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RESUMO

Os fundos de investimento tém se tornado cada vez mais populares
entre os investidores brasileiros, com este interesse crescente as instituicoes
financeiras tém apresentado as mais diversas op¢des em fundos, tentando

assim agradar a todos os perfis de investidores.

Este trabalho busca através de uma andlise de Risco e Retorno
identificar qual seria a melhor op¢do de investimento em uma amostra de 12
fundos do Banco Itau S.A. Para tanto, os fundos foram classificados de acordo
com a sua categoria ANBIMA e por meio do Value At Risk (VAR), do indice de
Sharp (IS) e de medidas estatisticas foi possivel quantificar o risco e o retorno

ao quais estes fundos estéo expostos.

Palavras Chave: Fundo de Investimento, Risco, Retorno, indice de Sharo e

Value at Risk.
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1. INTRODUCAO

Desde a implantacdo do Plano Real o cenario econdmico brasileiro
apresentou um forte crescimento. Este cenario propiciou um grande
desenvolvimento nos investimentos em acdes e, consequentemente, em uma
grande evolugcdo do mercado de fundos de investimentos. As empresas
responsaveis cada vez mais criam diferentes tipos de fundos a fim de satisfazer

0s mais diversos perfis de investidores.

Os fundos de investimento sdo uma O6tima opcdo para novos
investidores e investidores que ndo tém tempo suficiente para acompanhar o
mercado, mas que querem investir seu dinheiro de maneira rentavel e com
condicbes iguais a de grandes investidores. Por contarem com uma
administracdo especializada e por reunir um determinado nimero de pessoas
os fundos de investimento conseguem satisfazer estas duas exigéncias dos

clientes.

Com um mercado altamente diversificado e associado a falta de
informagdo de muitos dos investidores brasileiros acerca das medidas de
desempenho e dos riscos associados ao investimento muitos clientes podem
ter duvidas cruciais na hora de escolher qual fundo seria ideal para o seu

perfil.

Este trabalho busca analisar uma amostra de fundos de investimentos
disponibilizados pelo Banco Itau S.A. Através das ferramentas de Value At Risk
e Indice de Sharp fazer uma comparac&o do risco e do retorno obtido por cada
um dos fundos, assim tendo subsidios para indicar qual € a melhor opcao de

investimento de acordo com o perfil do investidor.
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1.1 PROBLEMA

A partir da implantacdo do plano real no Brasil a taxa de inflagdo se
estabilizou e criou um cenario econdbmico propicio para diversificacdo dos
investimentos. Diante deste cenario e de um maior interesse dos investidores
brasileiros, os fundos de investimentos se apresentaram como uma Otima

solucdo para o investidor médio e com pouco conhecimento técnico.

O mercado de fundos de investimento no Brasil nos ultimos anos tem
oferecido um leque cada vez maior de opc¢fes. Os fundos de investimento tém
procurado se adequar a todo tipo de investidor desde o conservador até ao
mais arrojado, para isto os fundos tem diversificado suas carteiras investindo
em acOes, derivativos, renda fixa, entre outras possibilidades. Com uma oferta
cada vez maior de opcles para o investimento, escolher aguele que melhor se

adéqua ao perfil de cada um se torna uma atividade muito complexa.

As instituicdes financeiras nem sempre deixam claro a relacdo entre o
risco e o retorno envolvidos em seus fundos de investimento, o que pode levar
muito investidores a escolher um fundo de investimento que ndo seria 0 mais
adequado para o seu perfil. Uma escolha feita sem o devido conhecimento
pode acabar desencorajando este investidor a realizar novos investimentos no
futuro. Portanto é necessario que se mostre como é feita a analise de risco e
retorno em fundos de investimentos, assim podendo auxiliar o investidor na

escolha daquele fundo que melhor satisfaz o perfil dele.
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1.2 OBJETIVOS

O aumento de renda da populacdo brasileira nos ultimos anos tem
trazido novos horizontes, classes sociais que nao tinham disponibilidades
financeiras para realizar investimentos, mesmo que pequenos, agora possuem
estas disponibilidades no seu orcamento mensal. A falta de conhecimento a
respeito de quais séo os fundos que podem apresentar o melhor desempenho
frente ao risco acaba levando estes novos investidores a realizarem escolhas
equivocadas para o seus proprios perfis como investidores O que resulta em

um experiéncia frustrada no mercado de capitais.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Realizar uma analise de risco e retorno dos fundos de investimentos do
Banco Itau S.A no periodo compreendido entre maio de 2008 e dezembro de
2011.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Apresentar os fundos de investimento disponibilizados pelo Banco
Itau SA.

2. Aplicar as ferramentas de Value at Risk (VAR) e o Indice de Sharp
(1S).

3. Comparar os fundos dentro de sua categoria ANBIMA a fim de
estabelecer as melhores oportunidades para o investidor.

4. Elucidar para os possiveis investidores as melhores opcdes de

investimento dentro da amostra selecionada.
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1.3 METODO

Para Realizacdo deste trabalho foi selecionada uma amostra de 12
fundos de Investimentos dentre os fundos ofertados pelo Banco Itau S.A. As
informagdes que possibilitaram a realizagdo deste trabalho foram coletadas no
site do Banco Itau S.A. e no site da CVM.

No site do Banco Itau S.A. foram obtidos os prospectos de cada fundo e
a rentabilidade mensal da Poupanca, no site da CVM foram obtidas as
rentabilidades diarias de cada fundo, por ter uma estrutura padronizada para a
retirada destes dados, foi possivel criar de maneira relativamente rapida
planilhas de Excel para realizar os calculos de Rentabilidade Média, Desvio
Padrdo, VAR e indice de Sharp.

1.3.1 COLETA DE DADOS

Através dos prospectos dos fundos de investimentos, obtidos por meio
do site do Banco Itau S.A, foram coletadas as informacdes a respeito das taxas
(administrativa, ingresso e resgate), Caréncia e politicas de investimento de
cada fundo. No site do Banco Itau também foi coletada a rentabilidade da
poupanca para o periodo compreendido entre abril de 2009 e dezembro de

2011 (quarenta e quatro meses).

No site da CVM por meio do Portal do Investidor foram obtidas as
rentabilidades diarias de cada fundo de investimento. A ANBIMA recomenda
um periodo minimo de 12 meses para a analise de desempenho de fundos de
investimento. Neste trabalho, foi considerado o intervalo entre abril de 2009 e

dezembro de 2011 (quarenta e quatro meses).
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1.3.2 TRATAMENTO DE DADOS

Apés ter sido coletada as rentabilidades diarias dos fundos de
investimento selecionados no site da CVM, foram calculadas as rentabilidades
mensais de cada fundo para o periodo de quarenta e quatro meses da

amostra.

Para avaliar o desempenho dos fundos foram utilizados o indice de
Sharp, tendo como parametro livre de risco a Poupanca do Banco Itau, a

rentabilidade média.

O indice de Sharp foi obtido através da rentabilidade média do fundo
subtraida da rentabilidade da poupancae posteriormente dividido pelo desvio

padréo.

_ Rentabilidade média — Rentabilidade da poupanga

Desvio Padrio

llustragdo 1:Férmula do IS

A rentabilidade média obtida através da média das rentabilidades
mensais dos fundos. A rentabilidade mensal foi calculada através da divisao
entre a rentabilidade do ultimo dia do més subtraida da rentabilidade do

primeiro dia do més, posteriormente foi subtraido de um.

Rentabilidade do ultimo dia

Rentabilidade Mensal = -1

Rentabilidade do primeiro dia

llustracéo 2: Rentabilidade Mensal

Para a avaliacdo do risco ao qual o fundo estad exposto foi utilizada a
ferramenta Value at Risk (VAR) pelo método Delta Normal, tendo um intervalo

de confianca de 95%.
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Para o calculo do VAR foi utilizado o produto entre o desvio padrdo

periodo e o da distribuicdo cumulativa normal para o intervalo de confianca

selecionado.

Para uma melhor avaliagcdo dos fundos eles foram agrupados de acordo

com a sua classificacdo ANBIMA, ver quadro a baixo.

Benchmark da

Fundo Classificacio Taxa de Taxa de taxa de
Ambima Administracdo | Performance
Performance
1ITAU MAX REFERENCIADO DI Referenciado DI Mo Ha
1ITal ECOMUDANCA REFERENCIADO DI Referenciado DI 2,70% Mo Ha
1ITAU SUPER REFERENCIADO DI Referenciado DI 2,50% Mao Ha
1ITAU MAX RENDA FIXA Renda Fixa 1,80% Mao Ha
ITAU SUPER RENDA FIXA Renda Fixa 2,50% Mao Ha
ITAU RENDA FIXA ECOMUDANCA Renda Fixa 2,70% N3o Ha
1ITAU FIDELIDADE RENDA FIXA Renda Fixa 2,00% N3o Ha
ITAU MULTIESTRATEGIA MULTIMERCADO Multimercado 2,50% 20,00% CDI
1ITAU MULTIESTRATEGIA AGRESSIVO MULTIMERCADO|Multimercado 2,50% 20,00% CDI
1ITAU MULTIMERCADO MODERADO Multimercado 4,00% 25,00% CDI
1ITAU MULTIMERCADO ARRCJADO Multimercado 4,00% 25,00% col
1ITAU MULTIMERCADO AGRESSIVO Multimercado 4,00% 25,00% col

Tabela 1: Amostra

Fonte: Autor

Tendo utilizado o indice de Sharp e o VAR foi possivel identificar os

fundos com menor e exposi¢ao ao risco e melhor desempenho.
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2. A EMPRESA

O Banco Itat Unibanco S.A foi criado no dia 3 de novembro de 2008,
quando Ital e Unibanco assinaram contrato de associacdo para a unificacdo
das operacdes financeiras dos dois bancos. Com Patriménio Liquido de R$
60,9 bilhdes e ativos totais de R$ 755,1 bilhées em 2010, o Itat Unibanco
alcancou um valor de mercado de R$ 179,6 bilhdes em bolsas de valores, o
gue os coloca entre as dez maiores instituicdes financeiras do mundo, segundo

a agéncia internacional de noticias Bloomberg.

2.1 HISTORIA DO BANCO ITAU S.A

No dia 30 de dezembro de 1943, foi criado o Banco Central de Crédito
S.A., por Alfredo Egydio de Souza Aranha, advogado e empresario
empreendedor. O Banco Central de Crédito S.A seria o braco financeiro dos
negocios a que Alfredo Egydio estava ligado na Companhia Brasileira de

Seguros.

Apos um periodo de organizacdo administrativa e obtencdo das devidas
autorizacdes legais da época o Banco Central de Crédito S.A. abriu sua
primeira agéncia em 2 de janeiro de 1945 em S&o Paulo. Até o final deste
mesmo ano foram abertas mais duas agéncias , uma em Campinas e a outra

em S3ao Joao da Boa Vista.

Em 1952 o Banco Central de Crédito S.A. mudou sua razdo social para

Banco Federal de Crédito S.A. por recomendacao do Governo Brasileiro.

O ano de 1964 foi um ano de grandes mudancas no Banco Federal de
Crédito S.A, neste ano foi comprado o primeiro computador IBM para aumentar
0 a velocidade do desenvolvimento de sistemas de processamento. Neste
mesmo ano houve a fusdo do Banco Federal de Crédito S.A. com o Banco Itau
S.A. nascendo assim o Banco Federal Itau S.A

18



Com a Lei da Reforma Bancaria (1964), os bancos foram autorizados a
criar bancos de investimento no Brasil. O Banco Federal Ital S.A. obteve a
primeira carta patente para um banco de investimentos do pais, com a

constituicdo do Banco Federal Itat de Investimentos S.A.

Neste cenario houve a oportunidade para uma nova fusdo, desta vez
com o Banco Sul Americano do Brasil S.A. que também tinha interesse neste
tipo de operagdo. Surgiu assim no ano de 1966 o Banco Federal Itad Sul
Americano S.A.

Em 1969 visando melhorar sua participacdo no ranking dos bancos
nacionais é realizada uma nova fusdo, desta vez com o Banco da América S.A.

surgindo assim o Banco Itat América S.A.

Em 1970 objetivando expandir sua operacdo no nordeste o Banco Itau
América S.A. adquiriu 0 Banco Alianca S.A. que detinha uma forte penetracéo

nesta regiao.

Em 1980 o Banco Ita0 América S.A abriu sua primeira sede fora do
Brasil, situada na Madson Avenue n° 540 em Nova York, neste mesmo ano foi

aberta a segunda agéncia fora do Brasil, desta vez em Buenos Aires.

Na década de 90 o banco Itai América S.A intesificou sua participacéo
no exterior apartir da fundacdo do Banco Ital Europa S.A em Lisboa e da
criacdo do Banco Itau Argentina S.A, que mais tarde passou a se chamar Itau
Buen Ayre. No cenario nacional o Banco Itdu Ameérica S.A reforga sua
participacdo nos leildes de privatizacdo de bancos estaduais. O Banco Baner|
S.A, Banco do Estado de Minas Gerais S.A e o Banco do Estado do Parana
S.A foram adquiridos neste periodo, aumentando significativamente o numero
de agéncias nos estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Parana. No 2000
em pesquisa realizada pela consultoria inglesa Interbrand a marca Itau é

avaliada como a mais valiosa do Brasil.

Nos anos 2000 o Banco Itau S.A adquiriu 0 Banco do Estado de Goias
S.A (BEG), Banco AGF reforcando assim sua participacdo no mercado

nacional. Para refor¢ar sua participacdo no mercado internacional foi adquirido
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o Bank of Boston, e foram firmadas parcerias com o Banco BPI de Portugal,

Banco Unicredito da Italia, e o Banco La Caixa da Espanha.

No cenario nacional outras parcerias de destaque ocorreram, entre elas
uma parceria com as lojas Americanas S.A. que visava criar umanova
instituicdo financeira para atuar na estruturacdo e comercializacao de produtos
e servicos financeiros, com exclusividade, para clientes das Lojas Americanas,

Americanas Express e Americanas.com.

2.2 HISTORIA DO UNIBANCO S.A

A tragetdria do Unibanco S.A tem seu inicio em 27 de setembro de 1924
através de uma carta patente do governo federal que autoriza o funcionamento
da secdo bancaria da Casa Moreira Salles, uma das mais importantes lojas de
comércio de Pocos de Caldas, Minas Gerais, fundada por Jodo Moreira Salles
em 1918.

Em 1931 secdo bancéaria da entdo Casa Moreira Salles é transformada
em uma instituicdo independente, passando a denominar-se Casa Bancéria
Moreira Salles e atuar como Banco de Atacado, financiando obras da

prefeitura, do governo e de grandes hotéis.

Em julho de 1940 surge o Banco Moreira Salles, resultado da fuséao
entre a Casa Bancaria Moreira Salles, o Banco Machadense e a Casa Bancaria
de Botelhos.

Em 1941 comeca a expansao das atividades e a expansado do Banco
Moreira Salles, que deixa, entdo, de ser um banco regional do sul de Minas
Gerais. Sdo inauguradas as agéncias do Rio de Janeiro (entédo capital federal)

e de Sao Paulo.

Nos anos 50 € inaugurada sao inauguradas agéncias no norte do

Parana. Nesta década também surge o atendimento direto ao cliente, no caixa.
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O sistema utilizava magquinas Burroughs e o funcionario podia receber o

cheque, conferir a assinatura e pagar em uma Unica operagao.

No ano de 1964 O Banco Moreira Salles monta o Centro Eletrénico para
atender 58 agéncias das capitais do Rio de Janeiro e S&o Paulo. Todos os
servigos - cobranga, caucdo, contas correntes e descontos - passaram a ser

centralizados eletronicamente.

Ainda na década de 60 o Banco Moreira Salles monta o Centro
Eletronico para atender 58 agéncias das capitais do Rio de Janeiro e Sao
Paulo. Todos os servigcos - cobranga, caugéo, contas correntes e descontos -
passaram a ser centralizados eletronicamente. No final da década de 60 o
Banco Moreira Salles se funde com o Banco Agricola Mercantil do Rio Grande
do Sul (Agrimer), e surge a sua nova denominacdo: Unido de Bancos
Brasileiros S.A. (UBB).

Na década de 70 a Unido de Bancos Brasileiros S.A. assume o controle
do BIB, comprando as participacdes da Deltec (20%) e do lbec (19%). Também
nesta década € incorporo o Banco de Investimento do Grupo Gerdau
(Basulvest). Com a unificacdo das 15 empresas do setor financeiro do Grupo
Unido de Bancos, surge a Unibanco Seguradora. Para ilustrar essa integracao
e facilitar a visdo de todas as empresas como um grupo, assim como a sua
comunicacdo com o0 publico, as 15 empresas passam a ter uma sO

denominacéo a partir de 1975: Unibanco.

Na década de 80 o Unibanco S.A implanta do modelo de Banco 24
Horas com modernos terminais automaticos o cliente podia realizar saques,

depdsitos ou consultar dados a qualquer hora.

Na década de 90 surge o Banco 30 Horas. O novo servigo tornava o
Unibanco S.A disponivel a seus clientes por 30 horas, seis na agéncia e outras
24 ao alcance do telefone, servico que, mais tarde, expandiu-se para diversos
canais alternativos, como internet, celular, fax, entre outros. A inovacao
configura um canal de atendimento ininterrupto e de alto valor agregado para o
cliente. Ainda na década de 90 o Unibanco S.A adquiri a Fininvest, o
Credibanco e o Banco Bandeirantes.
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Nos anos 2000 o Unibanco S.A firmou importantes parcerias com
instituicbes de destaque como Globex, Ponto Frio Banco Cruzeiro do Sul,
Grupo Ipiranga, Grupo VR e Magazine Luiza. Também adquiri as operacdes

do Banca Nazionale del Lavoro (BNL).

Por fim no ano de 2008 foi anunciada a sua Fusdo com Banco Itau S.A

2.3 BANCO ITAU S.A. HOJE

Suas acbes sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBovespa), na Bolsa de Comércio de Buenos Aires (BCBA) e na Bolsa de
Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange — NYSE) — por meio de
certificados de depdsito de acdes (ADRs na NYSE e CEDEARs na BCBA).

Atualmente a empresa conta com mais 39 milhdes de clientes, com R$
792,5 bilhdes em ativos administrados por 107 mil colaboradores. Presente em
19 paises das Américas, Europa, Oriente Médio e Asia, mais dois territorios
(Cayman e Hong Kong) e em mais de 1.000 municipios brasileiros. Além disso,
possui uma rede de atendimento com mais de 34 mil unidades no Brasil e no

exterior, entre agéncias e postos de atendimento bancario.
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3. FUNDOS DE INVSTIMENTOS

3.1 ORIGEM

N&o existem registros precisos sobre a origem dos primeiros esforgos
conjuntos de pessoas unindo suas economias para obter beneficios como
custos menores ou taxas de juros inferiores as praticadas pelo mercado.
Entretanto, sabe-se que o primeiro grupo registrado com o nome de Fundo de
Investimento surgiu na Bélgica em 1822. A partir desta data esta pratica se
difundiu por todo o mundo.

Durante a euforia do desenvolvimento econémico que marcou o inicio do
Governo de Juscelino Kubitschek (1956-1961) no Brasil, o primeiro fundo de
investimento surgiu. O Crescinco foi criado em 1957 com a ideia de que
grandes projetos precisavam de financiamento, na carteira do Crescinco havia
acOes da Willys-Overland do Brasil, a primeira fabrica de motores a gasolina do
Pais, e de outras representantes da nascente industria automobilistica
brasileira. O Crescinco pertencia a International Basic Economic Corporation

(IBEC) uma empresa do Grupo Rockefeller.

3.2 CONCEITO

Fundos de investimentos sdo uma O6tima opgdo para os investidores
pequenos e medianos que querem contar com uma administracao profissional
e com taxas de administracdo mais baixas, além de poderem contar com uma

carteira com uma diversificacéo ideal.

Através de sua Instrucdo n° 409 de 2004, a Comissdo de Valores

Mobilidrios (CVM) define fundo de investimentos como uma comunhdo de
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recursos, constituida sobre a forma de condominio, destinado a aplicacdo em

ativos financeiros.

Para Fortuna (2005), as instituicbes financeiras estruturam seus fundos
de acordo com algumas variaveis exégenas determinadas pela CVM como, por
exemplo, os limites de composicédo da carteira de cada tipo de fundo que, por
sua vez, iram determinar o perfil de liquidez do mesmo. Entretanto vai ser a
variavel enddégena da escolha da composicédo risco/rentabilidade desejada pelo
gestor do fundo que vai criar a “personalidade” de cada fundo e atrair cada

perfil de investidor.

3.3 CLASSIFICACAO

Quanto ha organizacédo dos fundos de investimento existem segundo a

CVM existem dois tipos de primarios de fundos, Abertos e fechados.

Os fundos de investimento abertos sdo aqueles em que é possivel a
entrada e saida de cotistas bem como o aumento ou reducdo da participacdo

de um cotista através da negociacdo parcial ou total de seus ativos do fundo.

Porém em fundos de investimentos fechados este tipo de movimentacgéo
nao é permitido. ApGs o periodo de captacdo de recursos nao é permitida a
entrada de novos cotistas e nem o aumento de sua participacdo no fundo,
porém, isto pode ocorrer caso o fundo opte por uma nova fase de
investimentos. Também nao é permitido ao cotista deixar o fundo por decisao
propria, que deve vender seus titulos a terceiros caso queira resgatar o valor

antes do encerramento do fundo.

A CVM por meio da Instrucédo n° 409 de 2004 criou sete categorias para

os fundos de investimento no Brasil, sdo elas:

e Fundos de Curto Prazo

e Fundos Referenciados
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e Fundos de Renda Fixa

e Fundos de Ac¢bes

e Fundos Cambiais

e Fundos de Divida Externa

e Fundos Multimercado

Apoés esta classificacdo criada pela CVM a ANBIMA, para facilitar as
comparacdes entre os fundos de investimentos criou uma nova classificacdo a

partir da classificacdo da CVM.

3.3.1 FUNDOS DE CURTO PRAZO

Fundos que buscam retorno através de investimentos em titulos
indexados a CDI/Selic ou em papéis prefixados, desde que indexados e/ou
sintetizados para CDI/Selic; de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do Banco
Central; com prazo maximo a decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira
de, no maximo, 60 dias. E permitida, também, a realizacdo de Operacdes
Compromissadas, desde que sejam indexadas a CDI/Selic; lastreadas em
titulos do Tesouro Nacional ou do Banco Central e com contraparte classificada
como baixo risco de crédito. No caso especifico da contraparte ser o Banco
Central, é permitida a operacdo prefixada com prazo maximo de sete dias,
desde que corresponda a periodos de feriados prolongados; ou de 60 dias,

desde que indexada a CDI/Selic.

3.3.2 FUNDOS REFERENCIADOS

3.3.2.1 Referenciados DI

Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira
em titulos ou operagbes que busquem acompanhar as variagdes do CDI ou

Selic, estando também sujeitos as oscilacdes decorrentes do agio/desagio dos
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titulos em relacdo a estes parametros de referéncia. O montante nao aplicado
em operacdes que busquem acompanhar as variacdes destes parametros de
referéncia deve ser aplicado somente em operac¢des permitidas para os Fundos
Curto Prazo. Estes fundos seguem as disposicfes do artigo 94 da Instrucéo
CVM n° 409 (ver anexos).

3.3.3 FUNDOS DE RENDA FIXA

3.3.3.1 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 impliqguem risco de juros e de indice de precos do
mercado doméstico. Excluem-se as estratégias que impliguem exposicdo de
moeda estrangeira ou de renda variavel (acbes, etc.). Devem manter, no
minimo, 80% de sua carteira em titulos publicos federais, ativos com baixo
risco de crédito ou sintetizados, via derivativos, com registro e garantia das

camaras de compensacao. Admitem alavancagem.

3.3.3.2 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 medio e
alto risco de crédito (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de
derivativos), incluindo-se estratégias que impliqguem risco de juros e de indice
de precos do mercado doméstico. Excluem-se estratégias que impliquem
exposicao de moeda estrangeira ou de renda variavel (acdes, etc.). Admitem

alavancagem.
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3.3.3.3 Renda Fixa — indices

Fundos que buscam seguir ou superar indicadores de desempenho
(benchmarks) que reflitam os movimentos de precos 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 impliguem risco de juros e de indice
de precos do mercado domeéstico. Excluem-se estratégias que impliquem
exposicdo de moeda estrangeira ou de renda variavel (acfes, etc.), ou que
busquem seguir ou superar as variagbes do CDI ou Selic. Admitem

alavancagem.

3.3.4 FUNDOS CAMBIAIS

3.3.4.1 Cambial Dolar

Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos - de
qualguer espectro de risco de crédito - relacionados diretamente ou
sintetizados, via derivativos, a moeda norte-americana. O montante nao
aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente ao délar deve ser
aplicado somente em titulos e opera¢cdes de Renda Fixa (pré ou pés-fixadas a

CDI/ Selic). Nao admitem alavancagem.

3.3.4.2 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, a moeda européia. O montante ndo aplicado em
ativos relacionados direta ou indiretamente ao euro deve ser aplicado somente
em titulos e operagBes de Renda Fixa (pré ou poés-fixadas a CDI/ Selic). Nao

admitem alavancagem.
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3.3.5 FUNDOS MULTIMERCADOS

A classificacdo dos Fundos Multimercados se baseia nas estratégias
adotadas pelos gestores para atingir os objetivos dos fundos, que devem

prevalecer sobre os instrumentos utilizados.

3.3.5.1 Multimercados Macro

Fundos que realizam operacées em diversas classes de ativos (renda
fixa, renda variavel, cambio, etc.), definindo as estratégias de investimento
baseadas em cenarios macroecondmicos de médio e longo prazos, atuando de

forma direcional. Admitem alavancagem.

3.3.5.2 Multimercados 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 precos dos ativos. Admitem

alavancagem.
3.3.5.3 Multimercados Multiestratégia

Fundos que podem adotar mais de uma estratégia de investimento, sem
0 compromisso declarado de se dedicarem a uma em particular. Admitem

alavancagem.
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3.3.5.4 Multimercados Multigestor

Fundos que tém por objetivo investir em mais de um fundo geridos por
gestores distintos. A principal competéncia envolvida consiste no processo de
selecao de gestores. Admitem alavancagem.

3.3.5.5 Multimercados Juros e Moedas

Fundos que buscam retorno no longo prazo através de investimentos em
ativos de renda fixa, admitindo-se estratégias que impliguem risco de juros,
risco de indice de preco e risco de moeda estrangeira. Excluem-se estratégias
que impliguem exposicdo de renda varidvel (acbes, etc.). Admitem

alavancagem.

3.3.5.6 Multimercados Estratégia Especifica

Fundos que adotam estratégia de investimento que implique riscos

especificos, tais como commodities, futuro de indice. Admitem alavancagem.

3.3.5.7 Long and Short - Neutro

Fundos que fazem operagdes de ativos e derivativos ligados ao mercado
de renda variavel, montando posi¢cdes compradas e vendidas, com o objetivo
de manterem a exposi¢do neutra ao risco do mercado acionario. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos em operacdes permitidas ao

tipo Referenciado DI. Admitem alavancagem.

29



3.3.5.8 Long and Short - Direcional

Fundos que fazem operacfes de ativos e derivativos ligados ao mercado
de renda variavel, montando posi¢cdes compradas e vendidas. O resultado deve
ser proveniente, preponderantemente, da diferenca entre essas posi¢oes. Os
recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operacfes

permitidas ao tipo Referenciado DI. Admitem alavancagem.

3.3.5.9 Balanceados

Fundos que buscam retorno no longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, acdes, cambio, etc.). Estes fundos
utilizam uma estratégia de investimento diversificada e deslocamentos taticos
entre as classes de ativos ou estratégia explicita 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. Sendo assim, ndo podem
ser comparados a indicador de desempenho que reflita apenas uma classe de

ativos (por exemplo: 100% CDI). Nao admitem alavancagem.

3.3.5.10 Capital Protegido

Fundos que buscam retornos em mercados de risco procurando proteger

parcial ou totalmente o principal investido.

3.3.6 FUNDOS DE DIVIDA EXTERNA

Fundos que tém como objetivo investir preponderantemente em titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Unido. Estes fundos

seguem o disposto no artigo 96 da Instrucdo CVM n° 409.

30



3.3.7 FUNDOS DE ACOES

Fundos que devem possuir, no minimo, 67% da carteira em acdes a
vista, bédnus ou recibos de subscricdo, certificados de depdsito de a¢bes, cotas
de fundos de agbes, cotas dos fundos de indice de ac¢des classificados como

nivel 1l e Ill.

3.3.7.1 Acdes Ibovespa Indexado

Fundos cujo objetivo de investimento € acompanhar o comportamento

do Ibovespa. Ndo admitem alavancagem.

3.3.7.2 Acdes Ibovespa Ativo

Fundos que utilizam o indice Bovespa como referéncia, tendo objetivo

explicito de superar este indice. Admitem alavancagem.

3.3.7.3 Acdes IBrX Indexado

Fundos cujo objetivo de investimento € acompanhar o comportamento

do IBrX ou do IBrX 50. Nao admitem alavancagem.

3.3.7.4 Acdes IBrX Ativo

Fundos que utilizam o IBrX ou o IBrX 50 como referéncia, tendo objetivo

explicito de superar o respectivo indice. Admitem alavancagem.
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3.3.7.5 Fundos de Acles Setoriais

Fundos que investem em empresas pertencentes a um mesmo setor ou
conjunto de setores afins da economia. Estes fundos devem explicitar em suas
politicas de investimento os setores, subsetores ou segmentos4 elegiveis para
aplicacao, conforme classificacédo setorial definida pela Bovespa. Nao admitem

alavancagem.

3.3.7.5.1 Acdes Setoriais Telecomunicagdes

Fundos cuja estratégia € investr em acdes do setor de
telecomunicacdes. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar

investidos em operacdes permitidas ao tipo Referenciado DI.

3.3.7.5.2 Agdes Setoriais Energia

7

Fundos cuja estratégia € investir em ac¢des do setor de energia. Os
recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operacdes

permitidas ao tipo Referenciado DI.

3.3.7.5.3 Acdes Setoriais Livre

Classificam-se neste subsegmento os Fundos de Ac¢bOes Setoriais que
nao se enquadrem em nenhum dos subsegmentos anteriores (7.3.1 e 7.3.2).
Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operagdes

permitidas ao tipo Referenciado DI.
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3.3.7.5.4 Acbes Setoriais Privatizacdo Petrobras - FGTS

Fundos regulamentados pelas Instrucbes CVM nos 141/1991, 157/1991,
266/1997, 279/1998 e suas modificacdes.

3.3.7.5.5 Acbes Setoriais Privatizacdo Petrobras — Recursos Préprios

Fundos regulamentados pela Instrucdo CVM n° 409/2004 e suas
modificacbes e que atendem aos requisitos estabelecidos em ofert as de
valores mobiliarios no ambito do Programa Nacional de Desestatizacdo e dos

Programas Estaduais de Desestatizacao.

3.3.7.5.6 Agles Setoriais Privatizagéo Vale - FGTS

Fundos regulamentados pelas Instrucbes CVM nos 141/1991, 157/1991,
266/1997, 279/1998 e suas modificacdes.

3.3.7.5.7 Acbes Setoriais Privatizacdo Vale — Recursos Proprios

Fundos regulamentados pela Instrucdo CVM n° 409/2004 e suas
modificacbes e que atendem aos requisitos estabelecidos em ofertas de
valores mobiliarios no ambito do Programa Nacional de Desestatizacdo e dos

Programas Estaduais de Desestatizacéo.

3.3.7.6 Fundos de Ac¢des Privatizagcao FGTS — Livre

Fundos regulamentados pelas Instrucbes CVM nos 141/1991, 157/1991,
266/1997, 279/1998 e suas modificacdes. Estes fundos podem aplicar em
outros valores mobilidrios que ndo aqueles objeto da privatizagéo, e suas cotas
sao integralizadas exclusivamente com recursos resultantes da transferéncia

de recursos dos Fundos de Acdes Setoriais Privatizacao - FGTS.
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3.3.7.7 Fundos de Ac¢Ges Small Caps

Fundos cuja carteira investe, no minimo, 90% em acdes de empresas
que ndo estejam incluidas entre as 25 maiores participacées do IBrX - indice
Brasil, ou seja, acfes de empresas com relativamente baixa e média
capitalizacdo de mercado. Os 10% remanescentes podem ser investidos em
acOes de maior liquidez ou capitalizacdo de mercado, desde que nao estejam
incluidas entre as dez maiores participa¢cbes do IBrX — indice Brasil, ou em
caixa. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em

operacdes permitidas ao tipo Referenciado DI. Nao admitem alavancagem.

3.3.7.8 Fundos de Acdes Dividendos

Fundos cuja carteira investe somente em acBes de empresas com
histérico de dividend yield (renda gerada por dividendos) consistente ou que,
na visdo do gestor, apresentem essas perspectivas. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos em operacdes permitidas ao

tipo Referenciado DI. Ndo admitem alavancagem.

3.3.7.9 Fundos de Ac¢des Sustentabilidade/Governanca

Fundos que investem somente em empresas que apresentam bons
niveis de governanca 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 nao vinculado a gestdo do fundo. Os recursos remanescentes em
caixa devem ficar investidos em operacdes permitidas ao tipo Referenciado DI.

N&o admitem alavancagem.
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3.3.7.10 Fundos de Acdes Livre

Classificam-se neste segmento os fundos de acfes abertos que néo se
enquadrem em nenhum dos segmentos anteriores (7.1 a 7.7, e seus

subsegmentos). Admitem alavancagem.

3.3.7.11 Fundos Fechados de Acdes

Fundos de condominio fechado regulamentados pela Instru¢do CVM n°

409/2004 e suas modificacdes.

3.3.8 FUNDOS EXCLUSIVOS FECHADOS

Para efeitos desta categoria, sera considerado fundo exclusivo fechado
o fundo de investimento exclusivo (com apenas um cotista) constituido sob a
forma de condominio fechado, que apresente, no maximo, uma unica
amortizacdo de cotas a cada periodo de 12 (doze) meses.
N&o se enquadram neste segmento os Fundos de Investimento em Acdes,
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Acg0es,
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios, Fundos de Investimento em
Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, assim como 0s
fundos de investimento ndo compreendidos na disciplina do Codigo ANBIMA
de Regulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de Investimento, tais como
os Fundos de Investimentos em Participagdes e Fundos de Investimento em
Cotas de Fundos de Investimento em Participacdes, bem como os Fundos de
Investimento Imobiliarios e os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento Imobiliarios.
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3.4. ENCARGOS

Todo e qualquer tipo de fundo de investimento gera encargos para
manter a sua operacdo. Como em um condominio 0s encargos para manter o

mesmo variam de acordo com a estrutura oferecida.

O artigo 99 da Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004

consolida os encargos estes encargos.

3.4.1. Taxa de Administracao

Esta € a taxa mais frequentemente cobrada pelos fundos. E quanto o
fundo (os cotistas) deve pagar pela prestacdo de servico do gestor, do
administrador e das demais instituicbes presentes na operacionalizacdo do dia
a dia. A taxa de administragéo pode variar muito de instituicdo para instituicao e
de produto para produto, e ela é um percentual ao ano sobre o patriménio do

fundo.

Normalmente, os fundos de renda fixa tém taxas mais baixas que 0s

fundos de acdes porque dispensam uma atuacdo menor do gestor.

3.4.2. Taxa de Performance

Esta € taxa cobra por uma administragdo de boa qualidade, ou seja, €
cobrada apenas quando a rentabilidade do fundo ultrapassa a rentabilidade do
benchmark. O benchmark é definido no momento da criacdo do fundo, sendo
assim, o cotista tem conhecimento dele mesmo antes de decidir investir em

determinado fundo.

A taxa de performance € cobrada apenas sobre o excedente da
rentabilidade do fundo em relacdo a rentabilidade do benchmark e o indice de

calculo da taxa é fixado no momento de criacao do fundo.
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3.4.3. Despesas

O fundo devera pagar suas despesas de acordo com o que esté definido
em seu regulamento. As despesas cobradas pelos fundos podem ser de

acordo com os seguintes tipos:

e Despesas com impressao, expedicdo e publicacdo de relatorios
financeiros.
e Honorarios de auditores independentes

e Despesas Juridicas

3.4.4. Tributacéo

Os rendimentos dos fundos de investimentos estdo sujeitos a cobranca
de dois tipos de impostos, imposto de renda (IR) e imposto sobre operacdes

financeiras (IOF).

3.4.4.1 Imposto de Renda

Os rendimentos dos fundos de investimento de curto e longo prazo sao
tributados pelo IR em dois momentos: quando ocorre um resgate de recursos
(integral ou parcial) e também semestralmente. Nos dois casos, a tributacdo do
rendimento é feita automaticamente pelos administradores dos fundos. O
imposto semestral, sem ocorréncia de resgate, ocorre no ultimo dia util dos

meses de maio e novembro.

Para os fundos de investimento de ac¢0es, ou seja, aqueles que detém
mais de 67% de seus titulos em titulos de a¢bes, a aliquota de incidéncia do IR
sera de 15% sobre a rentabilidade bruta e devera ocorrer no momento que o
cotista efetuar um resgate. O IR semestral ndo incide sobre os fundos de

investimentos de acdes.

Para os fundos de renda fixa, ou seja, aqueles que detém menos de

67% de seus titulos em titulos de acdes, a aliquota de incidéncia do IR varia de
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acordo com o tempo do investimento. O IR semestral também sera de acordo o

prazo de investimento.

Duragao do Aliquota | Aliquota IR
Investimento IR semestral
Até 6 meses 22,50% 20,00%

De 6 meses a1 Ano 20,00% 20,00%
De 1 ano a2 anos 17,50% 15,00%

Acima de 2 anos 15,00% 15,00%
Tabela 2: Aliquotas do Imposto de Renda

Fonte: Autor
3.4.4.2 Imposto sobre operacodes financeiras

O IOF incide apenas quando o resgate é feito antes de transcorrer 30
dias do investimento. E assim como IR sua aliquota depende do prazo de

investimento.

Dias Aliquota Dias Aliguota
1 96% 16 46%
2 93% 17 43%
3 90% 18 40%
4 86% 19 36%
5 83% 20 33%
6 80% 21 30%
7 76% 22 26%
8 73% 23 23%
9 70% 24 20%

10 66% 25 16%
11 63% 26 13%
12 60% 27 10%
13 56% 28 6%
14 53% 29 3%
15 50% 30 0%

Tabela 3: Aliquotas do Imposto sobre operacgées financeiras

Fonte: Autor

38



4. RISCO

Qualquer tipo de investimento esta intimamente ligado a algum grau de

incerteza a respeito de seus retornos.

De acordo com Jorion (2003), risco pode ser definido simplesmente
como risco de perda. Uma incerteza que esta sujeita para conseguir um

resultado.

Ainda segundo Jorion (2003), existem cinco tipos de risco que devem
ser considerados quando falamos em investimentos: “risco de mercado, risco

de crédito, risco operacional, risco legal e risco de liquidez”.

4.1. RISCO DE MERCADO

Ocorre em funcdo das mudancas nos precos dos ativos e passivos nos
quais uma instituicdo mantém posicdes, diante das condigcbes de mercado.
Origina-se do descasamento de indexadores, moedas e taxas nas posicdes

ativas e passivas.

4.2. RISCO DE CREDITO

E a probabilidade de ndo cumprimento de um contrato por um tomador
de recursos. No caso dos fundos, um exemplo de risco de crédito seria 0 de um

emissor de titulo ndo honrar o pagamento do mesmo.

39



4.3. RICO OPERACIONAL

E a probabilidade que falhas em processos internos, problemas com
sistemas de processamento de dados, erros humanos, dentre outros causem

perdas financeiras para a instituicao.

4.4. RISCO LEGAL

E o risco de perdas decorrentes da inobservancia de dispositivos legais

ou regulamentares, da mudanca da legislagéo ou alteragdes na jurisprudéncia.

4.5. RISCO DE LIQUIDEZ

Ocorre quando uma instituicdo fica sem fluxo de caixa para honrar a
liquidacdo de um ativo ou quando ndo ha compradores suficientes para uma
grande oferta de venda de algum ativo ou quando ndo ha venda de algum
determinado ativo mediante pressao na oferta de compra, gerando negocios a

precos distorcidos.
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5. VALUE AT RISK (VAR)

Devido a uma grande preocupacdo com o risco por parte das instituices

financeiras a funcdo da gestao de risco transformou-se e aperfeicoou-se.

Foi o Banco JP Morgan o responsavel pela criacio de uma das
ferramentas mais utilizadas no mundo todo para o calculo e controle do risco,

esta ferramenta é o Valeu at Risk (VAR).

Segundo Jorion (2003), o VAR é um método de mensuracdo de risco
que utiliza técnicas estatisticas padrées e mede a pior perda esperada de uma
operacédo ou carteira em um determinado nivel de confianca. O VAR tem como
propésitos, por exemplos, fornecer informacdes gerenciais, ja que permite a
todos ter acesso as informacdes relevantes sobre os riscos assumidos em
estudo; ajuda a estabelecer limites para a alocacao de recursos em diferentes
niveis de risco permitindo uma comparacao entre 0s riscos envolvidos em
diferentes mercados, além de contribuir para que o desempenho seja ajustado

ao nivel de risco assumido.

Para calcular o VaR determina-se um nivel de confianca aceitado em
desvios padrbes ( 95% de confianga = 2 desvios padrdes, 99% de confianca =
3 desvios). Quanto maior for o percentual, maior sera a confiabilidade de que
as oscilacoes dos fatores de risco ficardo dentro do intervalo de confiancga,
porém menor sera a precisdo quanto a estimativas dessas oscilagbes em

relacdo a média.

Existem trés modelos para se calcular o VAR, Simulacdo Historica ou
N&o - Paramétrica, simulacdo futura ou de Monte-Carlo e o Método Delta

Normal ou Método Variancia - Covariancia.
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5.1 SIMULACAO HISTORICA OU NAO - PARAMETRICA

Neste modelo séo utilizados retornos passados e o VAR é obtido da
simulagcdo completa dos retornos sobre as posi¢cdes. Esse modelo requer uma
grande base de dados do passado, porém uma vez com esses dados
disponiveis, torna-se relativamente simples a implementacdo deste método, ja

gue basta analisar o passado e projetar o futuro.

5.2 SIMULACAO FUTURA OU DE MONTE-CARLO

Este modelo é recomendado para uso em carteiras nao lineares com
derivativos e requer alta capacidade de processamento de dados. Neste
modelo as variacbes nos precos e taxas devem ser geradas aleatoriamente,
respeitando-se a correlagdo entre os fatores de risco. Apos gerar uma grande
quantidade de precos e taxas e calcular a variacdo (volatilidade) no valor da

carteira (exposicao), um histograma € desenhado e o VAR apurado.

5.3 METODO DELTA NORMAL OU METODO VARIANCIA -
COVARIANCIA

Este modelo trabalha com aproximacdes lineares das variacdes dos
valores dos ativos em funcéo das variacdes de taxas e precos. O calculo do
VAR utilizando este modelo é feito a partir do produto entre o Desvio padréo
das rentabilidades pelo desvio padréo do intervalo de confianca, pois, segundo
Jorion (2003) quando a distribuicdo pertencer a uma mesma familia
paramétrica o VAR podera ser derivado diretamente do desvio padrdo desta
carteira. E uma simplificacdo para facilitar o processamento de dados quando
outros métodos sdo utilizados e pressupde que os retornos de todos os ativos

sejam normalmente distribuidos.

Para Jorion (2003) este modelo fornece em muitas situacdes a medida
adequada dos riscos de mercado, embora este modelo tenha como sua

principal critica o fato de o modelo desconsiderar as caudas pesadas na
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distribuicdo quando os ativos as apresenta. Ainda segundo Jorion isto levaria

ao real valor do risco da carteira a ser subestimado.

6. INDICE DE SHARP (IS)

Conhecido com indice de eficiéncia, este indica ao investidor se 0s
riscos assumidos pelo fundo foram bem remunerados, em outras palavras, nos
fornece uma avaliacao entre risco e retorno. De acordo com Fortuna (2005) o
calculo deste indice leva em conta a volatilidade e a rentabilidade ajustadas,

utilizando um benchmarking referéncia como o CDI ou o Ibovespa por exemplo.

O indice de Sharp é medido pela relacdo entre o prémio e a
volatilidade, indicando o quanto foi obtido de rentabilidade, acima da taxa livre
de risco por unidade de risco total da carteira. Resumidamente € a relacao

entre o prémio pago pelo risco assumido e o risco do investimento.

Sendo assim a férmula para o célculo do indice de Sharpe é:

_ Rentabilidade média — Rentabilidade da poupanca

Desvio Padrao

llustragdo 1:Férmula do IS
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7. ANALISE DOS RESULTADOS

Este estudo foi realizado com base nas rentabilidades mensais para o
periodo compreendido entre maio de 2008 e dezembro de 2011 (quarenta e

qguatro meses).

As taxas de rentabilidades mensais dos fundos foram obtidas através

dos valores das cotas de cada fundo no primeiro e Gltimo dia util de cada més.

O valor para o desvio padrédo de cada fundo foi obtido utilizando o
programa Excel, tendo como base as rentabilidades mensais.

O resultado VAR é obtido ao se multiplicar o desvio padréo do fundo
pelo inverso da distribuicdo cumulativa normal padrdo para o intervalo de

confianca de 95%.

O valor do indice de Sharpe é obtido utilizando- se a férmula vista na

pagina 27.

Na tabela 4 temos um comparativo dos resultados obtidos nos fundos

analisados.
Fundo Periodo de maio 08 - dezembro 11
Rentabilidade Mé&dia | Desvio Padrio VAR 1S
ITAU MAX REFERENCIADO DI 0,70% 0,13% -0,21% 0,87
1ITal ECOMUDANCA REFEREMNCIADO DI 0,63% 0,13% -0,21% 0,28
ITAU SUPER REFERENCIADO DI 0,65% 0,13% -0,21% 0,44
ITAU MAX RENDA FIXA 0,71% 0,19% -0,31% 0,62
ITAU SUPER RENDA FIXA 0,65% 0,19% -0,31% 0,33
ITAU RENDA FIXA ECOMUDANCA 0,63% 0,19% -0,31% 0,23
1ITAU FIDELIDADE RENDA FIXA 0,69% 0,19% -0,31% 0,51
ITAU MULTIESTRATEGIA MULTIMERCADO 0,16% 0,16% -0,26% 0,52
ITAD MULTIESTRATEGIA AGRESSIVO MULTIMERCADO 0,73% 0,24% -0,40% 0,57
ITAU MULTIMERCADCO MODERADO 0,28% 0,87% -1,43% -0,35
ITAU MULTIMERCADO ARROJADO 0,17% 1,30% -2,13% -0,33
ITAU MULTIMERCADO AGRESSIVO 0,26% 2,34% -3,85% -0,14

Tabela 4: Resultados obtidos

Fonte: Autor

A comparacao entre os fundos sera apresentada de acordo com a sua
categoria AMNBIMA.
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7.1 REFERENCIADOS A DI

Nesta Categoria estdo englobados os fundos de investimento que no
minimo 95% dos titulos buscam acompanhar as variacbes da DI (Depdsito
Interfinanceiro), porém os outros titulos podem sofrer variagdes significativas
em determinados periodos, o que faz com que os fundos ndo sigam

obrigatoriamente as mesmas oscilacdes apresentadas no periodo analisado.

Este tipo de fundo é considerado de baixissimo risco, justamente por
95% dos titulos serem aplicados em titulos publicos federais ou em titulos de
renda fixa com baixo risco de crédito. Desta maneira é recomendado para
investidores de perfil conservador, investidores que nédo estdo dispostos a
correr riscos devido as oscilagées dos titulos de renda varidvel e que buscam

uma maior liquidez em suas aplicacées.

Rentabilidade Média

0,70%

0,72% -
0,70% -

0,68% - 765% )
0 £20 m ITAU ECOMUDANCA

0,66% - REFERENCIADO DI
0,64% -

0,62% -
0,60% -
0,58%

H ITAU MAX REFERENCIADO DI

ITAU SUPER REFERENCIADO DI

llustragao 3: Gréfico de Rentabilidade Média dos Fundos Referenciado DI

Fonte: Autor

Na ilustracdo 2 ¢é apresentada a rentabilidade média mensal para o
periodo da amostra para cada um dos 3 fundos de investimentos referenciados
a DI. O Ital Max referenciado DI é o que apresenta o melhor desempenho,
0,70%, seguido pelo Itau Super referenciado DI com 0,65% e por fim temos o

Itad Ecomudanca Referenciado DI com 0,63%.
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llustracdo 4: Gréfico de Rentabilidade Média Mensal Poupanca Ital X Rentabilidade
Média Mensal Fundos Referenciado DI

Fonte: Autor

Quando comparamos a rentabilidade deles com a da poupanca do
Banco Ital podemos notar que o Itai Max referenciado DI esteve todo o
periodo com sua rentabilidade acima da rentabilidade da poupanca com
excecdo da primeira metade do ano de 2010 onde obteve um resultado inferior
a esta. O Fundo Itad Super Referenciado DI enfrentou um periodo de
rentabilidade inferior a da poupanca um pouco mais longo que o fundo Ital Max
Referenciado DI, além de ter ndo ter superado a rentabilidade deste mesmo
fundo em nenhum momento durante o periodo analisado. O fundo Itau
Ecomudanca foi o fundo que apresentou o pior desempenho durante o periodo
analisado, apesar de ter o maior periodo com a rentabilidade média mensal
inferior a poupanca, assim como os demais fundos conseguiu superar a

rentabilidade dela na segunda metade de 2010 e conseguiu se manter assim.

Em relagédo ao VAR os 3 fundos apresentaram praticamente o0 mesmo
resultado de 0,21%, o que era algo ja esperado visto que os 3 fundos

pertencem a categoria de baixo risco .

Para o célculo do indice de Sharpe foi utilizado & média aritmética da
rentabilidade mensal da poupanca do Banco Itau para o mesmo periodo.
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0,87

m ITAU MAX REFERENCIADO
DI

0,44 ® ITAU ECOMUDANCA
REFERENCIADO DI

ITAU SUPER
REFERENCIADO DI

llustrac&o 5: Gréfico do indice de Sharpe dos Fundos Referenciado DI
Fonte: Autor

O melhor resultado para o indice de Sharpe foi obtido pelo Itai Max

Referenciado DI, este foi influenciado principalmente pela melhor rentabilidade

mensal. Uma vez que o risco de perda é praticamente o mesmo para os fundos

como vimos no resultado do VAR, sendo assim o IS premiou aquele que

apresenta a melhor rentabilidade média mensal.
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7.2 RENDA FIXA

Nesta categoria estdo inclusos os fundos que possuem no minimo,
80% de sua carteira em titulos publicos federais, ativos com baixo risco de

crédito ou sintetizados, via derivativos, com registro e garantia das camaras de

compensacao.
Rentabilidade Média

072% 1 071%
0.70% 0,69% = ITAU MAX RENDA FIXA

’ LI
0,68% - 0,65% m ITAU SUPER RENDA FIXA
0,66% - 0,63% .

’ ITAU RENDA FIXA
0, -4

0,64% ECOMUDANCA
0,62% - m ITAU FIDELIDADE RENDA FIXA
0,60% -
0,58%

llustracdo 6: Grafico de Rentabilidade Média dos Fundos de Renda Fixa

Fonte: Autor

Na ilustracdo 5 podemos identificar que entre os quatro fundos de
renda fixa disponibilizados pelo banco o fundo com a maior rentabilidade média
mensal para o periodo foi o Ital Max Renda Fixa com 0,71%, o segundo

melhor fundo foi o Fidelidade Renda Fixa com 0,69%.
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llustracdo 7: Gréfico de Rentabilidade Média Mensal Poupanca Ital X Rentabilidade
Média Mensal Fundos de Renda Fixa

Fonte: Autor

Como podemos perceber na ilustracdo 6 os fundos apresentaram um
desempenho muito similar ao longo de todo o periodo analisado, porém
podemos destacar dois fundos neste grafico, o ItAu Max Renda Fixa que foi o
que teve o menor tempo com a rentabilidade abaixo da rentabilidade da
poupanca. O segundo fundo que podemos destacar neste grafico € o Ital
renda fixa Ecomudanca que o fundo que apresentou as maiores quedas no
nivel de rentabilidade e, além disso, foi o fundo que esteve pelo maior periodo

de tempo com sua rentabilidade inferior a rentabilidade da Poupanca.

Em relacdo ao VaR, assim como os fundos de investimento

referenciado DI, estes apresentaram praticamente o mesmo VAR 0,31%.
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FIXA
0,10 -
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llustragdo 8: Gréfico do indice de Sharpe dos Fundos de Renda Fixa

Fonte: Autor

Em relacdo ao indice de Sharpe o que apresentou o melhor resultado
foi Itall Max Renda Fixa, este resultado superior aos demais foi ocasionado
pela sua maior rentabilidade média mensal visto que os desvios padrdes foram
praticamente os mesmos. Apesar de todos os fundos terem tido alguns
rendimentos abaixo do rendimento da poupanca (benchmark utilizado para o
IS) estes rendimentos n&o foram suficientes para resultar em indice de Sharpe

Negativo.
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7.3 MULTIMERCADO

Nesta categoria estdo englobados os Fundos que ndo necessitam de
ter uma aplicagdo concentrada em determinado tipo de titulos, diferentemente

das categorias analisadas anteriormente.

Rentabilidade Média

0,73%
0,80% - ] ]
m ITAU MULTIESTRATEGIA

0,70% - MULTIMERCADO
0,60% - B ITAU MULTIESTRATEGIA

AGRESSIVO MULTIMERCADO
0,50% - .

ITAU MULTIMERCADO
0,40% - MODERADO

® ITAU MULTIMERCADO

0,30% -
0,16% 0,17% ARROJADO
0, -
0,20% ® ITAU MULTIMERCADO
0,10% - AGRESSIVO

0,00%

llustracdo 9: Gréfico de Rentabilidade Média dos Fundos Multimercado

Fonte: Autor

Em uma anélise de da rentabilidade média mensal dos fundos, podemos
perceber que o fundo Itad Multiestratégia Agressivo com 0,73% possui O
melhor desempenho. Os fundos Ital Multiestratégia Multimercado, Itad
Multimercado Moderado, Itat Multimercado Arrojado (este com o pior resultado
0,17%) e Itad Multimercado Agressivo tiveram desepenhos bem inferiores em
relacdo aos outros dois fundos principalemente devido aos péssimos
resultados obtidos no periodo compreendido entre maio de 2008 e abril de

2009, periodo de auge da crise do subprime, e no periodo compreendido maio
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de 2010 e abril de 2011, neste periodo tivemos o inicio da crise financeira na

Grécia e queda das bolsas no mundo todo.

Desvio Padrao

2,50% - 2,34% . ,
= ITAU MULTIESTRATEGIA
MULTIMERCADO
2,00% , ,
° m ITAU MULTIESTRATEGIA
AGRESSIVO MULTIMERCADO
1,50% - 1,30% ITAU MULTIMERCADO

MODERADO
0,
1,00% - 0,87% m ITAU MULTIMERCADO
ARROJADO
0,50% - 0.24% = ITAU MULTIMERCADO
’ o , o
0,16% ' AGRESSIVO

0,00%

llustracdo 10: Grafico do Desvio Padréo dos Fundos Multimercado

Fonte: Autor

Quando verificamos o desvio Padrédo dos fundos que apresentaram as
piores rentabilidades médias também apresentam o maiores valores para o
Desvio Padrdo. O que demosntra a alta instabilidade dos retornos destes
fundos durante o periodo analisado. Apesar de possuir o maior Desvio Padréo
o fundo Itad Multimercado Agressivo ndo foi o pior fundo em termos de
rentabilidade, pois grande parte deste desvio se deve ao fato de que o
desempenho do fundo ser o melhor no periodo compreendido entre julho de

2009 e janeiro de 2010, como podemos ver na llustracao 10.
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llustragcdo 11: Grafico de Rentabilidade Média Mensal CDI X Rentabilidade Média Mensal

dos Fundos Multimercado

Fonte: Autor

Outro fato interessante de ser observado nesta ilustracao € que o fundo
com melhor desempenho médio ndo foi destague em nenhum momento por ter
sido o fundo com o maior ou 0 menor desempenho percentual no periodo, isto
€ um reflexo de seu baixo desvio padrdo, como foi possivel observar
anterirormente, de 0,16%.

Em relacédo ao VaR desta categoria temos a seguinte distribuicdo para
um intervalo de confianca de 95%:
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0,00% -y -
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® ITAU MULTIMERCADO
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® ITAU MULTIMERCADO
AGRESSIVO

llustragdo 12: Grafico do VAR dos Fundos Multimercado

Fonte: Autor

Como podemos perceber os Fundos Ital Multimercado Agressivo e o

Itad Multimercado Arrojado apresentam respectivamente os dois maiores

valores para o VaR dentro desta categoria, isto esta de acordo com o que

vimos no gréafico 9 onde estes mesmos fundos apresentaram 0s maiores

variacbes em suas rentabilidades e por consequéncia também obtiveram o0s

maiores valores para o desvio padrao.
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llustragéo 13: Gréfico do indice de Sharpe dos Fundos Multimercado

Fonte: Autor

Analisando os resultados obtidos para o indice de Sharpe percebemos
gue os fundos Ital Multimercado Moderado, Itad Multimercado Arrojado e Ital
Multimercado Agressivo obtiveram valores negativos devido a terem uma
rentabilidade média inferior a rentabilidade média da poupanca. O fundo
Multiestratégia Agressivo Multimercado apresentou o maior valor (0,57), na

ilustracdo 12 temos os resultados para os demais fundos de Investimento.
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8.CONCLUSOES

A tomada de decisdo em prol de investir em um fundo de esti
intimamente ligada ao perfil do investidor, por tanto é esséncial que cada tipo
de investidor seja direcionado aos fundos de investimento designados para o

seu perfil.

Os fundos de Referenciados a DI sdo recomendados a investidores de
perfil conservador por apresentarem um baixo risco ao investimento, em contra
partida o seu Prémio pelo risco é muito menor. Dentro dos fundos
Referenciados a DI a disposicdo no Banco ItAu a melhor escolha de
investimento com base nos dados analisados seria o fundo Ital Max
referenciado DI que apresentou a melhor rentabilidade Média Mensal (0,70 p.p)

e o maior indice de Sharpe (0,87) dentro desta categoria.

Os fundos de renda Fixa assim como os Fundos Referenciados DI séo
recomendados aos investidores de perfil conservador, dentro desta categoria o
fundo que obteve mais destaque foi o fundo Itald Max Renda Fixa que
apresentou uma rentabilidade média mensal de (0,71 p.p) e obteve o o melhor

indice de sharpe dentro desta categoria (0,62).

Os fundos de Multimercado sédo recomendado para investidores de
perfil agressivo, devido a alta esposicdo ao risco que este tipo de fundo pode
estar exposto. Dentro desta categoria o fundo que obteve o maior destaque foi
o fundo Itati Multiestratégia Agressivo Multimercado que obteve o maior indice

de sharpe dentro desta categoria (0,57), o desvio padréo (0,24%).
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GLOSSARIO

Benchmark — Valor considerado como ponto de referéncia no processo de
mensuragao da rentabilidade e desempenho do investimento.

Cota — Fracgéo ideal do patriménio de um fundo de investimento. Seu valor é
obtido pela divisdo do Patriménio Liquido do fundo de investimento pelo

numero total de cotas do mesmo.
Agio — Valor a maior pago em operacées financeiras.
Desagio — Valor a menor pago em operacoes financeiras.

Alavancagem — técnica utilizada para multiplicar a rentabilidade através de

endividamento. Nos fundos de investimento é feita através de Derivativos.

Derivativos - Contrato no qual se estabelecem pagamentos futuros, cujo
montante é calculado com base no valor assumido por uma variavel, tal como o
preco de outro ativo, a inflagdo acumulada no periodo, a taxa de cambio, a taxa
basica de juros ou qualquer outra variavel dotada de significado econémico.
Derivativos recebem esta denominacdo porque seu preco de compra e venda

deriva do preco de outro ativo, denominado ativo-objeto.

Certificado de depoésito de acdes — Titulo representativo, emitido apenas por

instituicdes financeiras autorizadas, das acfes que receber em depdsito.

Operacdes Compromissadas - As operacdes compromissadas se caracterizam
pela venda nao definitiva, com recompra a prazo e pregco previamente
definidos. Podem ser do tipo “repo” (venda de titulos com compromisso de
recompra), “repo com reverse repo” (venda de titulos com compromisso de
recompra e simultdnea compra com compromisso de revenda) e “reverse repo”

(compra de titulos com compromisso de revenda).

No idioma inglés, commodities significa mercadoria, sendo um termo de
referéncia de produtos de base em estado bruto, considerado “matéria-prima”.
Além do nivel de matéria-prima, € aquele produto que apresenta grau minimo

de industrializagé&o.
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Mercado de Capitais - Sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que
proporciona liquidez aos titulos de emisséo de empresas e viabiliza 0 processo
de capitalizagdo. E constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras

e outras instituicdes financeiras autorizadas.

Taxa Selic - E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o céalculo da taxa
média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou em
camaras de compensacdo e liquidacdo de ativos, na forma de operagdes

compromissadas.
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ANEXO A - Rentabilidade Mensal da Amostra

Itai

Itain Mazx

Itail Super

Itail

Itai

Itai

Itail

Itail

Itai

s Fiza Fiza Mudanga | Fiza ategia | Agressiv | | Moderad || Arrojado | | Agressiv
mai-08 0,72% 0,65% 0,66% 0,74% 0,69% 0,66% 0,72% 0, 76% 0,99% 0,83% 0,97% 1,60%
jun-08 0,77% 0,68% 0,71% 0,47% 0,41% 0,40% 0,46% 0,84% 1,00% -0,45% -0,90% -2,48%
jul-08 0,89% 0,81% 0,83% 1,22% 1,16% 1,15% 1,20% 0,BB% 1,00% -0,54% -1,18% -2,07%
ago-08 0,85% 0,78% 0,79% 0,81% 0,75% 0,74% 0,79% 0,82% 0,90% -0,053% -0,32% -0,77%
set-0B 0,90% 0,82% 0,84% 0,58% 0,52% 0,50% 0,56% 0,64% 0,47% -1,00% -1,80% -3,34%
out-08 0,77% 0,68% 0,71% 0,20% 0,14% 0,12% 0,17% 1,07% 1,27% -2,4%% -4,02% -6,94%
nov-08 0,89% 0,81% 0,84% 0,96% 0,91% 0,89% 0,94% 0,93% 1,23% 0,22% -0,09% -0,13%
dez-08 1,04% 0,95% 0,98% 1,32% 1,27% 1,24% 1,30% 1,06% 1,26% 1,76% 2,2B% 3,55%
jan-0% 0,89% 0,81% 0,85% 0,99% 0,94% 0,92% 0,98% 0,81% 0,B8% 0,17% -0,07% -0,27%
few-09 0,71% 0,65% 0,66% 0,73% 0,68% 0,67% 0,71% 0,68% 0,72% 0,75% 0,87% 1,28%
mar-0g 0,90% 0,82% 0,84% 1,02% 0,96% 0,84% 1,00% 0,81% 0,92% 1,58% 2,09% 3,47%
abr-09 0,66% 0,57% 0,61% 0,61% 0,56% 0,55% 0,59% 0,68% 0,75% 1,40% 1,80% 3,62%
mai-09 0,61% 0,47% 0,56% 0,65% 0,60% 0,58% 0,63% 0,62% 0,75% 0,91% 1,11% 2,09%
jun-0e 0,60% 0,55% 0,54% 0,65% 0,58% 0,56% 0,61% 0,56% 0,65% 0,00% -0,23% -0,86%
jul-09 0,63% 0,55% 0,57% 0,71% 0,65% 0,63% 0,69% 0,69% 0,84% 1,02% 1,26% 2,46%
ago-09 0,553% 0,45% 0,48% 0,56% 0,50% 0,48% 0,53% 0,44% 0,42% 0,40% 0,40% 0,57%
set-09 0,53% 0,46% 0,48% 0,54% 0,48% 0,47% 0,52% 0,70% 0,95% 1,57% 2,15% 451%
out-09 0,55% 0,48% 0,49% 0,56% 0,50% 0,49% 0,54% 0,55% 0,61% 0,38% 0,41% 0,78%
now-0g 0,56% 0,49% 0,50% 0,58% 0,55% 0,52% 0,57% 0,50% 0,57% 1,15% 147% 3,01%
dez-09 0,57% 0,453 0,51% 0,65% 0,59% 0,57% 0,63% 0,57% 0,66% 0,36% 0,32% 0,40%
jan-10 0,50% 0,43% 0,45% 0,54% 0,48% 0,47% 0,52% 0,43% 0,39% -0,63% -1,00% -2,09%
few-10 0,45% 0,39% 0,41% 0,47% 0,42% 0,41% 0,45% 0,40% 0,40% 0,24% 0,24% 0,47%
mar-10 0,58% 0,49% 0,52% 0,57% 0,51% 0,49% 0,55% 0,53% 0,54% 1,06% 1,38% 2,58%
abr-10 0,51% 0,44% 0,46% 0,52% 0,46% 0,45% 0,49% 0,52% 0,59% -0,65% -1,15% -2,00%
mai-10 0,58% 0,453 0,52% 0,63% 0,58% 0,55% 0,61% 0,36% 0,24% -0,85% -1,50% -2,47%
jun-10 0,61% 0,54% 0,56% 0,61% 0,55% 0,50% 0,58% 0,57% 0,58% -0,08% -0,31% -0,36%
jul-10 0,69% 0,61% 0,63% 0,69% 0,63% 0,58% 0,67% 0,64% 0,67% 1,76% 2,34% 3,93%
ago-10 0,71% 0,64% 0,65% 0,73% 0,68% 0,66% 0,71% 0,66% 0,68% -0,37% -0,74% -1,31%
set-10 0,68% 0,60% 0,62% 0,69% 0,64% 0,62% 0,67% 0,67% 0,73% 1,00% 1,24% 2,07%
out-10 0,64% 0,57% 0,59% 0,65% 0,59% 0,58% 0,63% 0,69% 0,79% 0,59% 0,643 0,97%
nov-10 0,65% 0,57% 0,59% 0,63% 0,57% 0,56% 0,61% 0,66% 0,74% -0,56% -0,92% -1,69%
dez-10 0,74% 0,66% 0,68% 0,72% 0,66% 0,64% 0,70% 0,71% 0,76% 0,44% 0,38% 0,65%
jan-11 0,69% 0,61% 0,63% 0,69% 0,64% 0,62% 0,67% 0,68% 0,74% -0,26% -0,68% -1,14%
few-11 0,67% 0,60% 0,62% 0,68% 0,65% 0,61% 0,66% 0,57% 0,52% 0,35% 0,32% 0,46%
mar-11 0,76% 0,69% 0,71% 0,81% 0, 76% 0,74% 0,79% 0,73% 0,74% 0,95% 1,14% 1,90%
abr-11 0,68% 0,61% 0,63% 0,68% 0,65% 0,62% 0,67% 0,66% 0,66% -0,22% -0,57% -1,00%
mai-11 0,82% 0,74% 0,76% 0,83% 0,77% 0,75% 0,81% 0,72% 0,73% 0,34% 0,16% 0,27%
jun-11 0,79% 0,71% 0,73% 0,79% 0,74% 0,72% 0,77% 0,73% 0,76% 0,22% -0,01% -0,06%
jul-11 0,80% 0,72% 0,74% 0,82% 0,76% 0,74% 0,80% 0,71% 0,70% -0,42% -0,97% -1,51%
ago-11 0,88% 0,84% 0,82% 0,92% 0,85% 0,82% 0,90% 0,78% 0,74% -0,01% -0,43% -0,77%
set-11 0,77% 0, 70% 0,71% 0,81% 0,76% 0,74% 0,79% 0,68% 0,70% -0,92% -1,69% -2,78%
out-11 0,71% 0,64% 0,66% 0,71% 0,66% 0,64% 0,69% 0,93% 1,21% 1,84% 2,64% 5,04%
now-11 0,70% 0,63% 0,64% 0,75% 0,69% 0,68% 0,73% 0,61% 0,58% 0,443 0,39% 0,36%
dez-11 0,73% 0,65% 0,67% 0,71% 0,65% 0,64% 0,68% 0,40% 0,11% 0,10% 0,02% -0,44%
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ANEXO B - Rentabilidade Mensal da Poupanca

FPoupanga
Itai

mai-08 0,60%
jun-08 0,57%
jul-08 0,62%
ago-08 0,69%
set-08 0,66%
out-08 0,70%
now-08 0,75%
dez-08 0,66%
jan-09 0,72%
fev-09 0,68%
mar-09 0,55%
abr-09 0,64%
mai-09 0,55%
jun-09 0,55%
jul-09 0,57%
ago-09 0,61%
set-09 0,52%
out-09 0,50%
now-09 0,50%
dez-09 0,50%
jan-10 0,55%
fev-10 0,50%
mar-10 0,50%
abr-10 0,58%
mai-10 0,50%
jun-10 0,55%
jul-10 0,56%
ago-10 0,62%
set-10 0,59%
out-10 057%
now-10 0,55%
dez-10 0,53%
jan-11 0,64%
few-11 0,57%
mar-11 0,55%
abr-11 0,62%
mai-11 0,54%
jun-11 0,66%
jul-11 0,61%
ago-11 0,62%
set-11 0,71%
out-11 0,60%
now-11 0,56%
dez-11 0,56%




