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RESUMO 

 

 

Durante as últimas duas décadas houve um aumento significativo pela demanda de 
novas possibilidades de aplicações financeiras no Brasil, reflexo direto da nova 
realidade econômica vivida no país após a implementação do plano Real. Assim a 
chamada indústria de Fundos de Investimento tem vivido um período de grande 
expansão. Despertando grande interesse das instituições financeiras na busca e 
fidelização de clientes que adquirem este produto. O presente trabalho aborda a 
história e definição dos Fundos de Investimento, seu funcionamento, os tipos de 
Fundos de Investimentos existentes no Brasil, o conceito de risco, qualifica os 
principais riscos aos quais os Fundos estão sujeitos, define o que é o Índice Sharpe 
e Value at Risk (VaR), e os principais métodos para cálculo do VaR. O objetivo geral 
é analisar a relação risco e retorno de uma amostra de oito  fundos de investimento 
do Banco dos Brasileiros. Possui como objetivos específicos, aplicar as ferramentas 
Value at Risk (VAR) e Índice Sharpe (IS) nos fundos da amostra, analisar as 
volatilidades dos retornos históricos de uma amostra dos fundos de investimento do 
Banco dos Brasileiros e comparar os índices dos diferentes tipos de fundos 
pesquisados dentro do período temporal compreendido entre 01/06/2008 e 
30/06/2010.  

 
 

Palavras-chave: Fundo de Investimento, Índice Sharpe, Value at Risk (VaR). 
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1. INTRODUÇÃO  

 

Em 1994 foi criado o Plano Real, com a mudança da moeda o Brasil, que até 

então tinha elevados índices de inflação, passou a viver um momento de 

estabilidade econômica. Tal fator fez com que progressivamente a rentabilidade de 

aplicações em renda fixa viesse a ser reduzido, aumentando assim a demanda por 

outros tipos de investimento financeiros. 

Frente a este cenário econômico as instituições financeiras do Brasil tiveram 

que criar alternativas para a nova demanda de seus clientes poupadores, 

aprimorando assim a chamada indústria de Fundos de Investimento. Atualmente as 

opções de aplicações financeiras para pessoas físicas têm uma grande diversidade 

de fundos de investimento, mas nem sempre fica clara a relação risco x retorno 

destes fundos. Tornar esta relação risco x retorno mais clara para seus clientes é um 

desafio para os bancos brasileiros. 

Assim a correta identificação do perfil de investimento de seus clientes é 

primordial para o bom atendimento das necessidades e objetivos dos aplicadores. 

Expor de forma clara e objetiva a relação risco X retorno, de seus produtos de 

investimento, estreita a relação de confiança do banco com seus clientes. 

Apesar de bastante clara, a relação entre risco e retorno costuma não ser 

bem assimilada por parte dos investidores pessoa física que são a grande parte dos 

consumidores dos fundos de investimentos ofertados pelas instituições financeiras 

comerciais. Assim é primordial a clara definição risco x retorno por parte das 

instituições financeiras. 

Este trabalho visa auxiliar os investidores do tipo: pessoas física, do Banco 

dos Brasileiros a perceberem de forma clara, através dos dados expostos na 

pesquisas, as possíveis vantagens ou desvantagens de se aplicar em determinado 

fundo em detrimento de outro. Seu objetivo geral é analisar a relação risco e retorno 

dos fundos de investimento do Banco dos Brasileiros. Possui como objetivos 

específicos, aplicar as ferramentas Value at Risk (VAR) e Índice Sharpe (IS) nos 

fundos da amostra, analisar as volatilidades dos retornos históricos de uma amostra 

dos fundos de investimento do Banco dos Brasileiros e comparar os índices dos 

diferentes tipos de fundos pesquisados.  



 11 

Muitas vezes instituições financeiras, em especial o Banco dos Brasileiros, 

correm o risco de perder clientes por não oferecer a estes condições de interpretar 

de forma clara o desempenho das opções de investimentos no que tange a relação 

entre risco e retorno dos mesmos. Esse trabalho buscará oferecer aos clientes do 

Banco dos Brasileiros subsídios para ajudá-los a quantificar essa relação entre 

diferentes fundos de investimentos administrados por essa instituição auxiliando 

assim os investidores a perceberem as possíveis vantagens ou desvantagens de se 

aplicar em determinado fundo em detrimento de outro. 

Tal análise também visa facilitar os funcionários envolvidos no atendimento a 

clientes, pois irá subsidiar uma consultoria específica para cada tipo de perfil de 

investidor. 

O trabalho será estruturado da seguinte forma: na introdução é onde irá 

ocorrer a apresentação do problema e objetivos do trabalho. No segundo capitulo, 

serão abordados os métodos de qualificação de risco utilizados na pesquisa. E no 

terceiro capitulo serão informados os dados de rentabilidade de oito Fundos de 

Investimento do Banco do Brasil e explicitada sua relação risco x retorno. E para 

concluir serão apresentadas as considerações finais da pesquisa. 
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2. FUNDOS DE INESTIMENTOS 

 

 

2.1. HISTÓRIA E DEFINIÇÃO 

 

  

Os fundos de investimento existem desde o século XIX, sendo que o primeiro 

foi criado na Bélgica e logo depois na Holanda, França e Inglaterra. O primeiro fundo 

mútuo nos Estados Unidos iniciou suas operações em 1924, e existe até hoje. No 

Brasil, o primeiro fundo iniciou suas atividades em 1957. (ANBID, 2010A).  

A Instrução CVM 409/2004 define em seu capitulo II, seção 01, artigo 

segundo: “O fundo de investimento é uma comunhão de recursos, constituída sob a 

forma de condomínio, destinado à aplicação em títulos e valores mobiliários, bem 

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

Também no site da Associação Nacional dos Bancos de Investimento 

(ANBID, 2010a), encontra-se uma definição sobre fundos que ratifica o exposto na 

resolução CVM 409/2004: “Um fundo de investimento é um condomínio que reúne 

recursos de um conjunto de investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros 

a partir da aquisição de uma carteira de títulos ou valores mobiliários.”  

Sendo assim os fundos tornaram-se uma alternativa para pequenos 

investidores poderem investir seus recursos de forma regulamentada pelo governo 

Federal, com administração profissional e com possibilidade de diversificação na 

alocação do seu dinheiro. 

 

 

2.2. FUNCIONAMENTO 

 

 

Os Fundos de Investimento, atualmente funcionam sobre a autorização da 

CVM - Comissão de Valores Mobiliários, órgão responsável por sua regulação e 

fiscalização, buscando a proteção do investidor. A Instrução CVM No. 409 de 2004 

dispõe sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de 

informações dos fundos de investimento. 
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Para dar início as suas atividades um Fundo de Investimento necessita estar 

registrado na CVM, possuir inscrição no Cadastro Nacional de Pessoas Jurídica, 

CNPJ, regulamento registrado em Cartório de Títulos e Documentos, prospecto 

divulgado, preenchimento de um formulário padronizado com as informações 

básicas do fundo e contratação de um auditor independente. 

Quanto à administração de carteiras segundo a resolução CVM 409/2004, 

“podem ser administradores de fundo de investimento as pessoas jurídicas 

autorizadas pela CVM para o exercício profissional de administração de carteira, nos 

termos do art. 23 da Lei n.º 6.385, de 7 de dezembro de 1976”. 

 

 

2.3. TIPOS DE FUNDOS 

  

 

Conforme a resolução CVM 409/2004 os fundos de investimento e os fundos 

de investimento em cotas, conforme a composição de seu patrimônio, classificam-se 

em: Fundo de Curto Prazo, Fundo referenciado, Fundo de Renda Fixa, Fundo de 

Ações, Fundo Cambial, Fundo de Dívida Externa e Fundo Multimercado.  

Conceituando alavancagem, trata-se de uma aplicação superior a mais de 

uma vez o patrimônio do Fundo de Investimento, ou seja o gestor do Fundo lança 

mão de operações financeiras de empréstimos ou operações com derivativos para 

aumentar o patrimônio deste Fundo. Este tipo de operação aumenta 

consideravelmente o risco ao qual o Fundo é exposto uma vez que as variáveis de 

risco são ampliadas além da carteira normal do Fundo. (Conteúdo GLOBAL, 2010) 

Através do Quadro 1, classificação dos fundos de investimentos da ANBID, 

pode-se identificar com mais clareza as categorias, os tipos e os riscos de cada 

Fundo de investimento. 

 

CLASSIFICAÇÃO ANBID DE FUNDOS DE INVESTIMENTO (ATUALIZADA PELA 
DELIBERAÇÃO N° 39 DE 03/03/2009) 

CATEGORIA ANBID TIPO ANBID RISCOS 

Curto Prazo 
Curto Prazo 

Aplicação Automática 
DI / SELIC 
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Referenciados DI 
Referenciados 

Referenciados Outros 

Indexador de 
Referência 

Juros Mercado 
Doméstico  

 Índice de Preços 

Renda Fixa Renda Fixa* 

 + Alavancagem 

  
Juros Mercado 
Doméstico + 

Crédito  

  

Renda Fixa Médio e Alto Risco* 
 + Índice de 

Preços+ 
Alavancagem 

Multimercados Long And Short - Neutro* 
Renda Variável + 

Alavancagem 

Renda Variável  

Long And Short - Direcional* 

Alavancagem 

Multimercado Macro* 
Diversas Classes 

de Ativos 

Multimercado Trading* + 

Multimercado Multiestratégia* Alavancagem 

Multimercado Multigestor*   

  Multimercado Juros e Moedas*   

  
Multimercado Estratégia 

Específica* 
  

  Balanceados 

  Capital Protegido 

Diversas Classes 
de Ativos 

Investimentos no Exterior Investimentos no Exterior 
Títulos de Dívida 

Externa e Taxa de 
Câmbio 

Ações Ações IBOVESPA Indexado 
Índice de 

Referência 
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Ações IBOVESPA Ativo* 
Índice de 

Referência + 
Alavancagem 

Ações IBRX Indexado 
Índice de 

Referência 

Ações IBRX Ativo* 
Índice de 

Referência + 
Alavancagem 

Ações Setoriais 
Telecomunicações 

Ações Setoriais Energia 

Ações Setoriais Livre 

Ações Setoriais Privatização 
Petrobrás 

FGTS 

Ações Setoriais Privatização 
Petrobrás 

Recursos próprios  

Ações Setoriais Privatização 
Vale 

FGTS 

Renda Variável 

  
Ações Setoriais Privatização 

Vale- Rec. Próprios 
  

  Ações Privatização FGTS - Livre   

  Ações Small Caps   

  Ações Dividendos   

  
Ações 

Sustentabilidade/Governança 
  

  Ações Livre* 
Renda Variável + 

Alavancagem 

  Fundos Fechados de Ações Renda Variável 

Cambial Dólar 
Cambial 

Cambial Euro 

Moeda de 
Referência 

* Tipo ANBID admite alavancagem. 
Quadro 1 - Classificação ANBID de fundos de investimento 
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Fonte: ANBID (2010b). 

 

 

2.3.1. Fundo de curto prazo 

 

 

Fundos que buscam retorno através de investimentos em títulos indexados a 

CDI/Selic ou em papéis prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para 

CDI/Selic; de emissão do Tesouro Nacional (TN) e/ou do BACEN; com prazo 

máximo a decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira de, no máximo, 60 dias. É 

permitida, também, a realização de Operações Compromissadas, desde que: sejam 

indexadas a CDI/Selic; lastreadas em títulos do TN ou do BACEN e com contraparte 

classificada como baixo risco de crédito. No caso específico da contraparte ser o 

BACEN é permitida a operação prefixada com prazo máximo de 7 dias, desde que 

corresponda a períodos de feriados prolongados; ou de 60 dias, desde que indexada 

a CDI/Selic.  ANBID (2010b). 

 

 

2.3.1.1. Aplicação Automática: 

 

 

Fundos que buscam retorno através de investimentos em títulos indexados a 

CDI/Selic ou em papéis prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para 

CDI/Selic; de emissão do Tesouro Nacional (TN) e/ou do BACEN; com prazo 

máximo a decorrer de 375 dias, e prazo médio da carteira de, no máximo, 60 dias. É 

permitida, também, a realização de Operações Compromissadas, desde que: sejam 

indexadas a CDI/Selic; lastreadas em títulos do TN ou do BACEN e com contraparte 

classificada como baixo risco de crédito. ANBID (2010b) 

No caso específico da contraparte ser o BACEN é permitida a operação 

prefixada com prazo máximo de sete dias, desde que corresponda a períodos de 

feriados prolongados; ou de 60 dias, desde que indexada a CDI/Selic. 

Adicionalmente estes fundos mantêm obrigatoriamente aplicação e resgate 
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automáticos de forma a remunerar saldo remanescente em conta corrente. ANBID 

(2010b). 

 

 

2.3.2. Fundo Referenciado 

 

 

2.3.2.1 Referenciados DI: 

 

 

Fundos que objetivam investir, no mínimo, 95% do valor de sua carteira em 

títulos ou operações que busquem acompanhar as variações do CDI ou SELIC, 

estando também sujeitos às oscilações decorrentes do ágio/deságio dos títulos em 

relação a estes parâmetros de referência. O montante não aplicado em operações 

que busquem acompanhar as variações destes parâmetros de referência devem ser 

aplicados somente em operações permitidas para os Fundos Curto Prazo. Estes 

fundos seguem as disposições do artigo 94 da Instrução CVM 409. ANBID (2010b). 

 

 

2.3.2.2 Referenciados Outros: 

 

 

Fundos que objetivam investir, no mínimo, 95% do valor de sua carteira em 

títulos ou operações que busquem acompanhar as variações de um parâmetro de 

referência diferente daqueles definidos no item 2.1 acima, estando também sujeitos 

às oscilações decorrentes do ágio/deságio dos títulos em relação ao seu parâmetro 

de referência. O montante não aplicado em operações que busquem acompanhar as 

variações do parâmetro de referência. Estes fundos seguem as disposições do artigo 

94 da Instrução CVM 409. Nesta categoria não são permitidos como parâmetros de 

referência moedas estrangeiras ou mercado acionário. ANBID (2010b). 
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2.3.3. Fundo de Renda Fixa  

 

 

2.3.3.1. Renda Fixa: 

 

 

Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos de renda 

fixa (sendo aceitos títulos sintetizados através do uso de derivativos), admitindo-se 

estratégias que impliquem em risco de juros do mercado doméstico e risco de índice 

de preço. Excluem-se estratégias que impliquem em risco de moeda estrangeira ou 

de renda variável (ações, etc.). Devem manter, no mínimo, 80% de sua carteira em 

títulos públicos federais ou ativos com baixo risco de crédito. ANBID (2010B)  

 

2.3.3.2. Renda Fixa de médio e alto risco: 

 

 

Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos de renda 

fixa, podendo manter mais de 20% da sua carteira em títulos de médio e alto risco 

de crédito (sendo aceitos títulos sintetizados através do uso de derivativos), 

incluindo-se estratégias que impliquem em risco de juros do mercado doméstico e 

risco de índices de preços. Excluem-se estratégias que impliquem em risco de 

moeda estrangeira ou de renda variável (ações, etc.). Admitem alavancagem. ANBID 

(2010b). 

 

 

2.3.4. Fundos Cambiais 

 

 

2.3.4.1. Cambial Dólar  

 

 



 19 

Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos - de qualquer 

espectro de risco de crédito - relacionados diretamente, ou sintetizados via 

derivativos, à moeda norte-americana. O montante não aplicado em ativos 

relacionados direta ou indiretamente ao dólar deve ser aplicado somente em títulos e 

operações de Renda Fixa (pré ou pós-fixadas a CDI/ SELIC). Não admitem 

alavancagem ANBID(2010b). 

 

 

2.3.4.2. Cambial Euro  

 

 

Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos - de qualquer 

espectro de risco de crédito - relacionados diretamente, ou sintetizados via 

derivativos, à moeda européia. O montante não aplicado em ativos relacionados 

direta ou indiretamente ao Euro deve ser aplicado somente em títulos e operações 

de Renda Fixa (pré ou pós-fixadas a CDI/ SELIC).  Não admitem alavancagem. 

ANBID (2010b). 

 

 

2.3.5. Fundos de ações 

 

 

Fundos que devem possuir, no mínimo, 67% da carteira em: ações à vista, 

bônus ou recibos de subscrição, certificados de depósito de ações, cotas de fundos 

de ações, cotas dos fundos de índice de ações, Brazilian Depositary Receipts 

classificados como nível II e III (ANBID, 2010b). 

Esses fundos podem ser classificados como:  

 

- Fundos de Ações Ibovespa: 

• Ações Ibovespa Indexado - Fundos cujo objetivo de investimento é 

acompanhar o comportamento do Ibovespa. Não admitem alavancagem 

(ANBID, 2010b); 
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• Ações Ibovespa Ativo - Fundos que utilizam o Índice Bovespa como 

referência, tendo objetivo explícito de superar este índice. Admitem 

alavancagem  (ANBID, 2010b). 

 

- Fundos de Ações IbrX: 

• Ações IBrX Indexado - Fundo s cujo objetivo de investimento é 

acompanhar o comportamento do IBrX ou do IBrX 50. Não admitem 

alavancagem  (ANBID, 2010b); 

• Ações IBrX Ativo - Fundos que utilizam o IBrX ou o IBrX 50 como 

referência, tendo objetivo explícito de superar o respectivo índice. Admitem 

alavancagem (ANBID, 2010b). 

 

- Fundos de Ações Setoriais: Fundos que investem em empresas 

pertencentes a um mesmo setor ou conjunto de setores afins da economia. Estes 

fundos devem explicitar em suas políticas de investimento os setores, sub setores ou 

segmentos4 elegíveis para aplicação, conforme classificação setorial definida pela 

Bovespa. Não admitem alavancagem (ANBID, 2010b): 

 

• Ações Setoriais Telecomunicações - Fundos cuja estratégia é investir em 

ações do setor de telecomunicações. Os recursos remanescentes em caixa 

devem ficar investidos em operações permitidas ao tipo Referenciado DI 

(ANBID 2010b); 

 

• Ações Setoriais Energia - Fundos cuja estratégia é investir em ações do 

setor de energia. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar 

investidos em operações permitidas ao tipo Referenciado DI (ANBID, 

2010b); 

 

• Ações Setoriais Livre - Classificam-se neste sub segmento os Fundos de 

Ações Setoriais que não se enquadrem em nenhum dos sub segmentos 

anteriores (7.3.1. e 7.3.2.). Os recursos remanescentes em caixa devem 

ficar investidos em operações permitidas ao tipo Referenciado DI (ANBID, 

2010b). 
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- Ações Setoriais Privatização Petrobrás – FGTS: Fundos regulamentados 

pelas Instruções CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas modificações 

(ANBID, 2010b). 

 

- Ações Setoriais Privatização Petrobrás – Recursos Próprios: Fundos 

regulamentados pela Instrução CVM 409/2004 e suas modificações e que atendem 

aos requisitos estabelecidos em ofertas de valores mobiliários no âmbito do 

Programa Nacional de Desestatização e dos Programas Estaduais de 

Desestatização (ANBID, 2010b). 

 

- Ações Setoriais Privatização Vale – FGTS: Fundos regulamentados pelas 

Instruções CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas modificações 

(ANBID, 2010b); 

 

- Ações Setoriais Privatização Vale – Recursos Próprios: Fundos 

regulamentados pela Instrução CVM 409/2004 e suas modificações e que atendem 

aos requisitos estabelecidos em ofertas de valores mobiliários no âmbito do 

Programa Nacional de Desestatização e dos Programas Estaduais de 

Desestatização (ANBID, 2010b). 

 

- Fundos de Ações Privatização FGTS – Livre: Fundos regulamentados pelas 

Instruções CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas modificações. 

Estes fundos podem aplicar em outros valores mobiliários que não aquele objeto da 

privatização e, suas cotas são integralizadas exclusivamente com recursos 

resultantes da transferência de recursos dos Fundos de Ações Setoriais Privatização 

– FGTS (ANBID, 2010b). 

 

- Fundos de Ações Small Caps: Fundos cuja carteira investe, no mínimo, 90% 

em ações de empresas que não estejam incluídas entre as 25 maiores participações 

do IBrX - Índice Brasil, ou seja, ações de empresas com relativamente baixa e média 

capitalização de mercado. Os 10% remanescentes podem ser investidos em ações 

de maior liquidez ou capitalização de mercado, desde que não estejam incluídas 

entre as 10 maiores participações do IBrX – Índice Brasil, ou em caixa. Os recursos 
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remanescentes em caixa devem ficar investidos em operações permitidas ao tipo 

Referenciado DI. Não admitem alavancagem (ANBID, 2010b). 

 

- Fundos de Ações Dividendos: Fundos cuja carteira investe somente em 

ações de empresas com histórico de rendimentos de dividendos (renda gerada por 

dividendos) consistente ou que, na visão do gestor, apresentem essas perspectivas. 

Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operações 

permitidas ao tipo Referenciado DI. Não admitem alavancagem (ANBID, 2010b). 

 

- Fundos de Ações Sustentabilidade/Governança: Fundos que investem 

somente em empresas que apresentam bons níveis de governança corporativa, ou 

que se destacam em responsabilidade social e sustentabilidade empresarial no 

longo prazo, conforme critérios estabelecidos por entidades reconhecidas no 

mercado ou supervisionados por conselho não vinculado à gestão do fundo. Os 

recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operações permitidas 

ao tipo Referenciado DI. Não admitem alavancagem (ANBID, 2010b). 

- Fundos de Ações Livres: Classificam-se neste segmento os fundos de ações 

abertos que não se enquadrem em nenhum dos segmentos anteriores (7.1. a 7.7., e 

seus sub segmentos). Admitem alavancagem (ANBID, 2010b). 

 

- Fundos Fechados de Ações: Fundos de condomínio fechado, 

regulamentados pela Instrução CVM 409/2004 e suas modificações (ANBID, 2010b). 

 

 

2.3.6 Fundo de Investimento no Exterior 

 

 

- Fundo de Dívida Externa: Fundos que têm como objetivo investir 

preponderantemente em títulos representativos da dívida externa de 

responsabilidade da União. Estes fundos seguem o disposto no artigo 96 da 

Instrução CVM 409 (ANBID, 2010b). 
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2.3.7 Fundos Multimercado 

 

 

- Fundo Multimercado: A classificação dos Fundos Multimercado baseia-se 

nas estratégias adotadas pelos gestores para atingir os objetivos dos fundos, que 

devem prevalecer sobre os instrumentos utilizados (ANBID, 2010b). 

• Multimercado Macro - Fundos que realizam operações em diversas classes 

de ativos (renda fixa, renda variável, câmbio, etc.) definindo as estratégias 

de investimento baseadas em cenários macroeconômicos de médio e 

longo prazo, atuando de forma direcional. Admitem alavancagem (ANBID, 

2010b); 

• Multimercado Trading - Fundos que concentram as estratégias de 

investimento em diferentes mercados ou classes de ativos, explorando 

oportunidades de ganhos originados por movimentos de curto prazo nos 

preços dos ativos. Admitem alavancagem (ANBID, 2010b); 

• Multimercado Multiestratégia - Fundos que podem adotar mais de uma 

estratégia de investimento, sem o compromisso declarado de se dedicarem 

a uma em particular. Admitem alavancagem (ANBID, 2010b); 

• Multimercado Multigestor - Fundos que têm por objetivo investir em mais de 

um fundo gerido por gestores distintos. A principal competência envolvida 

consiste no processo de seleção de gestores. Admitem alavancagem 

(ANBID, 2010b); 

• Multimercado Juros e Moedas - Fundos que buscam retorno no longo 

prazo através de investimentos em ativos de renda fixa, admitindo-se 

estratégias que impliquem em risco de juros do mercado doméstico, risco 

de índice de preço e risco de moeda estrangeira. Excluem-se estratégias 

que impliquem em risco de renda variável (ações, etc.). Admitem 

alavancagem (ANBID, 2010b); 

• Multimercado Estratégia Específica - Fundos que adotam estratégia de 

investimento que implique em riscos específicos, tais como commodities, 

futuro de índice. Admitem alavancagem. (ANBID, 2010b). 
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- Long and Short – Neutro: Fundos que fazem operações de ativos e 

derivativos ligados ao mercado de renda variável, montando posições compradas e 

vendidas, com o objetivo de manterem a exposição neutra ao risco do mercado 

acionário. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em 

operações permitidas ao tipo Referenciado DI. Admitem alavancagem (ANBID 

2010b). 

 

- Long and Short – Direcional: Fundos que fazem operações de ativos e 

derivativos ligados ao mercado de renda variável, montando posições compradas e 

vendidas. O resultado deve ser proveniente, preponderantemente, da diferença 

entre essas posições. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos 

em operações permitidas ao tipo Referenciado DI. Admitem alavancagem (ANBID, 

2010b). 

- Balanceados: Fundos que buscam retorno no longo prazo através de 

investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, ações, câmbio, etc.). Estes 

fundos utilizam uma estratégia de investimento diversificada e, deslocamentos 

táticos entre as classes de ativos ou estratégia explícita de rebalanceamento de 

curto prazo. Estes fundos devem ter explicitado o mix de ativos (percentual de cada 

classe de ativo) com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark). 

Sendo assim, esses fundos não podem ser comparados ao indicador de 

desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Não 

admitem alavancagem (ANBID, 2010b). 

- Capital Protegido: Fundos que buscam retornos em mercados de risco 

procurando proteger parcial ou totalmente o principal investido  (ANBID, 2010b). 

 

 

2.4. RISCO  

 

 

A palavra “risco” deriva do italiano risicare, que significa “ousar”. Neste 

sentido, o risco é uma opção, e não um destino. É das ações que ousamos tomar, 

que dependem de nosso grau de liberdade de opção, que a história do risco trata.” 

Bernstein (1997, p.8). 
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Segundo Alves (2008), os Fundos estão sujeitos a diversos tipos de riscos, 

conforme abaixo: 

 

- Risco de Mercado 

Segundo Alves (2008) as mudanças nos preços dos ativos e passivos nos 

quais uma instituição mantém posições, ocorrem diante das condições de mercado. 

Mas mantém-se a separação de taxas, indicadores e moedas nas posições 

financeiras mantidas pelo tipo de  fundo em que será investido.  

 

- Risco de Crédito 

Trata-se da probabilidade de não cumprimento de uma obrigação assumida 

contratualmente por um tomador de recursos. No caso dos fundos, um exemplo de 

risco de crédito seria o de um emissor de título não honrar o pagamento do mesmo 

na data acordada. (ALVES, 2008). 

 

- Risco operacional 

Alves (2008), destaca que em relação à possibilidade de falhas em processos 

internos, problemas com sistemas de processamento de dados, erros humanos, 

dentre outros tipos de erro operacionais causem perdas financeiras aos fundos de 

investimento.  

 

- Risco legal 

Pode ser entendido como o risco decorrente da inobservância de dispositivos 

legais ou regulamentares, de mudança da legislação ou alterações na 

jurisprudência. (ALVES, 2008). 

 

 

2.5. ÍNDICE DE SHARPE 
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Para desenvolver os cálculos de desempenho dos fundos de investimentos, 

existe a necessidade de analisar a rentabilidade, porque é baseada nessa análise 

que os riscos da carteira são verificados se atingiram seus objetivos iniciais ou não. 

Conforme Valli (1999), o índice mais conhecido e utilizado neste tipo de 

avaliação de fundos de investimento foi desenvolvido por William Sharpe no ano de 

1966 e se encaixa na teoria de finanças por indicar a carteira ótima para o investidor. 

Segundo Villella (2002), o modelo proposto por Sharpe é uma medida de 

desempenho de rentabilidade ajustada pelo risco total do fundo. Para a realização 

do cálculo deve-se obter a razão entre o excesso de seu retorno esperado em 

relação à taxa livre de risco, e sua volatilidade (desvio padrão a partir das variações 

de sua cota). 

Contudo, o Índice de Sharpe é definido matematicamente como: 

 

 

IS =     Retorno esperado do Fundo – Taxa de Juros sem Risco 

                                      Volatilidade do Fundo 

 

Desta forma, quanto maior o valor do índice, melhor será o desempenho do 

fundo. 

 

 

2.6. VALUE AT RISK 

 

 

O Value at Risk (VAR) é uma ferramenta com uma utilização crescente pelo 

mercado financeiro, principalmente pelo fato de ser capaz de resumir, em um único 

número, a exposição total ao risco de uma carteira, empresa ou instituição 

financeira. (BERGMANN,2008).  

Segundo Jorion (2003) o VAR foi desenvolvido inicialmente para lidar com um 

dos aspectos do risco financeiro, o risco de mercado, ou seja, o risco relacionado 

com as alterações nos níveis de preço no mercado.  

Entretanto o VAR sintetiza a maior (ou menor) perda esperada dentro de 

determinado período de tempo e intervalo de confiança ( JORION, 2003). 
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Quando o VAR é utilizado como medida de da pior perda que uma instituição 

poderá sofrer, o horizonte deve ser determinado pela natureza da carteira. Ou seja, 

a determinação do horizonte de tempo é relativa e cabe à instituição identificar qual 

o período que melhor se adapta a sua realidade, considerando-se, por exemplo, a 

liquidez de seus ativos.  

Por Bergmann (2008), a definição do nível de confiança, para esta aplicação 

do VAR, também é relativa, uma vez que nesse caso o VAR descreve uma medida 

probabilística que será excedida com alguma freqüência. Então cabe à instituição 

identificar qual o nível de confiança que identifique a sua necessidade de 

acompanhamento do risco. 

 

 

2.7. MÉTODOS DE CALCULO DE VAR 

 

 

2.7.1. Método Delta-Normal 

 

 

Jorion (2003) conceitua o método delta-normal, também chamado de método 

da Variância-Covariância, e pressupõe uma distribuição normal para os fatores de 

risco e para o VAR calculado. “este método é importante não só por sim mesmo, 

mas também porque ilustra o princípio do mapeamento em gestão de risco” . 

E através desse método que é o mais simples para implantação, pois se dá 

através de multiplicação de matrizes, e não requer recursos muito avançados, 

levando em conta o desvio-padrão dos valores marcados a mercado da carteira. 

Jorion (2003, p.99) afirma que: 

 

“O cômputo do VAR pode ser simplificado de forma considerável, se for 
possível supor que a distribuição pertence a uma família paramétrica tala a 
distribuição normal. Quando este for o caso, o valor do VAR pode ser 
derivado diretamente do desvio-padrão da carteira, utilizando um fator 
multiplicativo que depende do nível de confiança”. 
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A distribuição da maioria dos ativos apresenta o verdadeiro valor em risco na 

carteira , sendo essa uma das críticas principais desse modelo. 

Esse Método de Simulação Histórica conforme Jorion (2003), fornece uma 

implementação direta da avaliação plena, e realiza-se através de simulações de 

preços hipotéticos formados partindo dos retornos históricos dos ativos. 

Mas as principais vantagens do método são: a facilidade de implementação e 

a incorporação do efeito dos riscos ao modelo, conforme afirmação de  Kisek (2005). 

Onde, destaca algumas desvantagens que irão inferir em um histórico 

suficiente de mudanças de preços além de tornar-se um problema para carteiras 

com um expressivo número de ativos. 

 

 

 2.7.2. Método de Simulação Monte Carlo 

 

 

Segundo Jorion (2003) as simulações de Monte Carlo cobrem grande 

quantidade de possíveis valores das variáveis financeiras e dão conta, por completo 

das correlações. 

Em decorrência disso, o autor considera este como o método mais eficiente 

para o cálculo do VAR. Mas a maior desvantagem do mesmo, relaciona-se ao custo 

operacional por causa de sua complexidade.  

Onde exige uma infra-estrutura dotada de profissionais qualificados no 

assunto. E por isso, o autor sugere que a simulação seja feita em empresas 

especializadas nesse tipo de análise. 
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3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

 

O presente trabalho fará uma análise das cotas de Fundos de Investimento 

dentro de um intervalo de tempo, sendo assim o método escolhido para sua 

elaboração foi o estudo de caso com abordagem quantitativa. Segundo Yin (2001, p. 

32) “um estudo de caso é uma investigação empírica que investiga um fenômeno 

contemporâneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os 

limites entre o fenômeno e o contexto não estão claramente definidos”.  

O estudo de caso é uma estratégia  que apresenta vantagem quando é 

possível fazer questões do tipo “como e por que” sobre um conjunto contemporâneo 

de acontecimentos sobre o qual o investigador tem pouco controle  (YIN, 2001). 

Existem algumas restrições quanto a este método, conforme Yin (2001), 

existem preconceitos tradicionais relativos a este método, entre os quais se 

destacam, a falta de rigor metodológico atribuído à negligência de alguns 

pesquisadores (evidências equivocadas ou visões tendenciosas), para o que 

recomenda redobrar cuidados; dificuldade de generalização devido à análise de um 

ou de mais casos ser base frágil para generalização científica , porém alega que o 

objetivo do método é expandir e generalizar teorias e não enumerar freqüências, o 

tempo destinado à pesquisa é muito grande , mas  pode ser corrigido no futuro. 

  O estudo de caso quantitativo, se dará sobre o desempenho de oito  fundos 

de investimento comercializados pelo  Banco dos Brasileiros. A analise será feita 

com base no valor de fechamento das cotas diárias destes fundos. O valor das cotas 

será obtido no site da CVM em seu portal do investidor. Serão analisados oito 

Fundos de Investimento, dois fundos da Categoria ANBID Renda Fixa e um fundo de 

cada uma das demais categorias ANBID, conforme Quadro 2: 

 

NOME COMERCIAL DO FUNDO CATEGORIA ANBID 

Renda Fixa 5 Mil Fic Fi Renda Fixa 

Curto Prazo 50 Mil Fic Fi Curto Prazo 

Referenciado Di 5 Mil Fic Fi Referenciado 

Renda Fixa Lp 5 Mil Renda Fixa 
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Multimercado Conservador Lp Mil Fic Fi Multimercado 

Divida Externa Mil Fundo De Investimento Investimento No Exterior 

Ações Small Caps Fic Fi Ações 

Cambial Dólar Lp Mil Fic Fi Cambial 

Quadro 2 – Fundos de Investimento analisados no estudo de caso 

Fonte: CVM – Portal do Investidor. 

 

O intervalo de tempo das cotas a serem utilizadas é de 01/06/2008 à 

30/06/2010, este intervalo temporal foi escolhido para considerar dados recentes e o 

período para propiciar maior confiabilidade à pesquisa . Estes dados serão 

organizados em planilhas do aplicativo Microsoft Excel, assim como a elaboração de 

gráficos e cálculos se dará neste aplicativo.  

A rentabilidade diária de cada Fundo se dará pela razão da diferença diária 

das cotas do fundo em relação à cota do dia anterior multiplicada por cem, 

resultando assim na variação percentual das cotas do Fundo. 

Para medir o risco dos fundos serão realizados cálculos utilizando a 

ferramenta VaR. O método de cálculo do VaR escolhido foi o Delta-Normal ou 

Método da Variância-Covariância. Será utilizado apenas um fator de risco por 

carteira (média da rentabilidade diária), retorno discreto, desvio padrão como 

metodologia para volatilidade, fator de confiança para intervalo de confiança de 95% 

unicaudal , e tempo de horizonte de um dia.  

Para análise de desempenho dos Fundos de Investimento da amostra, será 

utilizado o índice Sharpe. 

Conforme o entendimento de Vilella (2002), o índice Sharpe deve ser 

calculado tendo como benchmarking uma taxa livre de risco. Sendo assim, para 

melhorar o poder interpretativo da pesquisa serão elaborados cálculos, utilizado 

como benchmarking, o índice de remuneração diário da caderneta de poupança 

obtida no site http://www.portalbrasil.net/poupanca.htm, e o Deposito Interfinanceiro, 

Índice DI, obtido no portal no portal da CETIP na internet no site 

http://www.cetip.com.br. Em virtude de se tratarem das taxas de remuneração de 

aplicações financeiras que mais se aproximam da definição de taxa livre de risco no 

Brasil. 
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4.  RESULTADOS 

 

 

Neste capitulo será apresentada a análise dos dados das cotas dos Fundos 

de Investimento, pertencentes à amostra descrita nos procedimentos. Através da 

análise dos resultados, rentabilidade total, média diária de rentabilidade, desvio 

padrão diário da rentabilidade e dos cálculos do índice Sharpe e Value at  Risk 

(VAR) serão analisados o risco e desempenho dos Fundos de Investimento da 

amostra. 

Primeiramente será feita uma análise comparativa entre a rentabilidade total 

dos Fundos de Investimento pertencentes a amostra e as duas taxas livres de risco 

utilizadas na análise de desempenho (Poupança e DI), que pode ser observada de 

forma clara e sucinta no gráfico a seguir: 
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Gráfico 1 – Rentabilidade Fundos, DI e Poupança 

Fonte: Dados da Pesquisa 
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Como podemos observar no gráfico apenas o Fundo Divida Externa Mil 

Fundo De Investimento, apresentou rentabilidade total superior ao DI, no período da 

amostra. Já em relação à Poupança apenas dois Fundos apresentaram 

rentabilidade inferior, Ações Small Caps Fic Fi e Multimercado Conservador Lp Mil 

Fic Fi. 

Caso um investidor fosse analisar somente a rentabilidade do período da 

amostra teria como a melhor opção o Divida Externa Mil Fundo De Investimento e 

como a pior opção o Fundo Multimercado Conservador Lp Mil Fic Fi. 

A comparação entre as rentabilidades feita acima tem como objetivo 

demonstrar a importância da análise de desempenho e exposição ao risco dos 

Fundos de Investimento frente somente a rentabilidade total. 

A rentabilidade diária percentual dos Fundos da amostra foi calculada através, 

da variação percentual do valor de fechamento diário das cotas dos referidos fundos. 

A tabela 2 ilustra a média diária de rentabilidade dos Fundos da amostra e o desvio 

padrão que os mesmos tiveram durante o período temporal da amostra. 

 

                 Tabela 1 – Média diária e Desvio Padrão 
 

Fundo Rentabilidade 
Média diária 

(%) 

Desvio Padrão 
(%) 

Renda Fixa 5 Mil Fic Fi 0,03281 0,01113 

Curto Prazo 50 Mil Fic Fi 0,03609 0,00719 

Referenciado Di 5 Mil Fic Fi 0,03069 0,00741 

Renda Fixa Lp 5 Mil 0,03085 0,01376 

Multimercado Conservador Lp Mil Fic Fi 0,01781 0,24387 

Divida Externa Mil Fundo de Investimento 0,05879 1,24650 

Ações Small Caps Fic Fi 0,02135 1,85424 

Cambial Dólar Lp Mil Fic Fi 0,03436 1,34504 

Fonte: Dados da pesquisa 
 
 
 
 Analisando a tabela acima podemos verificar que o fundo de investimento que 

teve a maior média de rentabilidade diária, dentro do período analisado, foi o Divida 
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Externa Mil Fundo de Investimento. Em contrapartida o fundo com a menor média 

diária foi Multimercado Conservador Lp Mil Fic Fi. 

 Comparando os desvios padrões dos Fundos de Investimento da amostra, 

constata-se que o fundo que apresentou o maior desvio padrão foi o, Ações Small 

Caps Fic Fi e o com o menor desvio padrão temos o Curto Prazo 50 Mil Fic Fi. 

 A análise do desvio padrão deixa bem clara a volatilidade dos Fundos de 

Investimento em relação à composição de sua carteira. Os fundos que apresentam 

valores mais elevados para o desvio padrão são os que possuem ativos de renda 

variável em seus portfólios.  

 

                  Tabela 2 - Índice Sharpe 
 

Fundo Índice 
Sharpe 

(Poupança) 

Índice 
Sharpe 
(CDi) 

Renda Fixa 5 Mil Fic Fi 1,21018 -0,64262 

Curto Prazo 50 Mil Fic Fi 2,32999 -0,53863 

Referenciado Di 5 Mil Fic Fi 1,53118 -1,25146 

Renda Fixa Lp 5 Mil 0,83623 -0,66233 

Multimercado Conservador Lp Mil Fic Fi -0,00625 -0,09083 

Divida Externa Mil Fundo De Investimento 0,03165 0,0151 

Ações Small Caps Fic Fi 0,00108 -0,01003 

Cambial Dólar Lp Mil Fic Fi 0,01117 -0,00416 

Fonte: Dados da pesquisa 
 
  

Analisando os dados constantes da tabela 2  podemos verificar que sete dos 

oito Fundos de Investimento, da amostra,  tiveram Índice Sharpe negativo quando 

utilizado o  DI como taxa livre de risco.  Isso prejudica a analise de desempenho 

destes Fundos de Investimento, utilizando esta metodologia, visto que o investidor 

poderia optar por uma aplicação atrelada ao índice DI, Certificado de Depósito 

Bancário indexado ao CDI ou Título do Tesouro Nacional Indexado a Taxa Selic, ao 

invés destes Fundos de Investimento. 

 Por sua vez utilizando a poupança como taxa livre de risco, o Índice Sharpe 

melhora seu poder interpretativo. O fundo que apresentou o melhor índice Sharpe é 
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o Curto Prazo 50 Mil Fic Fi e o com o pior é o Multimercado Conservador Lp Mil Fic 

Fi.  

 O fato de um fundo, de curto prazo na categoria ANBID, com o portfólio 

baseado em ativos de menor risco de mercado e volatilidade baixa, possuir o melhor 

Índice Sharpe é explicado pelo seu baixo desvio padrão, que é o denominador do 

cálculo deste índice. O que pode ser comprovado na tabela 1, na qual o Fundo Curto 

Prazo 50 Mil Fic Fi possuiu o menor desvio padrão. 

 Através da interpretação dos dados do cálculo do Índice Sharpe, constate-se 

que o Fundo que apresentou a melhor média de rentabilidade diária o Divida Externa 

Mil Fundo De Investimento, apresentou apenas o quinto melhor Índice Sharpe. 

Comprovando a utilidade deste índice para subsidiar a decisão de um investidor, 

pois analisando apenas a rentabilidade diária não seria possível optar pelo 

investimento com maior retorno por unidade de risco. 

 O único fundo que apresentou Índice Sharpe negativo, em relação à 

Poupança, foi o Multimercado Conservador Lp Mil Fic Fi, este mesmo fundo também 

foi o que apresentou a menor rentabilidade média diária entre todos os fundos da 

amostra. Sendo portanto a pior opção para um investidor entre todos os Fundos 

analisados, sendo inclusive mais vantajoso se optar pelo investimento em poupança 

em detrimento a este Fundo. 

 Também é importante salientar em relação aos valores encontrados no Índice 

Sharpe, que todos os fundos atrelados a ações e títulos cambiais sofreram grandes 

oscilações durante ao período da amostra. Devido ao período de turbulência vivido 

no mercado acionário brasileiro, gerado pela crise imobiliária nos EUA e a posterior 

recuperação ocorrida no Brasil.  

 Sendo assim, em relação a medida de desempenho a melhor opção dos 

Fundos pertencentes à amostra é o Fundo Curto Prazo 50 Mil Fic Fi. 

 
                       Tabela 3 – VaR 
 

Fundo VaR 95% 
(%) 

Renda Fixa 5 Mil Fic Fi -0,00382 

Curto Prazo 50 Mil Fic Fi 0,01243 

Referenciado Di 5 Mil Fic Fi 0,0063 
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Renda Fixa Lp 5 Mil -0,01444 

Multimercado Conservador Lp Mil Fic Fi -0,78467 

Divida Externa Mil Fundo De Investimento -4,04286 

Ações Small Caps Fic Fi -6,08007 

Cambial Dólar Lp Mil Fic Fi -4,39153 

Fonte: Dados da Pesquisa 
 

Os valores encontrados no cálculo do VaR representam a rentabilidade diária 

mínima esperada para os Fundos em 95%  das ocorrências. Os fundos que 

apresentam VaR positivo não apresentaram variações diárias com diminuição do 

valor das cotas ao longo do período de análise, enquanto os com valores negativos 

tiveram ocorrências de perdas (variação negativa do valor das cotas). 

 Dentre os Fundos da amostra o que apresentou a menor exposição ao risco 

foi o  Curto Prazo 50 Mil Fic Fi, com VaR de 0,01243%. Isto significa que existe a 

probabilidade de 5% da rentabilidade diária deste Fundo ser inferior a 0,01243%. 

Sendo assim a melhor opção em relação ao risco,dentre os fundos pertencentes à 

amostra. 

 Por outro lado, o Fundo pertencente à amostra, que apresentou a maior 

exposição ao risco foi o Ações Small Caps Fic Fi, com VaR -6,08007%.  Ou seja, 

existem 5% de possibilidade da perda diária neste fundo ser superior a 6,08007%.  

 Interessante ressaltar que apenas dois fundos da amostra apresentaram o 

VaR positivos, ou seja apenas os Fundos, Curto Prazo 50 Mil Fic Fi e Referenciado 

Di 5 Mil Fic Fi, não apresentaram reduções nos valores de suas cotas durante o 

período analisado. 

 Através da análise de desempenho (Índice Sharpe) e análise de risco (Var) foi 

demonstrado que o Fundo, pertencente à amostra, mais indicado para aplicação é o 

Fundo Curto Prazo 50 Mil Fic Fi, devido ao mesmo ter os melhores indicadores entre 

todos os pertencentes à amostra.  

 A quantificação do risco e do desempenho também comprovou que o Fundo 

Divida Externa Mil Fundo De Investimento, que teve a maior rentabilidade total 

durante o período da amostra, não é o mais indicado para investimento. Sendo que 

este Fundo apresentou apenas o quinto melhor desempenho e a terceira maior 

exposição ao risco. Fato que ratifica a importância da utilização destas análises para 
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uma escolha mais precisa e segura do investimento a ser realizada por um pequeno 

poupador pessoa física. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS  

 

 

 Os Fundos do Banco dos Brasileiros pertencentes à amostra tiveram sua 

relação risco X retorno, analisado, bem como foram aplicadas as ferramentas, Índice 

Sharpe para verificação de desempenho e Value at Risk (Var) para quantificação de 

risco, dentro do intervalo temporal estabelecido. 

 Observou-se que o Fundo Curto Prazo 50 Mil Fic Fi, teve os melhores 

indicadores de desempenho e exposição ao risco entre todos os Fundos 

pertencentes à amostra. 

 Também constatamos a utilidade da aplicação dos métodos de cálculo de 

risco e desempenho, uma vez que foi demonstrado que o Fundo Divida Externa Mil 

Fundo, que possui a maior rentabilidade total durante o período da amostra não teve 

os melhores índices. Fortalecendo assim o valor da utilização destas ferramentas no 

auxílio a decisão de investidores. 

 Ressalta-se que por se tratar de um estudo de caso quantitativo a presente 

pesquisa tem limitações. Os dados obtidos são válidos apenas para os Fundos de 

Investimento pertencentes à amostra dentro do intervalo temporal, 01/06/2008 à 

30/06/2010, não permitindo generalizações. 

 As principais dificuldades encontradas na  realização da pesquisa se 

concentraram na rentabilidade da maioria Fundos da amostra apresentarem 

desempenhos  inferiores ao DI, dentro do período temporal da análise, 

impossibilitando uma análise de desempenho em relação a este benchmarking. Bem 

como a operacionalização do cálculo do VaR pelo aplicativo Microsoft Excel.  

 Sugere-se que em futuras pesquisas na área um aumento do intervalo 

temporal de mais de dois anos, principalmente se neste intervalo existam 

instabilidades econômicas como a ocorrida no intervalo temporal desta pesquisa, 

assim como buscar comparar Fundos de diferentes instituições financeiras. 
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