE%C6/%C4%C1%B4f%A5%C1%A6%D1%AEv/Malkiel_95JF.pdf
http://www.finance.nctu.edu.tw/index.files/relation/%A6%D1%AEv%AA%BA%BD%D2%B5%7B%B8%EA%AE%C6/%C4%C1%B4f%A5%C1%A6%D1%AEv/Malkiel_95JF.pdf
http://bbs.cenet.org.cn/uploadImages/20035715461865606.pdf

ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolph W. e JAFFE, Jeffrey F. Administracdo
Financeira. 2° Edicdo. Séo Paulo: Atlas, 20009.

SHARPE, William. F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. Journal of Finance, vol.19, p.425-442, 1964. Disponivel em: < http://edge-
fund.com/~msewell123/Shar64.pdf >. Acesso em: 13 marco 2011.

. Mutual fund performance. Journal of Business, vol. 39, n. 1, p.119-138, 1966.
Disponivel em: < http://finance.martinsewell.com/fund-performance/Sharpe1966.pdf >. Acesso
em: 13 marco 2011.

SORTINO, Frank. A., Performance Measurement in a Downside Risk Framework. The
Journal of Investing, vol. 3, n.3. p. 59-64, 1994.

TREYNOR, J. L.; MAZUY, M. Can Mutual Funds Outguess the Market? Harvard Business
Review, vol. 44, p. 31-136, 1966.

VARGA, Gyorgy. Indice de Sharpe e Outros Indicadores de Performance Aplicados a
Fundos de AcOes Brasileiros. Revista de Administragdo Contemporanea — RAC. v. 5 n. 3,
set/dez., 2001.

Disponivel em: < http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-
65552001000300011&script=sci_arttext&tlng=es >. >. Acesso em: 13 mar¢o 2011.

VILELLA, Paulo Alvarez e LEAL, Ricardo Pereira Camara. O Desempenho de Fundos de
Renda Fixa e o Indice de Renda de Mercado (IRF-M). Revista de Economia e
Administracdo(RAE-eletrénica), v. 7, n. 1, jan-jun., 2008. Disponivel em: <
http://www.rae.com.br/eletronica/index.cfm?FuseAction=Artigo&ID=3630&Secao=ARTIGOS&
Volume=7&Numero=1&Ano0=2008 >. Acesso em: 13 margo 2011.

VICENSI, e. M.; Marcacéo a Mercado dos Fundos de Investimento Financeiros. 2003. 117 f.
Dissertacdo (Mestrado Profissional) — Programa de Péds-Graduacdo em Economia, Faculdade de
Ciéncias Econbmicas, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2003.
Disponivel em: <
http://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/3113/000382266.pdf?sequence=0 >. Acesso
em: 13 marco 2011.

WERMERS, R. Mutual Fund Performance: an empirical decomposition intostock picking
talent, style, transactions costs and expenses. Journal of Finance. vol.55, p.1655-1695, 1997.
Disponivel em: <
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.117.3797 &rep=repl&type=pdf >,
Acesso em: 13 margo 2011.

72



ANEXOS

73



ANEXO A

Tabela 1 - Classificacdo ANBIMA de Fundos de Investimento

Categoria ANBIMA Tipo ANBIMA

Curto Prazo Curto Prazo

Referenciados Referenciado DI
Renda Fixa

Renda Fixa Renda Fixa Crédito Livre
Renda Fixa Indices
Long And Short - Neutro
Long And Short - Direcional
Multimercados Macro
Multimercados Trading
Multimercados Mu]l:?mer—::ados Mult:lestratégia

Multimercados Multigestor

Multimercados Juros e Moedas

Multimercados Estratégia Especifica

Balanceados

Capital Protegido

Investimento no Exterior

Investimento no Exterior

Agdes

Acdes IBOVESPA Indexado

Acdes [BOVESPA Ativo

Agbes [BrX Indexado

Acdes IBrX Ativo

Agdes Setoriais

Agdes FMP - FGTS

Agdes Small Caps

Agides Dividendos

Agdes Sustentabilidade/Governanca

Acdes Livre

Fundos Fechados de Acgbes

Cambial

Cambial

Previdéncia

Previdéncia Renda Fixa

Previdéncia Balanceados - até 15

Previdéncia Balanceados - de 15-30

Previdéncia Balanceados - acima de 30

Previdéncia Multimercados

Previdéncia Data-Alvo

Previdéncia Agdes

Fonte: ANBIMA
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ANEXO B

Tabela 3 — Incidéncia de 10F

N° de dias % Limite do
Rendimento

02 93

04 86

06 80

08 73

10 66

12 60

14 53

16 46

18 40

20 33

22 26

24 20

26 13

28 06

ﬂ
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ANEXO C

Tabela 4 — Histdrico I1Bovespa

IBOVESPA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Janeiro 15.81% -630% -2,90% -1,73% -7.05% 14,73% 0,38% -6,88% 4,66% -4.65%
Fevereiro 10,08% 1031% -6.04% -0.44% 15.56% 0.59% 1.68% 6.72% 2.84% 1.68%
Marco -9,14% -5.55%, 9,66% 1,78% -5.43% -1.71% 436% 3.97% 7.18% 582%
Abril 332% 1.28% 11.38% 11.45% 6.64% 6.36% 6.88% 11.32% 15.55% 4,04%
Maio -1,80% 1.71% 6,89% 032% 147% -9.50% 6.77% 6.96% 12.49% 6.64%
Junho 0,61% -13,39% -3,35% 8.21% -0,62% 27% 4,06% -10.44% 3.26% -3.35%
Julho 5.53% -12,36% 4,62% 562% 3.96% 122% -0,39% -8.48% 641% 10,80%
Agosto 6.65% 635% 11.81% 2.09% 7.69% 2.28% 0.84% 6.43% 3.15% 351%
Setembro 17.17% -16.95% 551% 1,04% 12,62% 0,60% 10,67% -11,03% 8.90% 6.58%
Outubro 6,85% 17.92% 12.32% 0,83% 4.40% 7.72% 8.02% 24.80% 0.05% 1,79%
Novembro 13,79% 335% 12,24% 2,01% 571% 6,80% -3.54% -1.77% 8.93% -420%
Dezembro 5.00% 7.23% 10.17% 425% 4.82% 6.06% 1.40% 261% 2.30% 2.36%
Média -0.52% -1,03% 6,03% 1,51% 231% 2.57% 3,15% -3.85% 520% 0,22%
Acumulado 621% -12,38% 72.31% 18,12% 27.68% 30.87% 37.77% -46.18% 63.53% 2.65%

Desvio Padrdc 009901188 0,10501965 006653061 0,053689347

0,074668586 0061863738 0,043294496 0098886679 0057912282

0,054594864

Fonte: Quantum AXxis

Tabela 5 — Histérico CDI

CDI 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Janeiro 1,26% 1,53% 1,97% 1.26% 1.38% 1,43% 1,08% 0,92% 1,04% 0.66%
Fevereiro 1,01% 125% 1,83% 1,08% 1.22% 1,14% 0,87% 0,80% 0,85% 0,59%
Marco 1.25% 137% 1,77% 137% 1.52% 1,42% 1,05% 0,84% 0.97% 0,76%
Abril 1,18% 1,48% 1.87% 1,17% 1.41% 1,08% 0,94% 0,90% 0,84% 0.,66%
Maio 1,33% 1,40% 1,96% 1,22% 1,50% 1,28% 1,02% 0,87% 0,77% 0,75%
Junho 1,27% 131% 1,85% 1,22% 1,58% 1,18% 0,90% 0,95% 0,75% 0,79%
Julho 1,50% 1,53% 2.08% 1.28% 1.51% 1,17% 0.97% 1,06% 0.78% 0,86%
Agosto 1,60% 1,45% 1,76% 1,29% 1.65% 1,25% 0,99% 1,01% 0,69% 0,89%
Setembro 1,32% 138% 1,67% 1,24% 1.50% 1,05% 0,80% 1,10% 0,69% 0,84%
Outubro 1,53% 1,64% 1,63% 121% 1,40% 1,09% 0,92% 1,17% 0,69% 0,81%
Novembro 1,39% 1,53% 1,34% 1.25% 138% 1,02% 0,84% 1,00% 0.,66% 0,81%
Dezembro 1,39% 1,73% 1,37% 1,48% 147% 0,98% 0,84% 1,11% 0,72% 0,93%
Média 1,34% 1,47% 1,76% 1.26% 1.46% 1,17% 0,94% 0,98% 0,79% 0,78%
Acumulado 16.05% 17.61% 21,08% 15,09% 17.52% 14,08% 11,22% 11,73% 9.46% 9,34%
Desvio Padrio 0001628749 0,00137958 0,002263331 0,0009906 0001131  0,001455477 0,000888 0,001184534 0,001182476 0,00099854

Fonte: Quantum AXxis
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Tabela 6 — Histérico Délar

Délar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Janeiro 0.80% 422% -021% 179% -112% -533% -062% -0.62% -089% 7.67%
Fevereiro  3.76% -290% 106% -092% -1.14% -363% -031% -437% 269% -3.40%
Marco 569% -105% -590% -0,18% 2.74% 173% -320% 391% -2.66% -166%
Abril 1.07% 1.67% -13.82% 124% -5.06% -3.83% -0.80% -3.54% -591% -2.83%
Maio 8.02% 6.75% 2.62% 626% -504% 1011% -516% -3.43% 942% 498%
Junho 233% 12.78% -3,16% -0,69% -222% -592% -0,14% -2.30% -1,08% -0,84%
Julho 548% 21.99% 326% -2.60% 1.71% 055% -252% -1.59% -4.05% -2.46%
Agosto 495% -1290% 0,03% -3.07% -1.12% -1,72% 450% 433% 0,74% -0,07%
Setembro  4.69% 2887% -145% -256% -599% 166% -627% 17.13% -5.74% -3.52%
Outubro 134% -642% -230% -007% 144% -144% -516% 10,50% -192% 042%
Novembro -6.59% -023% 326% -440% -210% 111% 228% 1030% 037% 0.86%
Dezembro  -824% -284% -2.04% -279% 6.06% -133% -070% 017% -053% -291%
Média 1.55% 4.16% -155% -0.67% -099% -067% -151% 254% 237% -031%
Acumulado 18.65% 4996% -18.64% -8,00% -11.82% -804% -1812% 3048% -2841% -3.74%

Fonte: Quantum Axis

Tabela 7 — Rentabilidade Acumulada de Indicadores de Mercado

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CDI 16,05% 17.61% 21.09% 15,09% 17.52% 14.08% 1122% 11,73% 946% 934%
IBOVESPA  621% -1238% 7231% 18,12% 27.68% 30,87% 37,77% -46,18% 63.53% 2.65%
Délar 18,65% 49.96% -18,64% -8,00% -11,82% -8,04% -18.12% 3048% -28.41% -3,74%

Fonte: Quantum Axis
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ANEXO D

Tabela 14 - Indicadores: Média, Risco e Coeficiente de Variagdo

Desvio Coeficiente
Cotacdes Minitna  Maixima Media . de
Padrio L.
Variagio
Variagdo CDI 0.59% 2.08% 1.21% 0,32% 26,78%
Variacio Dolar -13.82% 2887% 0.09% 547% 6303 40%
Variagdo Ibovespa| -24,80% 17.92% 1.37% 7.81% 568,98%

Fonte: Dados da Pesquisa

78



	INTRODUÇÃO
	1. FUNDOS DE INVESTIMENTOS
	1.2 REGULAMENTEAÇÃO
	1.3 COMPOSIÇÃO
	1.4 CLASSIFICAÇÃO
	1.5 FUNDOS DE INVESTIMETNO DE RENDA FIXA
	1.5.1 Composição da Carteira de Aplicação dos Fundos de Renda Fixa

	1.6 TAXAS, TRIBUTAÇÃO E CUSTOS

	2. INDICADORES DE PERORMANCE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
	2.1 RETORNO E RISCO
	2.2 ÍNDICE DE DESEMPENHO
	2.2.1 Índice de Sharpe
	2.2.2 Índice de Sortino
	2.2.3 Índice de MP2
	2.2.4 Índice de Treynor
	2.2.5 Índice de Jensen
	2.2.6 Índice de Valor Adicionado

	2.3 PERSISTÊNCIA E PERFORMANCE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

	3. EVOLUÇÃO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL
	3.1 EVOLUÇÃO HISTÓRICA
	3.2 EVOLUÇÃO PATRIMONIAL DA INDÚSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
	3.2.1 Crescimento do Patrimônio nos Últimos 10 Anos
	3.2.2 Renda Fixa Versus Renda Variável
	3.2.3 Indicadores de Mercado


	4. MÉTODO
	4.1 HIPÓTESES TESTADAS
	4.2 METODOLOGIA
	4.2.1 Indicadores de Mercado Utilizado
	4.2.2 Teste de Hipóteses

	4.3 AMOSTRA

	5. ANÁLISE DOS RESULTADOS
	5.1 RELAÇÃO DE FUNDOS DE RENDA FIXA E INDICADORES DO MERCADO
	5.2 RELAÇÃO DE FUNDOS DE RENDA FIXA E INDICADORES DE PERFORMANCE
	5.3 ANÁLISE DE RETORNO E RISCO

	6. CONSIDERAÇÕES FINAIS
	REFERENCIAL BIBLIOGRÁFICO
	ANEXOS
	ANEXO A
	ANEXO B
	ANEXO C
	ANEXO D


