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1 INTRODUCAO

O sistema financeiro brasileiro, a cada ano que passa, se aprimora e se
desenvolve, ficando mais completo, seguro e diversificado. Em conjunto com esse
desenvolvimento, o poupador esta voltando os seus interesses para a diversificacdo
da sua carteira de investimentos®, no maior tipo de aplicacdes possiveis, a fim de
buscar a maior rentabilidade, sem maiores riscos. O desenvolvimento do sistema,
em contrapartida, acaba gerando maiores incertezas aos investidores, ja que as
possibilidades de investimento, de variados tipos, crescem a cada dia.

Os aplicadores que possuem capital para investir buscam informacdes a
respeito das melhores opcdes, mas ndo possuem conhecimento suficiente, e nem
tempo disponivel, para tomarem decisfes sobre onde aplicar seus recursos. As
diversas possibilidades de investimento, disponiveis para o investidor, acabam
gerando incertezas na hora de tomar a decisédo final de investimento. Por isso,
podem aplicar em carteiras que tenham rendimentos aquém do esperado, ou até
aguém da taxa basica de juros, por total desconhecimento do mercado financeiro.

Para esse publico em busca de possibilidades de aplicacbes, os fundos de
investimento, que sdo uma espécie de condominio de varios investidores nos quais
as despesas e receitas sao rateadas, tém se mostrado uma boa alternativa para os
diversos perfis de investidor. Dentro de um fundo de investimento, o investidor tem a
chance de diversificar 0s seus recursos e contar com a experiéncia de uma
instituicdo financeira para administrar o volume investido, sem ter a necessidade de
muito conhecimento sobre o mercado financeiro.

Para ilustrar o que esta sendo dito, segue parte de um texto extraido do indice

de Hedge Funds Andima, em sua edi¢do de Dezembro de 2009:

O expressivo crescimento da industria de fundos de investimento no Brasil
nos ultimos anos, particularmente a partir da década de 90, favoreceu o
surgimento de produtos com estratégias distintas, incluindo os primeiros
fundos multiestratégias, constituidos por volta de 1994. Com a queda da

' O conceito de investimento em macroeconomia nada tem a ver com investimentos financeiros ou
aplicacdo em fundos de investimento. Investimento em macroeconomia é o acréscimo do estoque
fisico de capital (formacdo de capital fixo mais variagdo de estoque), por meio, por exemplo, da
construcdo de novas fabricas. O mesmo se aplica para o investidor, que ndo é a pessoa que aplica
em fundos de a¢des, e sim a pessoa que investe em infra-estrutura, por exemplo.
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taxa de juros real e a consequente busca dos agentes por maiores retornos,
diversificando seus investimentos, ganharam destaque os fundos
classificados como multimercado, que adotam algumas das principais
estratégias utilizadas pelos chamados hedge funds em outros paises.

Este estudo pretende mostrar a existéncia de diversas possibilidades de
aplicacoes, adequadas a cada perfil de investidor.

1.1DEFINICAO DO PROBLEMA

Conforme relatérios disponiveis no site da Associacdo Nacional dos Bancos
de Investimento (ANBID), até o final do més de marco de 2010 o volume
aplicado em fundos de investimento era de R$2.197.452,66 trilndes, contra o
valor de R$1.867.265,92 trilhdes no més de marco de 2009. Isso mostra uma
evolucdo de 17%, que demonstra o crescimento expressivo deste mercado.

No 2° Panorama da Industria Brasileira de Fundos de Investimento, de abril
de 2007, publicado no site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que é o
orgdo responsavel pela supervisdo e regulamentacdo desta indastria, podemos ver
claramente esse crescimento. No resumo dos dados preliminares de pesquisa
realizada durante o ano de 2006, a industria de fundos de varejo brasileiros era
formada por 6.009 fundos, em 31 de dezembro de 2006, o que representa um
aumento de 6% em comparacdo a 2005, que possuia 5.646 fundos. Em 2006
possuia R$1,44 trilhdes, ou 62% do PIB, contra R$1,19 trilhdes em dezembro de
2005, ou 55% do PIB.

Os dois tipos basicos de fundos de investimento que estdo disponiveis no
mercado, sdo os Fundos de Investimento Financeiros (FIF), nos quais 0s recursos
dos participantes sdo investidos diretamente na compra de ativos financeiros, e 0s
Fundos de Investimento em Cotas (FAC), nos quais 0os gestores dos mesmos
investem em cotas de outros fundos de investimento.

De acordo com as novas regras impostas pela CVM, através da Instrucéao
Normativa n° 409, de novembro de 2004, os fundos de investimento passaram a ser

classificados em sete classes distintas: Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa,
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Multimercado, Investimentos no Exterior, de A¢des e Cambiais. Cada um deles é
adequado para os investidores, de acordo com o perfil e nivel de risco a assumir.

O risco, que pode ser definido como o grau de incerteza da rentabilidade
(retorno) de um investimento, sempre existe e varia muito de um fundo para o outro,
cabendo ao investidor ponderar se € valido correr determinado risco em prol de uma
possivel rentabilidade. A tendéncia € de que quanto maior o risco, maior a
volatilidade da rentabilidade, ou seja, maior podera ser o ganho ou a perda.

A instituicdo que servira de base para este estudo é o Banco Itad
Personnalité, instituicdo financeira privada, que possui 54 fundos de investimento
disponiveis a seus clientes. Destes, sera selecionada uma amostra de 8 fundos de
investimento, sendo um de cada tipo de fundo, que serdo analisados durante um
periodo de tempo sob os aspectos de risco e de desempenho.

O Itat Personnalité ndo divulga o risco de seus fundos e nem mesmo o indice
de desempenho dos mesmos; portanto, o trabalho aborda a seguinte questéo a ser
respondida:

Qual foi o fundo de investimento oferecido pelo Itad Personnalité que
obteve o melhor desempenho em relacdo ao risco e ao retorno, durante os

meses de janeiro a dezembro de 2009?

1.2 JUSTIFICATIVA

O incremento da captacdo de recursos em fundos de investimento vem
aumentando com o0 passar dos anos, e 0 Banco Italu Personnalit¢ vem
acompanhando essa tendéncia e se aprimorando, lancando novos fundos para
apostar em diversificados mercados, com diversos riscos e retornos, desenvolvidos
para cada perfil de cliente.

Mas a empresa n&o disponibiliza para seus investidores informacdes
relevantes como risco e desempenho de seus fundos. Este trabalho buscara a
obtencdo de numeros que déem suporte para escolha das melhores opc¢bes de
fundos, oferecidos pelo Banco Itau Personnalité.
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O presente trabalho poderé servir para que os investidores o tomem como
exemplo, de modo a chegar as suas conclusdes de onde melhor aplicar os seus

recursos financeiros.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Apresentar a teoria econémica relacionada com a teoria do risco e associar o
padrao de comportamento com os fundos de investimentos selecionados do Banco
Itat Personnalité e seus rendimentos, comparando com o objetivo proposto por cada

um deles e também através do risco atrelado a cada um deles.

1.3.2 Objetivos especificos

a) verificar os perfis de risco;

b) analisar os tipos de fundos investimento;

c) relacionar o perfil de risco dos fundos de investimentos;

d) ilustrar através dos fundos do Itat Personnalité selecionados a tomada de

deciséao relacionada com o risco.

O presente trabalho sera desenvolvido em 6 capitulos, sendo o primeiro
capitulo a introducdo. Nele, sdo abordados o0s principais questionamentos do
trabalho, bem como os objetivos a serem alcancados e de que forma serdo tratados.
No capitulo 2 serdo abordados os principais conceitos sobre risco e retorno. O
assunto principal, no capitulo 3, serdo os métodos de mensuracdo de risco, tais
como o Modelo de Markowitz e o de Sharpe. O capitulo 4 terd como tema o
comportamento do investidor, desde os perfis psicolégicos até os perfis do investidor

perante o0 mercado financeiro, suas decisdées frente aos diferentes perfis e os
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momentos de vida de cada investidor. Ja o capitulo 5 fard a caracterizacdo do
mercado financeiro, descrevendo os diversos tipos de fundos de investimento
disponiveis para os investidores. Também nesse capitulo, estara presente uma
breve descricdo da empresa em questdo, Banco Ital Personnalité. Por fim, no
capitulo 6, serdo analisados dados numeéricos, disponiveis para o investidor, de

modo a tomar suas decisdes de investimento.
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2 RISCO E INCERTEZA

2.1 RISCO

Todos nos temos que lidar com a presenca do risco em todos os dias de
nossa vida. Sera que vai chover, ou, sera que ira esfriar? Sera que vou ser
contratado, ou, serd que ndo? Desta mesma forma, temos que decidir qual serd a
melhor instituicdo financeira para aplicar 0s nossos recursos, e qual sera o melhor
investimento. Na teoria das financas é utilizada a variancia ou o desvio padrdo como

medida de risco. Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2004) definem que:

O risco pode ser definido como a probabilidade de perda de recursos pelo
aplicador em decorréncia da incapacidade de pagamento do emitente do
titulo. Essa incapacidade pode ser parcial ou total; o risco deve ser medido
como a perda esperada (probabilidade de ndo-pagamento das condi¢Bes
acertadas, mas descontando-se o valor residual, isto é, o quanto se
recupera). Varios fatores afetam o risco: a qualidade da empresa (gestao,
tecnologia, produto), o setor de atuacéo, os mercados em que atua, 0 pais
em que se localiza, etc. Quanto maior o risco de dado titulo ou empresa,
maior sera a taxa de juros exigida. Em geral, considera-se o governo como
“devedor soberano”; assim, os titulos publicos representam o menor risco (0
governo tem o poder da tributacdo); dessa forma, a taxa paga pelo governo
seria a taxa basica e os agentes pagariam “spreads” adicionais conforme o
seu risco.

O risco pode ser medido pela capacidade de se mensurar o estado de
incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das probabilidades associadas
a ocorréncia de determinados resultados ou valores. Matematicamente, o risco é
representado pela medida estatistica do desvio padrdo. Assim, ao se tomarem
decisdes de investimento com base em um resultado médio esperado, o desvio
padrao passa a revelar o risco da operacao. (ASSAF NETO, 2005).

Para Gitman (2006) risco € a chance de perda financeira. O termo risco é
usado alternadamente com incerteza ao se referir a variabilidade de retornos
associada a um dado ativo.

Quando se pretende aplicar em fundos de investimento, devem ser
analisados os riscos e 0s retornos em um horizonte de tempo. Aquele que pratica a

ciéncia da gestao financeira desenvolve teorias que, dentro da limitacdo do tempo,
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procuram maximizar os lucros para gerar o maior retorno possivel sobre os
investimentos e minimizar o0s riscos sobre 0S mesmos.

Em fundos de investimento a relacdo entre risco e retorno nas aplicacdes é
direta. Quanto maior a possibilidade de retorno, maior sera o seu risco. Portanto,
fundos que apresentam mecanismos de seguranca para 0S seus investidores
costumam apresentar retorno mais reduzido. A decisao mais apropriada sobre risco
e retorno é tomada pelo préprio investidor. (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Chiou (2007) risco e retorno estdo interligados e a maximizacdo do
retorno € limitada pelo risco. Afirma ainda que o sucesso de um negdécio ndo é
apenas centrado no lucro, mas também na prépria gestéo de risco.

Em uma situacdo de incerteza, a maior preocupacdo nas decisbes de
investimento é expressar as preferéncias do investidor em relacdo ao conflito
existente entre risco/retorno. A teoria da preferéncia tem como principal objetivo
mostrar como o0 investidor se posiciona diante das diversas possibilidades de
investimento, e que entre elas, ha diversas combinacdes de risco e retorno.

Para Krueger (2007) existem varios graus de risco para diferentes
investimentos. A maioria das pessoas é avessa ao risco, ndo estando disposta a
investir em um investimento com maior risco, exceto quando ele oferece maior taxa
esperada de retorno.

Normalmente, quando se fala de risco, esta presente a necessidade de tomar
decisfes ou escolhas entre diferentes alternativas com consequéncias incertas para
o futuro.

Portanto, para Schubert (2006) é importante analisar condicdes onde o0s
resultados esperados ou desejados ndo serdo atingidos, sendo que uma boa analise
de risco precisa ser transparente e abrangente.

Para que a incerteza em decisdo de investimento seja considerada, temos
que levar em conta o conceito de probabilidade. Este termo se relaciona com
incerteza.

Probabilidade pode ser definida por trés diferentes tipologias:

a) a classica: onde o evento é igual ao quociente entre 0 niumero de casos

favoraveis a ocorréncia do evento e o numero total de casos possiveis;

b) a frequencialista: onde a probabilidade é tida como o limite da frequéncia

relativa da ocorréncia de um evento quando o numero de repeticdes do

experimento tende ao infinito;
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c) a légica: onde probabilidade € definida como a intensidade da relacdo entre

uma proposicéo e dada evidéncia.

Também podemos dividir a probabilidade em objetiva, quando independe do
sujeito que realiza o julgamento e em subjetiva, quando depende do julgamento
pessoal do tomador de decisoes.

Em Damodaran (2006) um bom modelo de risco e retorno deve fazer o
seguinte:

a) oferecer uma medida para risco que seja universal, para que possa ser

aplicada em todos os investimentos;

b) especificar que tipos de riscos sdo recompensados e que tipos nao o séo,

oferecendo um raciocinio intuitivo para a diferenciacéo;

c) padronizar medidas de risco, permitindo comparacdes e analises entre

diversos tipos de investimento;

d) traduzir a medida de risco em retorno esperado, possibilitando ao investidor

escolher o melhor investimento (esse retorno esperado se torna um

benchmark?);

e) deve funcionar.

2.2 RISCO E INCERTEZA PARA KNIGHT

Knight (1921, p. 241), que aceita a concepc¢ao classica e frequencialista da
probabilidade, se apoia em trés classificacbes de probabilidade para fazer a
distincao entre risco e incerteza:

a) probabilidade deduzida a partir da classificacdo homogénea de casos

idénticos mas sujeitos a fatores indeterminados, como por exemplo, o jogo da

roleta;

b) probabilidade estatistica, como nos casos de seguros de vida;

c) estimativas que nao possuem nenhuma base para classificar casos.

% “Benchmark é uma expressao que, em financas, exprime algum indice ou preco de referéncia para a

medic¢éo da performance média de um mercado, de um ativo. Exemplo: o CDI € um benchmark para
o mercado de renda fixa no Brasil e o Ibovespa é o benchmark mais utilizado para fundos de acbes
ativos”. (Extraido do site Infomoney — www.infomoney.com.br, em 17 de junho de 2010).
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Portanto, Knight concluiu que o risco pode ser identificado através dos itens
‘a’ e ‘b’ (antes descritos) e que a incerteza est4 associada ao item ‘c’, 0 que chama
de verdadeira incerteza. Complementa que risco esta associado com a incerteza
mensuravel, podendo ter casos conhecidos através de calculos ou estatisticas de
experiéncias passadas e que incerteza é imensuravel, uma vez que ndo ha
possibilidade de calculos, sendo impossivel formar grupos de casos.

Para que haja a possibilidade de reduzir a incerteza, Knight® (1921, cap. VII,
apud Marchetti, 1995) apresenta dois métodos fundamentais:

a) a consolidacéo: baseada na reducdo da incerteza por agrupamento, onde

incertezas sao menores em grupos de casos do que em casos simples, onde

se tem entdo, ao invés de uma incerteza, uma certeza efetiva. A medida que

0 numero de casos aumenta os resultados se tornam previsiveis e, com isso,

o0 erro tende a se aproximar de zero;

b) a especializacdo: apoia-se na selecdo de homens para suporta-la,

reduzindo a incerteza das diferencas entre 0s seres humanos.

Através destes dois meétodos descritos, Knight fundamenta as estruturas
sociais para enfrentar a incerteza: seguro e especulacdo. O seguro relaciona
incerteza através de consolidacdo, podendo classificar incerteza através de casos. A
especulacdo esta relacionada a especializacao da incerteza. Para Knight (p. 270) “é
0 instrumento mais importante na sociedade econbémica moderna para a
especializagao da incerteza, depois da instituicdo da propria livre empresa’.

Mas Knight também considera que seja impossivel reduzir a incerteza e que o
tomador de decisbes fara um julgamento das probabilidades, a fim de tentar
estabelecer o melhor resultado, o que chama de grau de confianca ou de certeza.

A distincdo que Knight (1921, p. 249) consegue fazer entre risco e incerteza e
com a probabilidade objetiva e subjetiva, afirma que os individuos tém capacidade

de atribuir probabilidades nos casos de incerteza, conforme suas palavras

Podemos também empregar os termos de probabilidade “objetiva” e
“subjetiva” para designar risco e incerteza, respectivamente, desde que
essas expressdes ja se achem em uso geral como um significado analogo
ao proposto.

% “Estudo de Knight esta no seu livro Risco, incerteza e lucro.
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Para concluir o pensamento, Knight (1921, p. 35) ressalta a seguinte parte de

sua obra:

[...] a Incerteza deve ser tomada num sentido radicalmente distinto da nogéo
comum de Risco, do qual jamais de separou propriamente. O termo “risco”,
tal como é usado livremente na linguagem diaria e na discusséo econémica,
realmente abrange duas coisas que, funcionalmente pelo menos, em suas
relacbes casuais com os fenbmenos da organizacdo econbmica, sao
categoricamente diferentes [...] sua esséncia pode ser formulada em poucas
palavras. [...] O fato essencial € que “risco” significa, em alguns casos, uma
guantidade suscetivel de medicdo, enquanto noutras vezes é uma coisa
claramente sem esse atributo. [...] Parecera que uma incerteza mensuravel,
ou “risco” propriamente dito, como usaremos o termo, é tdo diferente de
uma incerteza nao-mensuravel que néo é, com efeito, absolutamente uma
incerteza. Consequentemente restringiremos o termo “incerteza” a casos de
tipo ndo-quantitativo.

2.3 INCERTEZA E COMPORTAMENTO EM KEYNES

Para Keynes, a incerteza op0e-se ao risco matematico. Associa incerteza nao

com o conhecimento probabilistico, mas com a auséncia de conhecimento.

Desejo explicar que por conhecimento “incerto” ndo pretendo apenas
distinguir o que é conhecimento como certo, do que apenas € provavel.
Neste sentido, 0 jogo da roleta ndo esta sujeito a incerteza; nem sequer a
possibilidade de se ganhar na loteria. Ou ainda, a prépria esperanca de vida
€ apenas moderadamente incerta. Até as condicBes metereoldgicas sao
apenas moderadamente incertezas. O sentido em que estou usando o
termo é aquele segundo o qual a perspectiva de uma guerra européia é
incerta, 0 mesmo ocorrendo com o preco do cobre e taxa de juros daqui a
vinte anos, ou a obsolescéncia de uma nova invencdo, ou a posicdo dos
proprietarios particulares de riqueza no sistema social de 1970. Sobre estes
problemas nado existe qualquer base cientifica para um calculo
probabilistico. Simplesmente, nada sabemos a respeito. (KEYNES4, 1937,
p. 171, apud Marchetti, 1995).

Quanto a probabilidade, Keynes acredita que ela ndo seja uma propriedade
do mundo real, e sim um objeto do conhecimento; ainda, que a probabilidade € uma
caracteristica da forma de pensar sobre o mundo, sendo assim uma forma de
conhecimento. Para Keynes, as informagdes sao obtidas e geram novas relagdes de

probabilidades.

* “Estudo de Keynes esta em seu livro A probabilidade em relacdo & teoria do conhecimento..
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J& por conhecimento, Keynes acredita que seja a crenca racional de maior
grau. Parte desta crenca racional € certa e prépria do conhecimento direto, que é
resultado da observacéao.

Segundo Keynes, a probabilidade é um grau de crenca racional inferior ao da
certeza, podendo ser tomada como a mais fundamental e considera a certeza como
um caso especial da probabilidade, sendo entdo a probabilidade méxima. (KEYNES,
1937).

Ja em situacdes onde ha incerteza, a probabilidade é desconhecida, pois ndo
existe base para ser determinada. Devera ser estabelecida para as premissas, que
foi uma segunda dimenséo que Keynes denominou de peso do argumento (weight of
argument).

O peso do argumento € uma medida do montante total de evidéncias onde a
probabilidade seréa abordada. N&do serd medido em probabilidade e o acesso a novas
evidéncias ndo fara alterar a probabilidade, mas podera alterar o seu peso, que € 0
grau de confianca na relacédo de probabilidade estabelecida.

Portanto, como conclusdo, Keynes diz que incerteza € a auséncia do
conhecimento da proposi¢do secundaria, ou situacdo de falta de certeza, pois ndo
terd base para determinar qualquer célculo de probabilidade.

Quando o tomador de decisfes tiver que decidir sobre investimento, devera
reunir o maior numero de conhecimento, ou seja, qual sera o valor da taxa de juros
daqui a um tempo, mudancas de precos relativos, clima politico, etc. Sendo
determinadas essas premissas podera ter base para determinar uma relacdo de
probabilidade.

Em sua Teoria Geral, Keynes (cap.12) menciona trés técnicas para que 0s
agentes possam lidar com a incerteza. Sao elas:

a) supor que o presente € o guia para o futuro e € melhor do que foi no

passado;

b) supor que o estado atual de precos sera inalterado, € baseado em um

cenario correto de futuras perspectivas e que somente se alterara se algo

novo e importante acontecer;

c) procurar acompanhar o comportamento da maioria ou da média.

Pode-se dizer que o comportamento é uma forma de defesa contra a
incerteza, mas ndo € nenhuma garantia. Segundo Keynes (1937, p. 172) é acéo

“sujeita a mudancgas repentinas e violentas. A pratica de calma e imobilidade, de
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certeza e seguranca, rompe-se de repente. Sem aviso prévio a conduta humana
passa a ser dominada por novos temores e esperancgas”.

Para Keynes, o ponto central da decisédo esta na incerteza. Nao nega que 0s
calculos da teoria da probabilidade sejam possiveis, mas considera que por se ter
pouco conhecimento sobre o futuro, o grau de confianca nos célculos deve ser
afetado.

A partir desta idéia é que Keynes explica o conceito do animal spirits. Sera a
decisdo tomada mesmo sem ter qualquer conhecimento sobre as premissas basicas
e sem ter condi¢des de efetuar qualquer calculo probabilistico. Mas tera a disposicéo
a atitude psicologica relativa a expectativa. No seguinte trecho, Keynes (1936,

p.117) descreve bem a sua idéia de afastar o calculo do processo de decisao:

Provavelmente a maior parte de nossas decisdes de fazer algo positivo,
cujo efeito final necessita de certo prazo para se produzir, deva ser
considerada como manifestagdo do nosso entusiasmo (animal spirits) —
como um instinto espontaneo de agir, em vez de nédo fazer nada — e ndo
como resultado de uma média ponderada de lucros quantitativos
multiplicados pelas probabilidades quantitativas.
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3 METODOS DE MENSURACAO DO RISCO

O poupador liguido busca sempre aplicar seus recursos financeiros em ativos
gque minimizem o risco de perda e a0 mesmo tempo, proporcionem um retorno
atrativo. A industria de aplicagbes financeiras, que hoje esta presente no mercado
financeiro, oferece aos poupadores diversas possibilidades de aplicacfes, a fim de
maximizar o retorno e diminuir o risco. Em geral, o retorno esperado de um titulo ou
de outro ativo é simplesmente igual & soma dos possiveis retornos multiplicados por
suas probabilidades. Assim, se tivermos 100 retornos possiveis, multiplicariamos
cada um deles por sua probabilidade e, em seguida, somariamos os resultados. O
resultado seria o retorno esperado.

Em uma deciséo de investimento, o ser humano tende a tomar decisdes nem
sempre racionais. Para tanto, € muito importante que sejam utilizadas técnicas para
a mensuracao de uma melhor alocacéo dos recursos, nos ativos disponiveis.

Segundo Damodaran (2006) um bom modelo de risco e retorno deve fazer o
seguinte:

a) oferecer uma medida para risco que seja universal. Deve ser aplicada a

todos os investimentos, financeiros ou reais;

b) especificar que tipos de riscos sdo recompensados e que tipos ndo o séo.

Um bom modelo deve oferecer um raciocinio intuitivo para a diferenciacéo

entre estes dois tipos de riscos;

c) padronizar medidas de risco, permitindo analise e comparacao para que o

investidor possa, ao examinar a medida de risco de um determinado

investimento, chegar a conclusdo quanto ao risco do investimento,
comparando com outro investimento;

d) traduzir a medida de risco em retorno esperado: Esse retorno se torna um

benchmark que determina se um investimento € bom ou ruim. Um modelo

precisa dizer que um investimento possui risco mais elevado, fornecendo uma
estimativa de qual o risco e qual o retorno que tera;

e) funcionar no longo prazo.

Para fornecer algumas formas de demonstracéo de riscos e retornos, serao
abordados no trabalho em questdo os modelos de Harry Markowitz e William

Sharpe.
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3.1 MODELO DE MARKOWITZ

Harry Markowitz foi o primeiro a formalizar a idéia de que em uma tomada de
decisdo de investimento onde estdo presentes varios tipos de ativos, deverdo ser
levadas em conta as relagbes entre rentabilidade e risco de cada ativo,
individualmente, e também que os retornos dos diversos ativos ndo sdo 100%
correlacionados. Dai que surge a ideia de diversificacdo do portfélio, na busca de
aumentar a rentabilidade ao méximo, mas diminuindo o risco envolvido na operacao.

O modelo de Markowitz de 1952 foi o primeiro mecanismo desenvolvido para
se ter uma ideia de diversificacdo de uma carteira de ativos, quando existe
correlacdo entre estes ativos. O objetivo desse modelo € identificar a proporcédo que
cada ativo deve ter na carteira para o risco ser o menor possivel. Esse modelo pode
se tornar de dificil manuseio em virtude do niumero de combinacBes de ativos
possiveis. Segundo Boulier e Dupré (2003, p. 4) “os retornos dos ativos diferentes
ndo sao 100% correlacionados e, portanto, sua combinacdo em portfélios permite ao
investidor auferir os beneficios da diversificagao”.

Markowitz desenvolveu um método que registra a variancia de uma carteira
como a soma das variancias individuais de cada acao e covariancias entre pares de
ativos da carteira, de acordo com o peso de cada ativo constante na mesma.
Markowitz diz que deve haver uma carteira de ativos que maximize o retorno
esperado e minimize a variancia, e esta deve ser a carteira recomendada para um
investidor.

O modelo béasico de Markowitz pode ser dado pelas Equacbes 1, 2, 3 e 4:

E:ixi:ui @)

V:iixixj Oij @

i=1 j=1

$x,-1 3)

i=1
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X >0 (4)
Onde:

E : retorno esperado da carteira
V : variancia da carteira

X, : Participagéo de cada Ativo
4 retorno esperado de cada ativo
o : covariancia entre o par de ativos (i) diferente (j) e variancia se (i) igual a (j).

Segundo Bernstein (1997) o objetivo de Markowitz foi utilizar a noc¢ao de risco
para compor carteiras para investidores que consideram o retorno esperado algo
desejavel e a variancia do retorno algo indesejavel, o que de fato parece ser
aceitavel para a maioria dos investidores. O modelo mostra que enquanto o retorno
de uma carteira diversificada equivale a média ponderada dos retornos de seus
componentes individuais, sua volatilidade sera inferior & volatilidade média de seus
componentes individuais.

Conforme Boulier e Dupré (2003) seu modelo leva em consideracdo o
comportamento de um investidor e estd baseado nas seguintes hipéteses:

a) a rentabilidade futura de um ativo é uma variavel aleatéria cuja distribuicdo

obedece a uma curva normal,

b) os rendimentos dos diferentes ativos estdo correlacionados e essas

dependéncias sdo definidas pelas covariancias entre os retornos desses

ativos;

c) os investidores possuem uma funcdo de utilidade concava, determinada

pela aversao ao risco;

d) os investidores sédo racionais e seu horizonte de tempo € de um so periodo.

As carteiras de Markowitz mostram o risco maximo que um investidor esta
sujeito a aceitar, tendo como objetivo a maximizacdo do nivel do retorno sujeito a
esse nivel de risco. (DAMODARAN, 2006).

O Modelo de Markowitz, embora atraente, sofre dois grandes problemas. O
primeiro problema é que o modelo requer um grande nimero de dados de entrada,
ja que as covariancias entre as duplas de ativos sdo necessarias para estimar a
variancia das carteiras. Esse fato € melhor administrado para pequenos numeros de
ativos, mas se torna muito mais complicado quando forem levadas em consideragéo

todas as ac¢Oes disponiveis ou todos os tipos de investimento. O segundo problema
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€ que o modelo ignora a escolha de ativos importantes para a maioria dos
investidores. Ou seja, se investidores aplicarem seu dinheiro em ativos sem risco,
por exemplo, titulos do governo, ao elaborarem carteiras otimizadas isso ndo sera
levado em consideracdo. (DAMODARAN, 2006).

3.1.1 Fronteira eficiente

O Modelo de Markowitz é baseado no conceito de fronteira eficiente, que
permite que seja feita a melhor alocacdo entre os ativos, sempre em busca de
maximizar o ganho.

No Grafico 1, exemplificamos essa idéia:

Gréfico 1 - Fronteira eficiente
Fonte: Site Fortuna

Um valor a ser investido deve permitir que sejam adquiridos diversos tipos de
ativos que constituirdo um portfélio, o qual terd& como caracteristica um retorno

esperado (rentabilidade) e uma variancia (risco).
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Todos os portfélios que se encontrarem sob a linha da fronteira eficiente
serdo chamados de portfélios eficientes. E todos os portfélios que forem né&o
eficientes terdo relacionados a si um portfolio que € eficiente, sobre a curva de
eficiéncia. O ponto mais a esquerda da linha de fronteira de eficiéncia corresponde

ao risco minimo e o mais a direita corresponde ao portfolio de rentabilidade maxima.

3.2. VALUE AT RISK

O risco pode ser medido de varias formas. Conforme Noulas (2005) o desvio
padrdo mede a dispersdo em torno da média; o coeficiente de variacdo mede 0 risco
por unidade de retorno e € o resultado da divisdo entre 0 desvio padrao e o retorno

medido; o beta mede o risco sistematico de um investimento.

3.2.1. VAR

O Value at Risk (VAR) teve origem na década de 1980, no Banco J.P.Morgan,
onde seus gestores tiveram que tomar uma decisdo envolvendo o risco de suas
aplicacoes. Depois disso, a necessidade de medicéo de risco cresceu a ponto de a
ferramenta VAR se tornar indispensavel para a gestdo do risco. Ela foi sendo
aperfeicoada e hoje é destaque.

Traduzindo para o portugués, o VAR é Valor em Risco, que € a mensuracao
da perda potencial maxima de uma carteira em determinado tempo e a certo
intervalo de confianca, em condi¢cdes normais de mercado. Para Jorion (2003, p. 96)
o VAR é a sintese da maior ou pior perda esperada dentro de determinado periodo
de tempo e intervalo de confianga.

De acordo com Thompson e Maccarthy (2008) o VAR é uma medida de risco
muito aceita no mercado e que pode ser definida como a diferenca entre o valor
inicial de uma carteira e uma probabilistica inferior sobre o valor do portfélio.

A maior vantagem do uso desta ferramenta reside no fato de o VAR

demonstrar através de um Unico numero o risco a que uma instituicdo esta exposta.
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Através dela os gestores tém condi¢des de saber dos riscos que envolvem as suas
operacoes.

Existem duas formas de VAR:

a) o relativo: quando a média de rentabilidade da carteira é diminuida pela

pior perda esperada;

b) o absoluto: quando n&do ha referéncia ao valor esperado, ou seja, diminui-

se a pior perda diretamente pelo patrimoénio.

O VAR relativo acaba sendo mais adequado, pois considera o desvio do risco
em relacdo a média para a data estipulada e considera também o valor temporal do
dinheiro. (JORION, 2003).

Fatores guantitativos como horizonte temporal e nivel de confianca interferem
no célculo do VAR. Conforme Jorion (2003), em geral, o VAR é crescente em ambos
os fatores. Ou seja, em outras palavras, quanto maiores os fatores quantitativos,
maior seré o valor do VAR calculado.

Quando o VAR for utilizado como medida de benchmark, a escolha dos
fatores é arbitraria e ele servirh como parametro de comparacédo de ativos de varios
mercados e a escolha dos fatores quantitativos ndo tera mais importancia. (JORION,
2003).

Quando o VAR for utilizado para parametro do nivel de capital que uma
instituicdo precisa manter para se proteger, a escolha dos fatores quantitativos
acaba sendo decisiva. Se a perda for maior que o VAR calculado, tem grandes
chances da empresa nao resistir e acabar indo a faléncia. Jorion (2003) concluiu que
a escolha do nivel de confianca devera refletir o grau de aversdo ao risco da
empresa e o custo de se exceder o VAR. Portanto, quanto maior for a aversao ao
risco, maior tera de ser o nivel de confianca.

Se 0 VAR for utilizado como uma medida da pior perda que uma instituicao
podera sofrer, a escolha do horizonte temporal ser4 de acordo com a carteira. O
nivel de confianca acaba ndo tendo grande relevancia. E necessario reconhecer que
o VAR néo descreve a pior perda possivel, mas sim uma medida provavel que deve

ser excedida com alguma frequéncia. (JORION, 2003).

3.2.2. Risco sistemaéatico e ndo-sistematico
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Quando a analise dos riscos dos ativos comega a ser observada, surgem
duas idéias distintas de risco: o risco sistematico e 0 ndo-sistematico. Segundo
Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 413) o risco sistematico € aquele “que
influencia um grande nimero de ativos, cada um em maior ou menor grau. Como 0s
riscos sistematicos tém efeitos no nivel de mercado, as vezes sdo chamados de
riscos de mercado”. Ja o risco nao-sistematico, segundo eles, “afeta um unico ativo
Oou um pequeno grupo de ativos”.

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 222):

O risco total (variancia) é o risco que se assume quando se aplica em
apenas um titulo e o risco na carteira € o0 risco que se assume mesmo
depois de conseguir diversificacdo integral (covariancia). O risco ha carteira
também é freqlentemente chamado de risco sistematico ou risco de
mercado. O risco diversificavel, especifico ou ndo sistemético, é o risco que
pode ser eliminado por meio de diversificacdo numa carteira ampla, o qual
deve ser igual a varidncia - covariancia, de acordo com as nossas
definicdes. Para um individuo que opta por uma carteira diversificada, o
risco total de um titulo individual ndo € importante. Ao considerar a adicao
de um titulo a uma carteira diversificada, o individuo preocupa-se com a
parte do risco de um titulo que ndo pode ser eliminada por meio de
diversificacdo. Esse risco pode ser encarado, alternativamente, como
contribuicdo de um titulo ao risco de toda uma carteira.

Portanto, o risco sistematico serd aquele afetado por diversos fatores
econdmicos, tais como taxa de juros, cambio ou qualquer outra varidvel que afete a
economia como um todo, e, portanto que afete todos os ativos do mercado. Ja o
risco nao-sistematico é a parcela do risco total que ndo depende das variaveis
econdmicas e sim de fatores especificos que afetam um determinado ativo.

Somando esses dois tipos de riscos, encontramos o risco total da carteira.

Através da diversificacdo da carteira de ativos, somente 0 risco néo-
sistematico sera diminuido.

Segundo Damodaran (2006) o risco provém de duas fontes:

a) acdes especificas da empresa, que afetam os precos daquele ativo: no

caso de grandes carteiras, o risco pode tender a zero se a quantidade deste

ativo, em comparagcdo com o total da -carteira, for pequena. Essa

caracteristica esta se referindo ao risco ndo-sistematico;
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b) movimentos do mercado, que afetam todos os ativos, em conjunto: ter uma
carteira diversificada ndo significa que o risco sera eliminado, mas podera

reduzir o impacto.

3.2.3. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

O CAPM ¢é um padréo para medida de risco e retorno. E muito usado em Wall
Street e segundo Damodaran (2006) o modelo tem a vantagem de ser simples e
intuitivo.

Segundo Damodaran (2006, p. 27):

O CAPM é construido sobre a premissa de que a variancia de retorno € a
medida apropriada, mas apenas aquela porcdo de variagdo que € ndo-
diversificavel é recompensada. O modelo mede essa varidncia néo-
diversificavel usando uma estimativa beta, e relaciona 0s retornos
esperados a essa estimativa beta.

Na medicdo de risco através do CAPM, os investimentos sdo medidos em
duas dimensdes. Uma das dimensdes é o “retorno esperado” sobre o investimento,
gue compreende a recompensa, € a outra dimensao é a variancia nos retornos
esperados, que compreende o risco do investimento. Segundo Damodaran (2006, p.
27) “a variancia de qualquer investimento mede a disparidade entre retornos efetivos
e esperados”. Ainda para Damodaran (2006, p. 27,) “No mundo CAPM, a variancia
€ a unica medida de risco”.

Sempre que um investidor tiver a possibilidade de escolher entre dois
diferentes investimentos, com o mesmo desvio padrao, ele sempre escolhera os que
apresentarem retornos esperados maiores.

O modelo CAPM é construido a partir do principio de que parte do risco
podera ser eliminado através da diversificacdo. Mas nem toda a variancia é
recompensada pelos mercados financeiros com retornos mais altos.

O modelo CAPM foi inicialmente introduzido por William Sharpe (1964), com
base nos trabalhos prévios de Harry Markowitz (1952-1959), baseado na ideia de
diversificacdo de carteiras. Suas hipoteses estdo lastreadas nos pressupostos e

hipoteses da teoria de portfolios de Markowitz (1959), que séo:



29

a) a rentabilidade de um ativo € uma variavel aleatéria cuja distribuicdo

obedece a uma curva normal, conforme a Equagao 5:

r=N(R;0?) (5)

b) as rentabilidades dos diferentes ativos sao correlacionadas e definidas pela

covariancia entre as mesmas, conforme a Equagéao 6:

CovR;R;)=E(RR;)-ER)E(R,) (6)

C) os investidores sao maximizadores de utilidade e preocupam-se com a
média E(R ), e a variancia ¢? dos retornos dos ativos. Utilizando a hip6tese

da utilidade esperada, apresentam uma aversado ao risco que se traduz por

uma funcéo de utilidade cbncava, conforme a Equacao 7:

U[EW)DEluW)] (7)
Onde:

W : é o nivel de riqueza.

d) o horizonte de investimento é limitado a um sO periodo, portanto a
otimizacao da carteira é estatica.

A equacao do CAPM e baseada em trés consideracgdes:

a) a sensibilidade do ativo em relagcdo ao risco nao diversificavel (risco

sistematico ou risco de mercado), dada pelo parametro £ ;
b) o retorno esperado do mercado, E(R,);
c) o retorno esperado de um ativo teoricamente livre de risco E(R,)—R; .

Arranjando essas consideracoes, temos a Equacgéao 8, do CAPM:

E(R)-R, “A[ER,)-R,] @
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Onde:

E(R ): retorno esperado
R, : taxa de retorno do ativo sem risco

p.: sensibilidade do retorno do ativo ao retorno do mercado
E(R,): retorno esperado do mercado

E(R,)—R; : prémio pelo risco de mercado

O prémio pelo risco de mercado é proporcional a sua variancia, o2 , e

também a avers&o ao risco tipica do investidor, A, de forma que E(R)-R, = A*c?.

O coeficiente g €é dado pela Equacgédo 9:

_ CovR,R, ) (9)
S CR

Se f>1, entdo o risco do ativo € maior que a média do mercado, assim como
se [ <1, entdo o ativo possui menos risco que a média do mercado.

Segundo a teoria da escolha racional em condi¢cbes de incerteza (Von
Neumann e Morgenstern, 1944, apud Marchetti, 1995) o mapeamento da
sensibilidade de um individuo supfe o estabelecimento de uma aposta entre duas
loterias, a e b, com probabilidade de receber a loteria a igual a 1 e a
probabilidade de receber a loteria bigual a 1-1 que pode ser escrita como

L(a;b: 4). O individuo entdo deve escolher entre apostar na loteria apresentada ou

receber o valor atuarial da mesma com certeza.

Portanto, Neumann e Margenstern concluem que o individuo que escolher a
loteria € chamado de amante ao risco, 0 que seja indiferente é dito neutro, e o que
preferir o valor atuarial com certeza é tido como avesso ao risco. O Grafico 2
representa trés funcbes de utilidade marginal da riqueza positiva: amante ao risco,

neutro ao risco e avesso ao risco.



31

N iy Ufy) pmmmmmmmmmmm ey R ——

.

N\

+ 1 *

— -

Grafico 2 - Trés funcdes de utilidade marginal da riqgueza positiva
Fonte: Tvede (1999)

Para Sharpe (2008) o modelo CAPM pode calcular o retorno esperado de um
titulo ou carteira, baseado no beta de mercado, ou indiretamente, usando 0s

retornos esperados das carteiras fatoriais baseados nos betas de mercado.

3.2.4. indice de Sharpe

O indice de Sharpe (IS) foi formulado por Wiliam Sharpe (1966) e é
considerado um indicador de performance que ajusta retorno ao risco. O IS é muito
utilizado na avaliacdo de fundos de investimento e se encaixa na teoria de selecao
de carteiras, mais especificamente no CAPM, apontando pontos na linha de
mercado de capitais que correspondem a carteiras 6timas.

Segundo Vicenzi (2003) o indice criado por William Sharpe em 1966 € o
calculo de performance mais utilizado e conhecido pela industria dos fundos. Ele
mostra o retorno obtido pelo fundo, considerando o risco que foi necessario correr
para obté-lo. Conforme Rassier (2004) “o indice de Sharpe (IS) é uma razdo de
eficiéncia, unidimensional, que considera retorno e risco simultaneamente”.

Tecnicamente, este indice € o quociente entre prémio de risco e a volatilidade
do fundo, indicando o quanto foi obtido de rentabilidade, acima da taxa de juros livre
de risco, por unidade de risco total da carteira do fundo. Assim, o indice pode ser
calculado dividindo-se a diferenga entre a rentabilidade do fundo e o retorno da

renda fixa pelo desvio padréo das taxas de retorno do fundo.
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O IS é definido pela Equagéo 10:

E(r,)-r, (10)

Onde:

r_: € ataxa de juros sem riscos

sr

E(r,): € o retorno esperado do fundo

o, : € a volatilidade do fundo

O IS é uma estatistica que depende do periodo em que foi calculada, mas
uma vez calculada para um prazo, podera ser transformada para um prazo diferente,

de acordo com a transformagéo constante na Equacéo 11:

=./2521S (11)

diario

IS

anual

Conforme o Indice de Sharpe, os fundos que oferecem as maiores taxas de
retorno em relacdo as suas taxas de risco sdo os melhores para investir. O
desenvolvimento do calculo do indice ocorre primeiro com a obtencdo do prémio,
que é a diferenca entre o rendimento de determinado ativo e o resultado de um
investimento sem risco. Depois € feito o calculo da taxa de risco (desvio padrédo) do
fundo, a partir das variacbes de sua quota, no mesmo periodo. Quanto maiores as
variacbes das quotas, para cima ou para baixo, maior a taxa de risco do fundo.
Finalmente é realizada a divisdo do prémio de risco do fundo pelo seu desvio
padrdo, chegando-se ao indice de Sharpe. Quanto maior o indice, melhor o
desempenho do fundo.

A teoria das financas chega a carteira O0tima em um espaco risco retorno,
assim como as carteiras com maximo retorno esperado para dado risco. As carteiras
com maior IS sdo as melhores, sdo as 6timas. E tendo determinado quais as
carteiras sdo 6timas, o investidor precisa escolher qual sera a carteira que melhor se

enquadra na relacao risco retorno e em relagéo a sua demanda pessoal.
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Alguns cuidados devem ser tomados ao se aplicar o IS na selecao de
investimento. O primeiro cuidado que precisa ser tomado vem do fato de o calculo
do IS nao incorporar informacéo sobre a correlacdo entre os ativos; portanto, perde
importancia quando se quer utilizar esse indicador para adicionar um ativo ou
carteira com risco a uma carteira que ja tenha ativos arriscados. Quanto maior for a
correlacdo do ativo que esta sendo avaliado com a carteira corrente, maior a
importancia do IS como indicador de qualidade de performance. Se a correlacao for
muito pequena ou até negativa, um ativo com pequeno IS pode tornar ainda maior a
IS final de toda a carteira.

Um investidor que ndo possui nenhum investimento com risco, devera
escolher o ativo que possuir o maior IS. Um exemplo que podemos citar é o
investidor ja possuir investimentos em um fundo e procura adicionar um novo a sua
carteira. A selecdo com base no IS perde importancia pois o efeito da correlagéo
entre o novo fundo e os fundos ja existentes nao sera levada em consideracao.

Um segundo cuidado que precisa se ter ao usar o calculo do IS é por ele estar
baseado em risco e retorno esperados (ex-ante) e retorno nao realizado (ex-post).
Muitos praticantes utilizam estatisticas passadas para avaliar o IS, fazendo com que
o resultado possa ser muito ruim.

O terceiro problema que o célculo do IS possui quando se utilizam dados
histéricos para sua avaliacdo é determinar qual o tamanho da série a ser utilizada
para o calculo do retorno e risco esperado.

Um outro problema na utilizagio do indice de Sharpe é na sua aplicacdo a
ativos que tem pouca ou nenhuma volatilidade, tais como os fundos de Renda Fixa.
O IS obtido fica enorme devido ao baixo valor do denominador da férmula.

Sharpe (1994) caracteriza a utilizacdo do IS de uma forma muito interessante.
Ele trata este indice como um instrumento de avaliacdo de uma estratégia de
investimento zero, que corresponde ao retorno de uma arbitragem em relacdo a
algum benchmark e o fundo que esta sendo avaliado. Portanto, o IS tradicional é

uma arbitragem entre a taxa de juros sem risco e o fundo que esta sendo avaliado.
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4 COMPORTAMENTO DO INVESTIDOR

Atualmente, o investidor possui diversas possibilidades de investimentos.
Portanto, para que ele escolha o investimento que melhor se adapte as suas
caracteristicas pessoais, varias analises precisam ser feitas, para que a escolha seja
a melhor possivel.

O investidor precisa levar em consideracdo o seu momento de vida, a origem
de sua riqueza, seus objetivos de longo prazo e também o seu grau de aversao ao
risco.

Portanto, para tomar a melhor decisdo de investimento, o trabalho em
questdo abordara alguns detalhes que devem ser considerados na tomada de

decisao de investimento.

4.1 PERFIL DO INVESTIDOR

As caracteristicas do investidor pessoal sédo variadas e influenciam muito no
processo de tomada de decisdo. Fatores como personalidade, experiéncias de vida
e circunstancias pessoais podem desempenhar um papel importante na
determinacao das decisdes financeiras.

Através de um perfil situacional ou psicolégico, o investidor terd determinadas
caracteristicas, as quais serdo importantes para a sua deciséo de investimento.

Muitas vezes, por falta de conhecimento do investidor pessoal, ele mesmo
nao leva em consideracao essas situacdes, o que pode levar a uma decisdo que nao

seja a otima.

4.1.1 Perfil situacional

Através do perfil situacional, corre-se o risco de simplificar comportamentos

complexos; portanto, deve ser usado com uma medida de precaucdo. Mas esse
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perfil pode servir como um primeiro passo muito importante para considerar a
filosofia do investidor e suas preferéncias, facilitando assim a discussao dos riscos
gue o investidor esta disposto a assumir, em um determinado investimento.
Conforme Maggin (2007) tais perfis situacionais séo:
a) Fonte de riqueza: Esta relacionado com a maneira pela qual o investidor
adquiriu a sua rigueza. Essa caracteristica € capaz de mostrar uma visao
sobre como o investidor enfrenta o risco. Empresarios que criaram a sua
rigueza tém a caracteristica de ter um maior nivel de tolerancia ao risco,
chamados “investidores self-made”, do que um trabalhador que foi mais
passivo na aquisicdo de sua riqgueza. Devido a origem da sua riqueza, 0S
trabalhadores acabam tendo menor tolerancia ao risco, pois tém menos
experiéncia com a tomada de riscos, menor entendimento sobre o que € o
risco e menos confiangca em reconstruir sua riqueza, caso ela seja perdida,;
b) Medida de riqueza: Cada individuo possui uma natureza subjetiva de bem
estar financeiro. Portanto, fica muito dificil categorizar os investidores com
base no tamanho de sua carteira, pois 0 que pode ser uma carteira grande
para um, para satisfazer suas necessidades futuras, pode ser pequena para
outro;
c) Fase da vida: As fases da vida vao desde a infancia até a sua morte. A
capacidade de cada pessoa em aceitar o risco deve comecar em um nivel
elevado e diminuir gradualmente através de sua vida. Esse fato esta
relacionado com o fluxo de renda versus despesas (cash-flow). O ser humano
€ impulsionado por fatores adicionais, tais como experiéncias de vida,
condicbes de vida, ponto de partida na escala de riqueza e habilidades
pessoais e ambicbes. Devido a esses fatores, as fases da vida de um
individuo poderdo ser divididas em quatro fases mais gerais. Sao elas:
fundacado, acumulacdo, manutencao e distribuicao.
Na fase de fundacdo o individuo estabelece a base a partir da qual
a rigueza sera criada. Normalmente nesta fase o individuo € jovem com um
horizonte de tempo longo, o que normalmente estaria associado com uma tolerancia
acima da média para o risco. Ironicamente, no momento de vida em que 0S
individuos devem, teoricamente, estar prontos para assumir riscos, muitos nao

poderao fazé-lo.
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Ja na fase de acumulagdo ha normalmente um aumento na renda e, portanto
0 aumento de riqueza acumulada. As despesas acabam aumentando também
através da criacdo da familia, compra de casa propria e educacdo dos filhos. A
renda em geral continua a crescer nesta fase, e se os habitos de gastos dos
individuos ndo alteram, a poupanca € beneficiada. Para os investidores, a fase é
caracterizada pelo aumento de tolerancia ao risco, que é impulsionada por sua
crescente riqueza e um horizonte de tempo ainda de longo prazo.

Durante a fase de manutencao, preservar a riqueza acumulada comeca a ter
grande importancia e o crescimento da riqueza comeca a perder importancia, iSso
por que o investidor ja estd aposentado. A tolerancia ao risco também comeca a
diminuir, pois sua confianca na capacidade de recuperar a sua riqueza também
diminui, devido ao tempo ndo ser mais de longo prazo para conseguir recuperar sua
riqueza, caso haja alguma perda. O desafio nesta fase € manter uma carteira que
seja o suficiente para preservar o poder de compra.

E por ultimo, na fase de distribuicdo, a riqueza acumulada é transferida para
outras pessoas ou entidades. Para muitos, essa fase ainda comeca na fase de
manutencdo. Lidar com restricdes fiscais € uma consideracdo importante a ser
considerada para um planejamento financeiro. Para individuos com grau de riqueza
consideravel, a fase de distribuicdo precisa ser bem mais planejada do que para um
individuo que possui pequena riqueza.

Embora essas fases sejam bastante distintas entre si, pode acontecer de um
individuo sair da fase de acumulacao e voltar para a fase de fundacao. Isso poderia
acontecer com um individuo que esta insatisfeito com sua profissdo e decide mudar.
Motivos de doenca também podem mover o individuo para a fase de distribuicéo,
sem ter passado pela fase de manutencéao.

Em cada uma das fases descritas, o individuo € movido por circunstancias
pessoais, que respondem ao ciclo de vida de cada um. A fase de fundacédo sera de
uma forma para um individuo que tenha herdado a riqueza e sera de outra para um
individuo que seja responséavel pela criacdo de sua riqueza. A fase de distribuicédo é
muito mais complexa para um rico do que para uma pessoa que nao tenha bens.
Para alguns investidores, devido ao seu estilo de vida, ele pode nunca sair da fase
de acumulacgéo e para outros, situacdes de calamidade ou guerras podem substituir
todas as fases fazendo com que a sua fase de vida nunca corresponda as suas

reais expectativas e ele nunca pertenca a nenhuma fase descrita.
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4.1.2 Perfil psicologico

Um fator muito importante na tomada de decisdo de investimento € o fator
psicolégico de cada pessoa, mas recebe menos atencdo do que deveria. Cada
individuo possui um conjunto de circunstancias financeiras, objetivos e restricbes, de
acordo com suas preferéncias de investimento. Padrdes de comportamento e
caracteristicas de personalidade desempenham um papel importante no

estabelecimento individual de tolerancia ao risco.

4.1.3 Perfil do investidor no mercado financeiro

Conforme pesquisa efetuada no site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), no item Investidor, em 04 de junho de 2010, € possivel verificar a
importancia de se definir o perfil do investidor antes de fazer qualquer tipo de
investimento. Inclusive, em 10 de dezembro de 2009, a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) anunciou a
implantacdo da andlise do perfil do investidor (API, que no exterior € conhecida
como suitability) no varejo bancario brasileiro a partir de janeiro de 2010. Os bancos
associados desenvolveram metodologias para determinar o perfil de seus clientes e
se comprometeram a vender apenas produtos de investimento mais adequados a

cada um. Conforme palavras de Marcelo Giufrida, presidente da entidade:

Vamos supervisionar a implantacdo da API no varejo a partir de janeiro.
Nosso grande desafio, a medida que a experiéncia se consolide, sera
discutir com as entidades de mercado e o0s agentes reguladores a
ampliac@o deste processo para todos os investimentos.

Por enquanto, a API estd sendo aplicada na compra de cotas de fundos de
acoes, fundos multimercados, ou fundos de renda fixa classificados como crédito
privado.

E para que essa nova determinacdo seja cumprida, o perfil do investidor

precisa estar definido, antes que ele compre as cotas dos fundos.
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S&o trés os perfis:

a) Conservador: privilegia a seguranca e faz todo o possivel para diminuir o

risco de perdas, para isso aceitando até uma rentabilidade menor. Para

orientacdo ao investidor, podem ser indicadas cadernetas de poupanca,

titulos publicos e fundos de curto prazo;

b) Moderado: procura um equilibrio entre seguranca e rentabilidade e esta

disposto a correr certo risco para que o seu dinheiro renda um pouco mais do

gue as aplicacfes mais seguras. Fundos multimercados sdo compativeis com

o perfil de risco do investidor moderado, uma vez que sua composi¢ao é mista

€ possui mais exposi¢ao ao risco;

c) Arrojado: privilegia a rentabilidade e é capaz de correr grandes riscos para

gue seu investimento renda o maximo possivel. Para este perfil, podera ser

sugerido fundos de ac¢des, fundos cambiais e os fundos de renda fixa,

dependendo da sua composic¢ao, também poderao fazer parte deste grupo.

Segundo Cavalcante et al. (2005) o grau de aversdo depende das
caracteristicas pessoais do investidor e do seu momento de vida. E necessario que
o investidor faca uma analise pessoal sobre sua capacidade de suportar eventuais
perdas e oscilacdes de patrimdnio antes de montar sua estratégia.

No Quadro 1 sdo mostrados os investimentos em funcdo do seu nivel de

risco.

Operagdes com
. . : . Derivativos
+ ~
Agressivo ou Arrojado Alto Risco + Especulacédo Operacdes Alavancadas
(Leverage)
Rendimento e
Moderado crescimento em longo ParticipacOes Acionarias
prazo
Imobiliarios
Baixo Liquidez e seguranca Seguros
Titulos de Renda Fixa

Quadro 1 - Investimentos em funcdo do risco
Fonte: Cavalcante et al. (2005)
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4.2 DECISAO DE INVESTIMENTO

Para decidir investir, é importante analisar a taxa de juros vigente no
mercado. Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2002, p. 162) concluem que “o principal
fator a influir na deciséo de investir € o retorno esperado do investimento. O retorno
esperado depende do fluxo de receita futura que o individuo espera do
investimento”.

Para Hax e Wiig (1975, p.20, apud Marchetti, 1995) “A decisdo de investir é
uma alocac&o irrevogavel de recursos. E irrevogavel no sentido de ser impossivel ou
demasiado caro reverté-la depois de ter sido tomada”.

Durante a tomada de decisdo de um investimento, o investidor levara em
consideracao a sua personalidade para concluir se aplica ou ndo seus recursos em
aplicacbes que podem l|he trazer risco. Portanto, risco € a segunda variavel a ser
levada em consideracao, na hora de decidir o melhor investimento.

A unido do risco e do retorno é que sera o resultado da decisédo do investidor.
Serd esse resultado que dira se o investidor é avesso ao risco ou ele é propenso ao
risco.

Para que um investidor tenha condicbes de tomar a decisdo de investir
também deve levar em consideracdo a quantidade de recursos financeiros de que
dispde para aplicar. Quando a situacao financeira do investidor € muito restrita, um
programa de investimento com um perfil mais conservador, com baixo risco, € mais
adequado. Ja quando o investidor tiver uma situacdo financeira mais favoravel, ha
maior possibilidade de se adotar uma politica de investimento mais agressiva. Nesse
caso, caracteristicas como estabilidade de emprego, receitas e despesas, fundos de
emergéncia e compromissos em curto prazo sao muito importantes. (VARGAS,
2000).

De acordo com Rose (2004) durante o processo de avaliagao dos fundos de
investimento, os avaliadores devem examinar informacdes a partir de vérias fontes e
considerar todos os fatores que influenciam os fundos e ndo somente os resultados
financeiros. No ambiente de negdcios, onde o desempenho dos fundos € avaliado
com base em orcamentos e resultados financeiros associados, a literatura sugere
gue resultados financeiros negativos ndo podem ser considerados como um sinal de

baixa capacidade ou mau desempenho deste fundo. Embora, os resultados
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financeiros sejam afetados por muitas fontes externas, os gerentes podem presumir
que os resultados positivos sé podem ser alcancados pela alta capacidade pessoal,
enquanto os resultados negativos podem ocorrer independente da capacidade

pessoal.

4.2.1. Preferéncias

Cada individuo possui uma determinada preferéncia. Ele tomara decisdes
guando o resultado final lhe interessar. Esse resultado sera o preferido. Em Sharpe
(2008, p. 35) “a meta de um aplicador € maximizar sua utilidade esperada associada
aos seus investimentos”.

A utilidade de cada pessoa estara relacionada com os niveis de consumo a

serem realizados nos estados (X,,X,..) e das suas avaliagbes em relagdo as

probabilidades (IT,,1T,,...), conforme a Equag&o 12:

EU = f(X,, X,....IT,,IT,..) (12)

Um investidor possui uma meta de maximizar sua utilidade esperada
associada aos seus investimentos. Essa utilidade esperada de consumo é a
utilidade de consumo naquele estado vezes a probabilidade daquele estado vir a

acontecer. A utilidade total entdo é a soma das utilidades esperadas para os

diferentes estados, conforme a Equagé&o 13:

EU=>TIg,us(X;) (13)

Essa formula descrita acima nos permite assumir que a funcao
utilidade para um investidor seja diferente em um estado em comparacdo com outro

estado. Assim, cada investidor se caracteriza por uma Unica fungéo utilidade e um
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fator de desconto (ds) para cada estado, produzindo a seguinte Equacao (14) para a

utilidade esperada:

EU =TI, dsu(X;) (14)

Conforme Sharpe (2008) a teoria econdmica admite que os consumidores sao
sujeitos a utilidade marginal decrescente; logo, as taxas de crescimento da utilidade
decrescem com 0 aumento do consumo.

As curvas de utilidade marginal apresentam duas caracteristicas:

a) sao continuas, podem ser tracadas sem descontinuidades no papel;

b) apresentam declividades decrescentes, isto é, a utilidade marginal diminui

enguanto o consumo aumenta.

Admitimos que o investidor seja capaz de avaliar o seu desejo por uma
unidade adicional de consumo a partir do estado atual e que quanto mais possua de
um determinado ativo, menos queira por uma unidade adicional do mesmo. As
escolhas de nossos investidores derivam unicamente de suas funcdes de utilidade
marginal, “que nunca devem ser nulas”. (SHARPE, 2008, p. 52).

John von Neuman e Oskar Morgenstern estabeleceram o principio da
“utilidade esperada”, que permite valorar a distribuicdo de probabilidade dos
possiveis resultados de uma decisado e, portanto, estabelecer a preferéncia entre as
decisfes associadas a estas distribuicdes de probabilidade de resultados.

A funcao utilidade leva em consideracdo todas as possibilidades de cenarios,
traduzindo receitas financeiras em unidades de utilidade. O objetivo passa a ser
maximizar a utilidade esperada, onde a funcdo utilidade do agente passa a
descrever sua atitude frente ao risco (seu perfil de risco), que pode ser de aversao,
neutralidade ou propensao ao risco.

O investidor avesso ao risco apresentaria uma FU concava. Neste caso, a
perda devida a um mau resultado ndo é compensada pelo ganho advindo de um
bom resultado de mesma magnitude. JA um investidor indiferente a riscos
apresentaria uma FU linear. Isto significa que um aumento de receita tem 0 mesmo
impacto que uma reducdo. E finalmente, um investidor que arrisca (propenso ao

risco) teria uma fungéo de utilidade convexa.
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4.2.2. Aconselhamento

Os investidores tomam decisbes na medida em que buscam maximizar as
utilidades esperadas. Tomam decisdes por si proprios. Mas os investidores podem
ser ajudados por profissionais que tenham mais experiéncia no mercado financeiro.
Conforme Sharpe (2008) esses profissionais de mercado podem ser denominados
de conselheiros financeiros, ou simplesmente conselheiros.

O papel destes conselheiros é de sugerir e recomendar op¢Bes que o
investidor possa ou ndo aceitar, para que tome as melhores decisGes financeiras
possiveis.

Em Sharpe (2008, p. 188) “Na maioria das economias desenvolvidas, as
pessoas passam por trés estagios de vida razoavelmente distintos. Primeiro
amadurecem e vao para escola; entdo, trabalham; finalmente, aposentam-se”.

Os individuos tém a responsabilidade de tomar decisbes de poupanca e
investimento que vao determinar o seu bem estar ao longo das décadas que
compdem suas vidas. Quanto mais se poupa, menos se consome. O investidor,
neste caso, esta abrindo méo do consumo presente, pensando em poupanca para o
uso no longo prazo. E quanto maior a poupanca e maior o rendimento, maior sera o
poder de consumo na aposentadoria, por exemplo.

Na época em que a economia se encontra, € de essencial importancia a
existéncia de conselheiros. Os individuos precisam tomar decis6es de investimento
fundamentadas, e nem sempre conseguiriam fazer isso sozinhos, principalmente
pela crescente quantidade de fundos de investimento.

Entdo, o papel do conselheiro é de ter informagbes relevantes sobre o
mercado, incluindo possiveis previsbes de diferentes resultados dos tipos de
investimento disponiveis. Mas, para que o conselheiro possa fazer o seu papel de
forma assertiva, o investidor precisa disponibilizar informacgdes, tais como total de
riqueza, posic¢oes, preferéncias, etc.

Muitos conselheiros gerenciam grandes fundos de pensdes ou prestam
consultoria para tais fundos. Para tanto, fazem a selecdo da carteira por partes.

Conforme Sharpe (2008) primeiro o universo de investimento € dividido em um
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namero relativamente pequeno de classes de ativos. Sequencialmente, uma
alocacao o6tima de fundos entre aqueles ativos é determinada.

Os conselheiros também podem formar carteiras para investidores individuais.
Portanto, utilizam de quatro pilares que sao: diversificar, economizar, personalizar e
contextualizar.

No pilar diversificagdo, Sharpe esclarece que os investidores devem tomar
riscos especificos somente se estes ajudarem a diminuir o risco das posicoes
vendidas no mercado de capitais ou satisfazer as preferéncias que estejam em
estados dependentes.

Ja& no pilar economizar, o autor diz que assumir altos custos significa que o
conselheiro esta especulando. Para personalizar, deve-se levar em consideracdo as
preferéncias dos investidores e contextualizar no sentido de que mesmo 0s
investidores assumindo suas escolhas, elas ndo afetam os precos dos ativos.

Sharpe conclui, entdo, que preco e selecdo de carteiras sdo somente um
assunto, e que para estudar o mercado financeiro, devem ser considerados em

conjunto.

4.3. DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Como forma de reduzir o risco existente em uma carteira de aplicacdes
financeiras, o aplicador podera contar com o principio da diversificacdo. Ross,
Westerfield e Jordan (2008, p. 415) entendem que “O principio da diversificacado diz-
nos que distribuir um investimento em muitos ativos eliminara parte do risco”. Esse
risco que pode ser eliminado através da diversificacdo € o risco nao-sistematico.
Mesmo conseguindo eliminar parte do risco através da diversificacdo, o aplicador
sempre estara com algum risco presente em sua carteira, que se refere entdo ao
risco sistematico. E necessario que o investidor tenha conhecimento do mercado
financeiro e que busque informagdes para relacionar com a sua tomada de deciséo.
Uma das premissas basicas de diversificar esta no fato de ndo concentrar em um
mesmo titulo todo o recurso disponivel.

Em se tratando de uma carteira de investimentos, segundo Sharpe (2008) a

meta serd maximizar a utilidade esperada do investidor, levando em conta toda a
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informagéo relevante, incluindo quaisquer restricbes sobre posi¢des investidas. O
objetivo é encontrar a carteira 6tima para o investidor em questao.

A diversificacdo € aconselhada para buscar o maior nivel de retorno possivel,
contando com a diminuicdo do risco atrelado aos ativos existentes em toda a
carteira.

Conforme o Banco Itau Personnalité divulga em seu site, os investidores sao
divididos em conservador, moderado, arrojado e agressivo. Em relacdo a esses

perfis de clientes, a indicacédo da prépria instituicdo é demonstrada na Figura 1:

15% 8%

85% 62%
20% 25%
10%
15%
15%
10%
B Juros Pos-fixados Inflagao B Renda Varidvel

. e 9 v
B Juros Prefixados W Multimercado

Figura 1- Perfis de investidores
Fonte: Site do Banco Ital Personnalité

Na parte de analise dos resultados, essa figura servird para que os fundos
sejam direcionados para o investidor de acordo com o seu perfil de investimento e

de fato, de acordo com o risco e retorno de cada fundo analisado.
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5 FUNDOS DE INVESTIMENTO — MERCADO FINANCEIRO

5.1 A EMPRESA

O Banco Itau S.A. foi fundado em 1944, na cidade de Itau de Minas, e faz
parte do grupo Itad Holding, que tem o controle acionario de parte das empresas do
grupo. Atua voltado para o setor de varejo, que oferece servicos de finangas e
seguros para pessoas fisicas e pessoas juridicas. Ha mais de 20 anos, adotou a
estratégia de segmentacdo para atender as demandas especificas dos diversos
perfis de cliente.

Dentro desta segmentacao, foi criado o segmento Itad Personnalité, em 1995,
através da aquisicdo de toda a rede de agéncias do Banco Francés e Brasileiro,
iniciando sua estratégia de atuacdo no mercado de pessoas fisicas, de alta renda.

O Itau Personnalité preservou a filosofia e a expertise do Banco Francés e
Brasileiro de prestar um atendimento personalizado para um publico diferenciado e
uniu com a estrutura tecnoldgica ja existente do Itad. O segmento Personnalité
possui uma rede independente de agéncias nas principais capitais brasileiras, que
passam aos clientes a proposta de atendimento personalizado.

Em 2006, houve a associacdo ao Bank of América, controlador das operacdes
do BankBoston, no Brasil. Os clientes Pessoa Fisica do BankBoston foram todos
segmentados para o Personnalité.

Recentemente, em novembro de 2008, houve a fusdo com o Banco Unibanco,
e os clientes Uniclass, segmento de alta renda do Unibanco, foram absorvidos pelas
agéncias Personnalité, de todo o pais.

Ao todo, sdo mais de 179 agéncias Personnalité, presentes nas maiores
cidades do Brasil, e mais de 570 mil clientes em todo o Brasil.

Com esse histérico de desenvolvimento e de fusées, o Banco Itau S.A. € hoje
0o maior conglomerado financeiro privado do hemisfério sul, estando entre os 20
maiores do mundo, conforme matéria publicada no site da Folha On Line, em 03 de

novembro de 2008.
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5.2. ORIGEM DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Ndo temos algum registro exato de quando surgiram 0s primeiros
investimentos em que pessoas uniam suas poupancas para aplicar em conjunto,
umas com as outras, para poder assim, obter algum tipo de vantagem, levando em
consideracéo o volume aplicado.

O Crescinco, primeiro fundo brasileiro, surgiu em 1957, em plena euforia do
governo Juscelino Kubitschek. Os seus administradores viam no Brasil
oportunidades semelhantes aquelas que os administradores holandeses, ingleses e
franceses viam no fim do século XIX, que seria a necessidade de financiar grandes
projetos de investimentos. Sua carteira era formada por agées da Willys-Overland do
Brasil, primeira fabrica de motores a gasolina do Pais. Esse fundo pertencia a
Internacional Basic Economic Corporation (IBEC).

Até 1964 o mercado financeiro nacional era muito pequeno. Foi com a Lei da
Reforma Bancaria, deste mesmo ano, que se criaram instituicdes como o Conselho
Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central (BC), que nos proporcionaram a
criagdo de novas regras para estruturar o mercado financeiro nacional, destacando-
se entdo a legislacédo sobre fundos mutuos de investimento. Logo apos, em 1967, foi

criado o Fundo Fiscal 157, surgindo diversos fundos de investimento, desde entéo.

5.3. CONCEITO DE FUNDO

Os fundos de investimento, em geral, s&o uma boa saida para aplicadores.
Os investidores tém a chance de aplicar seus recursos e deixar aos cuidados de
especialistas, que irdo fazer a gestdo. Por isso, a aplicacdo em fundos de
investimento constitui uma forma de “condominio” aberto, nos quais os recursos sao
geridos por administradores que tentam maximizar 0 retorno com 0O menor risco
possivel.

Um fundo de investimento é descrito como um conjunto de recursos

monetarios, formados por depdsitos de grande numero de investidores (cotistas),
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que se destinam a aplicagdo coletiva em carteiras de titulos e valores mobiliarios.
(ASSAF NETO, 2006).

Para Assaf Neto (2006) um fundo de investimento é um grupo de pessoas,
gue se conhecem ou néo, que investem seu dinheiro de forma condominial.

Ja Cavalcanti et al. (2005) definem fundos de investimento como entidades
financeiras que, pela emissdo de titulos de investimento proprios, concentram
capitais de inumeros individuos para aplicacdes em carteiras diversificadas de titulos
e valores mobiliarios.

De acordo com Boasson (2006) um fundo mutuo é uma sociedade de
investimento cujo objetivo consiste em atingir um nivel satisfatorio de retorno para
seus clientes em um fundo com niveis de riscos predefinidos.

Os fundos possuem um volume considerado de recursos, 0 que € um ponto
importante na questdo de funcionamento. Os participantes podem resgatar seus
recursos a qualquer momento e poucos aplicadores fazem ao mesmo tempo, o que
garante que ainda reste um volume consideravel de recursos a disposicdo dos
administradores do fundo. Independente da quantia que cada investidor aplica, eles
terdo sempre os mesmos direitos e deveres, em relacéo a rentabilidade, assessoria
e informacdes.

A gestdo do fundo de investimento é exercida por um administrador, que
segundo Blecher (2001) € uma instituicdo financeira responsavel pelo controle do
cumprimento da politica de investimento por parte do gestor em todas as operacdes
realizadas no mercado financeiro.

Blecher (2001) diz ainda que o gestor de recursos realiza a tomada de
decisdo de investimento, sendo necessario especificar a abrangéncia dessa decisao,
devido as inUmeras opcdes de ativos, derivativos e operacdes possiveis.

No art. 1° do Regulamento anexo a Circular Normativa n° 2.616, de 18 de
setembro de 1995, do Banco Central do Brasil, consta a constituicdo e o
funcionamento dos FIFs e das FACs e o conceito de fundo de investimento,

conforme segue:

Art 1°. O fundo de investimento financeiro, constituido sob a forma de
condominio aberto, € uma comunhdo de recursos destinados a aplicacao
em carteira diversificada de ativos financeiros e demais modalidades
operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro, observadas as
limitacBes previstas neste Regulamento e na regulamentacéo em vigor.
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Além de serem constituidos sob a forma de condominio aberto, possuem
personalidade juridica propria, sdo administrados por instituicAo autorizada,
possuem prazo indeterminado de duracdo e sdo destinados a pessoas fisicas e
juridicas. Todos os fundos possuem regulamento préprio, onde constam todas essas
informacdes, que sé@o de caréater obrigatorio.

Segundo Rassier (2004) ao aplicar em um fundo de investimento, 0s recursos
do investidor sdo transformados em uma determinada quantidade de cotas, que séao
calculadas dividindo-se o valor aplicado pelo valor da cota no dia da aplicacdo. O
valor da cota é estabelecido em funcdo da valorizacdo dos titulos que compéem a
carteira, e é determinado através da divisdo do patrimoénio do fundo pelo numero de
cotas emitidas.

Para que o perfil do aplicador seja determinado vai depender de quanto ele
pretende obter de retorno em determinado periodo de tempo, qual o risco que ele
esta disposto a correr para alcancar o objetivo proposto, quais os ativos em que ele
prefere investir (titulos, renda fixa, acdes, debéntures, etc.). Hoje existem varias
alternativas de fundos de investimento, cada uma com uma politica de investimento
capaz de atender cada investidor, com determinado perfil de investimento. Uns sao
mais conservadores, outros mais agressivos, com variadas taxas de administragéo,
etc.

Uma informac&o muito importante de repassar para o investidor é de que os
fundos ndo contam com a garantia da instituicdo que administra o fundo nem com o
Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Isso é confirmado através do inciso | do art. 1°
da Circular n° 2.786, do BACEN. Portanto, todos os aplicadores de um fundo de
investimento podem sofrer perda de capital em funcdo das diversas variacdes do
mercado e do risco que o fundo pode conter que depende da politica de

investimento do fundo.

5.4. CLASSES DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

A instrugdo n’ 409, da CVM, publicada em 18 de agosto de 2004, trata sobre
a composicdo, constituicdo, administracdo, funcionamento e divulgacdo de

informacdes dos fundos de investimento.
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O artigo 1° do capitulo I, descreve sobre a finalidade e ambito:

Art. 1° - A presente instrucdo disp8e sobre normas gerais que regem a
constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informacdes dos fundos de investimento e fundos de investimento em cotas
de fundo de investimento definidos e classificados nesta instrugéo.

Conforme esta mesma instrucdo, os fundos de investimento sdo uma
comunhdo de recursos, agrupados sob a forma de condominio, destinados a aplicar
titulos, valores mobiliarios e qualquer outro ativo disponivel no mercado financeiro.
Cada tipo de fundo tera uma classificacdo, de acordo com a composi¢cdo de seu
patriménio, ou seja, as caracteristicas dos ativos que compdem a sua carteira.

A classificacdo da ANBID é tomada como referéncia pelo mercado por ser
completa e qualificada. Ela esta de acordo com a instrugéo n° 409, da CVM. Assim,
os fundos de investimento se classificam em:

a) Fundo de Curto Prazo;

b) Fundo Referenciado;

¢) Fundo de Renda Fixa,

d) Fundo de Acdes;

e) Fundo Cambial;

f) Fundo de Divida Externa;

g) Fundo Multimercado.

5.4.1 Descricdao individual das classes dos fundos de investimento

A seguir, sdo detalhados os seguintes fundos: curto prazo, referenciados,

renda fixa, cambiais, multimercados, acoes, e divida externa.

5.4.1.1 Fundos de curto prazo

Busca retornos através de titulos indexados a CDI/SELIC ou em papéis
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prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/SELIC, de emissao do
Tesouro Nacional (TN) e/ou BACEN, com prazo maximo a decorrer de 375 dias e
prazo médio da carteira de, no maximo 60 dias. E permitida, também, a realizac&o
de Operacbes Compromissadas, desde que: sejam indexadas a CDI/SELIC,
lastreadas em titulos do TN ou do BACEN e com contraparte classificada como
baixo risco de crédito. No caso especifico da contraparte ser o BACEN € permitida a
operacdo pré-fixada com prazo maximo de 7 dias, desde que corresponda a

periodos de feriados prolongados, ou de 60 dias, desde que indexada a CDI/SELIC.

5.4.1.2. Fundos referenciados

a) Referenciados DI: Os fundos referenciados objetivam investir, no minimo,
95% do valor de sua carteira em titulos ou operacbes que busquem
acompanhar as variagbes do CDI ou SELIC, estando também sujeitos a
oscilacdes decorrentes do &gio/desagio dos titulos em relacdo a estes
parametros de referéncia. O montante ndo aplicado em operacdes que
busquem acompanhar as variacdes destes parametros de referéncia devem
ser aplicados somente em operacdes permitidas para os Fundos Curto Prazo;
b) Referenciados Outros: Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do
valor de sua carteira em titulos ou opera¢cdes que busquem acompanhar as
variacdes de um parametro de referéncia diferente daqueles definidos acima,
estando também sujeitos as oscilagbes decorrentes do &gio/desagio dos
titulos em relacdo ao seu parametro de referéncia. O montante néo aplicado
em operacdes que busquem acompanhar as variagdes do parametro de
referéncia deve ser aplicado somente em operacbes permitidas para 0s
Fundos Curto Prazo. Nesta categoria ndo sdo permitidos os parametros de
referéncia estrangeiras ou mercado acionario, SELIC ou a outra taxa de juros,
ou ainda por operagbes compromissadas lastreadas nos titulos publicos
federais. Poderéo ser classificados também como Longo Prazo se o prazo
médio de sua carteira de titulos ultrapassar 365 dias. Devem descrever em
sua denominacgao o indicador de desempenho, em fungdo da estrutura dos

ativos que integram a carteira. Devem ter 80% do seu patrimoénio em titulos
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de emissédo do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central do Brasil, e que
esses titulos sejam classificados na categoria de baixo risco de crédito ou
equivalente, com certificacdo por agéncia de classificacdo de risco localizada
no pais. Além disto, 95%, no minimo, de sua carteira, deve ser composta por
ativos financeiros de forma a acompanhar, direta ou indiretamente a variagao
do indicador de desempenho (benchmark) escolhido. Assim como os fundos
curto prazo, os fundos referenciados também se enquadram em ativos que

oferecem baixo risco ao investidor.

5.4.1.3. Fundos de renda fixa

a) Renda Fixa: Busca retorno por meio de investimento em ativos de renda
fixa, (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos),
admitindo-se estratégias que impliquem em risco de indice de preco.
Excluem-se estratégias que impliquem em risco de moeda estrangeira ou de
renda variavel (agbes, etc.). Devem manter, no minimo, 80% de sua carteira
em titulos publicos federais ou ativos com baixo risco de crédito. Nao admitem
alavancagem;

b) Renda Fixa Crédito: Busca retorno por meio de investimento em ativos de
renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito (sendo aceitos titulos
sintetizados através do uso de derivativos), incluindo-se estratégias que
impliguem em risco de indice de precos. Excluem-se estratégias que
impliqguem em risco de moeda estrangeira ou de renda variavel (a¢cdes, etc.).
N&o permitem alavancagem;

c) Renda Fixa com Alavancagem: Busca retorno por meio de investimento em
ativos de renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito (sendo aceitos
titulos sintetizados através do uso de derivativos), incluindo-se estratégias
gue impliguem em risco de preco. Excluem-se, porém, investimentos que
impliguem em risco de oscilagdes de moeda estrangeira e de renda variavel
(acdes, etc.). Estes fundos podem, inclusive, realizar operagdes que

impliqguem em alavancagem do patrimonio.
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5.4.1.4. Fundos cambiais

a) Cambial Dolar Sem Alavancagem: Sao 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 norte-
americana. O montante ndo aplicado em ativos relacionados direta ou
indiretamente ao dolar deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de
Renda Fixa (pré ou pos-fixadas a CDI/SELIC). Ndo admitem alavancagem;

b) Cambial Euro Sem Alavancagem: Sao 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 operacdes de Renda Fixa (pré
ou pos-fixadas a CDI/SELIC). Ndo admitem alavancagem;

c) Cambial Délar Com Alavancagem: Sao 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 norte-
americana. O montante ndo aplicado em ativos relacionados direta ou
indiretamente ao dolar deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de
Renda Fixa (pré ou pos-fixadas a CDI/SELIC). Estes fundos admitem
alavancagem,;

d) Cambial Outros Sem Alavancagem: S&o 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 uma ou mais
moedas estrangeiras. O montante ndo aplicado em ativos relacionados direta
ou indiretamente a uma ou mais moedas estrangeiras deve ser aplicado
somente em titulos e operacbes de Renda Fixa (pré ou pos-fixadas a

CDI/SELIC). Nao admitem alavancagem.
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5.4.1.5 Fundos multimercados

a) Multimercados sem renda variavel: Classificam-se neste segmento 0s
fundos que buscam retornos no longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) exceto renda variavel
(acoes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos com o qual
devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser
comparados a parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de
ativos (por exemplo: 100% do CDI). Nao admitem alavancagem;
b) Multimercados Com Renda Variavel: Classificam-se neste segmento 0s
fundos que buscam retorno no longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) incluindo renda variavel
(acoes, etc.). Esses fundos nédo tém explicitado o mix de ativos com o qual
devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser
comparados a parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de
ativos (por exemplo: 100% CDI). Nao admitem alavancagem;
c) Multimercados Sem Renda Variavel Com Alavancagem: Classificam-se
neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) exceto
renda variavel (acdes, etc.). Esses fundos ndo tém explicitado o mix de ativos
com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem,
inclusive, ser comparados a parametro que reflita apenas uma classe de
ativos (por exemplo, 100% do CDI). Admitem alavancagem,;
d) Multimercado Com Renda Varidvel Com Alavancagem: Classificam-se
neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos.
Os classificados como fundos multimercados devem possuir politicas de
investimentos que envolvam varios fatores de risco, sem o0 compromisso de

concentragdo em nenhum fator em especial.
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5.4.1.6. Fundos de Ac¢bes

Os fundos de acdes devem possuir, no minimo, 67% da carteira em acoes a
vista.

a) Fundos de Acdes Indexados:
1- IBOVESPA: Sao fundos que tem por objetivo acompanhar o
comportamento do IBOVESPA,;
2- IBOVESPA com alavancagem: Semelhantes aos anteriores, porém
admitem operac¢des com alavancagem;
3- IBX: Estes fundos tém como referéncia o IBX ou IBX 50 e tem como
objetivo superar este indice;
4- IBX com alavancagem: Semelhantes aos anteriores, porém admitem
alavancagem nas suas operacoes.

b) Fundos de Ac¢bes Setoriais:
1- AcBes Setoriais Telecomunicacdes: Sao fundos que investem em acdes
de empresas do setor de telecomunicacoes;
2- AcOes Setoriais Energia: Sao fundos que investem em acglOes de
empresas do setor de energia.

c) Fundos de Acbes Outros:
1- AcBes Outros: Fundos de acdes abertos que ndo se enquadrem em
nenhum dos fundos das sec¢des anteriores;
2- Acdes Outros com alavancagem: Semelhante ao anterior, porém séo

emitidas operacdes de alavancagem.

5.4.1.7 Fundos de divida externa

Sé&o fundos que tem como objetivo investir preponderantemente em titulos

representativos da divida externa de responsabilidade da Uni&o.
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6 EVIDENCIAS E ANALISE

6.1 METODO

Para a realizacdo deste trabalho, foram coletadas as informacbes de
rentabilidade, desvio padrédo e de indice de Sharpe dos fundos de investimento a
serem estudados. Os dados relativos a rentabilidade s&o fornecidos no site da
instituicdo financeira ltatl Personnalité, porém o célculo do indice de Sharpe e do
desvio padrédo dos fundos foram extraidos do site Fortuna.com.br., empresa
especializada em sistemas de informacédo para clientes institucionais e investidores
do mercado financeiro nacional.

Tendo as informacbes de rentabilidade, desvio padrdo e Indice de Sharpe,
foram analisados os dados dos fundos.

O periodo de analise dos fundos foram os ultimos 360 dias, ou seja, de junho
de 2009 a junho de 2010.

6.2. AMOSTRA

Foram selecionados 8 dos 55 fundos de investimento oferecidos pelo Itad
Personnalité, para seus clientes. Foram escolhidos fundos que pudessem
representar algumas das classes de fundos de investimentos. Portanto, foram
selecionados: 1 fundo Referenciado; 2 fundos de Renda Fixa; 2 fundos
Multimercados e 3 fundos de acdes.

Para representar os fundos Referenciados DI foi escolhido o fundo Itau
Personnalit¢ Maxime DI, fundo que investe em titulos pés-fixados que procuram
acompanhar a tendéncia da variacdo da taxa de juros. Quando 0s juros estdo em
alta, os rendimentos sobem. Quando as taxas de juros caem, a rentabilidade
apresenta essa mesma tendéncia. Esses fundos poderdo apresentar oscilacdo na
sua rentabilidade devido aos &gios e desagios dos precos dos titulos.

O Grafico 3 € uma demonstracédo do fundo Maxime DI.
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Gréfico 3 - Demonstracdo do Fundo Ital Personnalité Maxime DI
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010

Para a classe de fundos de renda fixa, foram selecionados os fundos Itad
Personnalité Maxime RF e o Fundo Ital Personnalité High Yield.

O fundo Maxime RF investe em titulos de renda fixa, pré ou pos-fixada. A
parcela que é aplicada em titulos prefixados possui risco de oscilacdo de taxa de
juros e como reflexo das flutuacbes nos precos dos titulos, o fundo podera
apresentar oscilacdo na rentabilidade em funcao de agios e desagios dos precos de
negociacgao dos titulos.

Abaixo, segue o Grafico 4, representativo do fundo Maxime RF.
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Gréfico 4 - Demonstrac¢édo do Fundo Itad Personnalité Maxime RF
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010

Ja o fundo High Yield é um fundo de renda fixa crédito, que aplica em titulos

de renda fixa, pré ou pos-fixados, que estejam pagando taxas de juros mais
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elevadas do que a média praticada pelo mercado, na medida em que procura maior
rentabilidade se sujeita a maior risco de crédito. Da mesma forma que o fundo
Maxime RF este fundo também tem risco de oscilacdo de taxa de juros para a
parcela que é aplicada em titulos pré-fixados.

Analisemos o Gréafico 5:
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Gréfico 5 - Demonstrag¢é@o do Fundo Ital Personnalité High Yield
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010

Na continuagdo da caracterizagdo dos fundos analisados, temos entdo o
grupo dos fundos Multimercados. Neste grupo, foram selecionados os fundos Itad
Personnalité K2 e o Itat Personnalité Hedge 30.

O fundo Itad Personnalité K2 é um fundo que busca obter, em diversas
tendéncias de mercado, rentabilidade superior a de instrumentos tradicionais de
renda fixa a médio e longo prazo, assumindo para isso posi¢des arrojadas de risco
preponderantemente nos mercados futuros de juros, cambio e bolsa, além de
realizar operagfes de arbitragem. Possui gestdo ativa atuando tanto no mercado a
vista quanto nos mercados de derivativos o que pode acarretar fortes oscila¢cées em
sua rentabilidade, inclusive podendo gerar perdas do valor inicial investido. Utiliza
sofisticado modelo de gestdo de risco de mercado, visando estabelecer o nivel
maximo de exposi¢cao ao risco com determinadas probabilidades.

Segue o seu Gréafico 6:



Fundo col
- =R
E
2
& T. A
2 6
E 5.
@ 4
E
T 3
E Z -
24
€, . . . . .
OEMA U1 B 10003 12009 030 0510
Copyright @ 2000 Fortuna - www . Fortuna.com.br

Gréfico 6 - Demonstrac¢éo do Fundo Ital Personnalité K2
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010
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O fundo Hedge 30 também €& um fundo multimercado que investe em varias

tendéncias de mercado, porém assume posicbes de

risco mais elevadas

preponderantemente nos mercados futuros de juros, cambio e bolsa, além de

realizar operacoes de arbitragem. Possui gestdo ativa atuando tanto no mercado a

vista quanto nos mercados de derivativos o que pode acarretar fortes oscilagcoes em

sua rentabilidade, inclusive podendo gerar perdas do valor inicial investido. Utiliza

modelo de gestdo de risco de mercado, visando estabelecer o nivel maximo de

exposicao ao risco com determinadas probabilidades.

Abaixo, segue o seu Grafico 7:
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Gréfico 7 - Demonstracao do Fundo Ital Personnalité Hedge
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010
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Partindo para o grupo de fundos de ag¢0es, foram selecionados os seguintes
fundos: Ital Personnalité Marche Ibovespa Acoes, Ital Momento acbes Fundo de
Investimento e Itat Personnalité Selecédo A¢des.

O fundo Itat Personnalité Marche Ibovespa A¢des é um fundo que tem por
objetivo acompanhar, no longo prazo, a tendéncia de valorizac&do do indice da Bolsa
de Valores de S&o Paulo, calculado e divulgado diariamente por essa bolsa.

O Gréfico 8 traz a demonstracao do Fundo Ital Personnalité Marche Ibovespa

Acoles:
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Gréfico 8 - Demonstracao do Fundo Ital Personnalité Marche Ibovespa Ac¢des
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010

O fundo Momento Ac¢des € um fundo de acBes de empresas sélidas que em
funcdo do nivel de aversdo ao risco dos mercados pode ocasionar expressiva
reducdo nos precos dos papéis. A selecdo das empresas que compdem a carteira
do fundo é feita através de analise fundamentalista e busca selecionar os papéis que
apresentam elevada desvalorizagdo, mas que no longo prazo possuem alto
potencial de valorizac&o. Por esses motivos, as acdes escolhidas podem apresentar
menor volume de negociagdao em bolsa.

No Grafico 9 é demonstrado o Fundo Itau Personnalité Momento Agdes:
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Gréfico 9 - Demonstrac¢é@o do Fundo Ital Personnalité Momento A¢bes
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010

E por fim, o fundo Itau Personnalité Selecdo A¢Bes é um fundo que aplica
seus recursos em acgOes de empresa com maior potencial de crescimento e com
reconhecida qualidade na administracdo de seus negOcios, porém com menor
volume de negociacdo em bolsa. Possui uma gestdo ativa através de analise
fundamentalista e busca como forma de reducéo de riscos uma maior diversificacdo
dos ativos que compdem a sua carteira, além de um retorno no mais longo prazo.
Seguindo esta metodologia, sdo selecionadas as ac¢fes que tendem a obter
valorizacdo superior a dos indices do mercado acionario, principalmente em um
ambiente de crescimento econdémico.

Finalizando a demonstracédo por graficos, segue o gréafico 10:
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Gréfico 10 - Demonstracao do Fundo Ital Personnalité Selecao acdes
Fonte: Site Fortuna — 09/06/2010
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6.3 ANALISANDO OS RESULTADOS

Para melhor visualizacéo dos resultados, a Tabela 1 foi criada:

Tabela 1 - Comparativo dos fundos analisados

Rentabilidade Desvio |Indice de | Patriménio

Ultimos 360 dias | Padrdo | Sharpe Liquido*

PERS MARCHE 12,74% 23,56 0,29 263.497
PERS K2 8,44% 0,46 -0,08 1.171.987
PERS MAXIME DI 7,84% 0,05 -13,79  6.924.821
PERS MAXIME RF 8,29% 0,13 -1,93  4.696.745
PERS HEDGE 30 10,34% 1,38 1,38 91.400
MOMENTO ACOES 53,28% 17,99 2,09 173.342
PERS SELECAO ACOES 40,53% 20,16 14 351.388
PERS HIGH YIELD RF 11,34% 0,74 3,12 854.410
CDI 8,53% 0,016 0

* em milhares de reais

Dados retirados dia 09-06-2010

Fonte: A Autora (baseada em dados retirados do site Fortuna)

Com o uso da tabela acima, podemos perceber que os indices de Sharpe dos
fundos analisados apresentaram nameros bastante diferentes entre si.

Podemos entao verificar que o fundo Maxime DI, que esta dentro da classe de
fundos referenciados DI, juntamente com o fundo Maxime RF, que faz parte da
classe de fundos de renda fixa, possuem um indice de Sharpe de -13,79 e -1,93,
respectivamente. Isso pode ser explicado, pois estes dois fundos possuem pouca ou
guase nenhuma volatilidade.

Tendo em vista que estes fundos possuem uma volatilidade minima, podemos

sugerir como uma opg¢ao de investimento para o investidor que € avesso ao risco, ou
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seja, que é conservador, conforme as caracteristicas dos investidores, descritas no
capitulo 4. Ao mesmo tempo em que o investidor estara se resguardando de
qualquer risco, também tera que ter claro que o retorno sera minimo. Tomando o
CDI como benchmark, podemos verificar que os investidores que optarem por
aplicar seus recursos nestes fundos terdo rentabilidade inferior ao indice de
referéncia. 1sso pode ser explicado pois um fundo de investimento possui custos de
administracdo, o que faz com que ele tenha uma menor remuneracao do que o CDI.

Analisando o fundo High Yield, que também é um fundo de renda fixa, o
investidor j& tera um retorno maior comparado ao benchmark. O indice de Sharpe do
fundo é de 3,12, o que nos mostra que é um fundo que possui um bom retorno, em
relacdo a taxa livre de risco, porém analisando o desvio padrdo, ja podemos
perceber que € um fundo que possui uma maior volatilidade. Seu desvio padréo é de
0,74. Isso nos evidencia que € um fundo com um maior risco que o Maxime RF,
mesmo estando classificado dentro da mesma classe de fundos. De qualquer forma,
€ um fundo que apresentou uma boa remuneracéo neste periodo analisado. Rendeu
133% do CDI, no periodo de 1 ano, o que representa uma 6Otima remuneracgao.

Vale ressaltar aqui a importancia de um consultor de investimento na hora de
sugerir uma carteira de investimento para um cliente. Nao significa que um fundo de
renda fixa seja um produto conservador. Portanto, a andlise precisa ser muito mais
aprofundada. O quadro 1 que esta no capitulo 4, que € sugerido pela instituicdo
financeira Itad Personnalité para os diferentes tipos de perfis de investidor ndo
discrimina os diversos fundos de renda fixa na hora de sugerir 10% de investimento
em juros pré-fixados, para um perfil conservador. Isso quer dizer que o fundo High
Yield ndo deve constar na carteira de um investidor com perfil conservador, mas isso
nao fica claro para o investidor que possui pouco ou nenhum conhecimento de
mercado. Cabe a um consultor de investimentos exemplificar ao seu cliente, a fim de
evitar perdas inesperadas.

Os fundos de a¢des analisados sdo 0os mais volateis e consequentemente 0s
mais arriscados. O indice de Sharpe do fundo Momento Ac¢bes € de 2,09 e um
desvio padrdo de 17,66. Com isso, podemos perceber que o fundo possui uma boa
rentabilidade em relacédo ao risco que ele expde ao investidor, que é representado
pelo grande desvio padréo que possui. Da mesma forma, podemos analisar o fundo
Selecdo Acbes, que possui um indice de Sharpe de 1,4 e um desvio padrdo de

20,16. Comparando-o com o fundo anterior, podemos dizer que ele € mais arriscado,
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pois possui um retorno menor (representado pelo indice de Sharpe), em relacédo ao
risco que ele expde (representado pelo desvio padrédo). E mesmo tendo um risco
maior, o fundo Selecdo A¢des tem uma menor rentabilidade no periodo analisado.
Ja o fundo Marche, que também € um fundo de a¢bes, podemos dizer que é o mais
arriscado de todos os trés. Ele possui um desvio padrdo de 23,56 e um indice de
Sharpe de apenas 0,29. Significa que o retorno que esse fundo da, em relagdo ao
risco que ele expbe o investidor é praticamente zero. Podemos dizer que seria
indicado deixar o fundo fora da carteira de investimentos do investidor, pois o retorno
dele ndo compensa o risco.

Portanto, em relacdo aos fundos Marche, Momento Acdes e Selecdo Acoes,
podemos verificar que o mais arriscado seria 0 Marche, o intermediario seria o
Selecdo Acdes e 0 menos arriscado, mesmo sendo de risco, seria 0 Momento
Acdes. Os trés fundos de agbes podem estar presentes na carteira de um investidor
gue se considera moderado, arrojado ou agressivo, apenas mudando o percentual
de exposicdo em cada um dos perfis.

Passando para os fundos multimercados analisados que sédo o K2 e o Hedge
30 podemos dizer que eles sao os fundos intermediarios, quanto ao risco que
oferecem. Possuem desvio padrédo de 0,46 e 1,38 e indice de Sharpe de -0,08 e
1,33, respectivamente. Sao fundos que possuem um retorno equilibrado em relacéo
ao risco. Também séo indicados para os perfis de investidor moderado, arrojado e
agressivo, mudando somente o percentual de distribuicdo. O perfil conservador
também poderé ter em sua carteira um fundo multimercado, porém, deveria ser o de

Mmenor risco, e neste caso, seria o K2.

6.4 COMENTARIOS CONCLUSIVOS

O presente trabalho buscou relacionar os padrdes de comportamento dos
investidores diante dos padrdes de risco dos fundos do Itau Personnalité.

Para que isso fosse possivel, foram caracterizados os tipos de investidores,
desde o seu momento de vida até o nivel de risco que estdo dispostos a correr, de
forma que torne possivel a diversificacdo da carteira, para a diminuicdo do risco do

investidor.
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Considerando o trabalho, podemos perceber que o indice de Sharpe é um
importante indice no mercado financeiro. Através dele podemos mensurar o retorno
de um investimento, levando em consideracao o risco envolvido neste investimento.

Mas o indice de Sharpe apresenta um erro, que pode ser evidenciado nos
fundos analisados. Para os fundos com menor volatilidade, tais como referenciados
e renda fixa, o indice de Sharpe acaba ficando distorcido. Isso acontece pois a
volatilidade destes fundos € muito pequena, por terem desvio padrdo quase nulo.
Com isso a comparacao de desempenho entre os fundos acabou sendo lesada, pois
alguns fundos ficaram com os indices muito negativos. Portanto, a utilizagdo do
indice de Sharpe acaba sendo mais eficaz na comparacdo de fundos que fazem
parte da mesma classe de fundos.

Durante o desenvolvimento do trabalho, ficou claro que os investidores
buscam opcbes de investimento que sejam conservadoras. Isso se deve ao fato da
aversdo ao risco. O investidor levard em conta o seu momento de vida. Far4d uma
analise sobre como ganha o seu salario no final do més, qual é o montante a ser
investido e qual o seu momento de vida. Se o investidor for jovem e empresario,
tomard uma decisdo de investimento diferente de um investidor aposentado, com
mais de 60 anos. Mas ambos tomardo uma decisdo em relagcdo a sua aversdo ao
rsco.

Mesmo levando em consideragcdo o momento de vida de cada investidor,
muitos deles preferem seguranca. Preferem ndo correr o risco de perder o que
acumularam durante toda uma vida, sabendo que n&o terdo tempo suficiente para
repor a perda. Sendo assim, a rentabilidade vem em segundo plano.

Portanto, para os investidores conservadores, podemos considerar que 0s
fundos indicados, analisando os Gréficos 3 e 4 sdo os fundos Maxime DI e Maxime
RF. S&o fundos que apresentaram pouco risco em relacdo a sua rentabilidade. Em
compensacao, também apresentaram um desempenho menor que o CDI, o que
equivale dizer que o investidor esta ganhando menos em rentabilidade do que a taxa
de juros atual.

Os dados mostram esses resultados. Podemos perceber que o patriménio
liguido do fundo Maxime DI tem R$ 6,9 bilhdes de patriménio liquido e que o Maxime
RF possui R$ 4,6 bilhdes. Em ambos, a rentabilidade € menor que o CDI, razdo pela
qual o indice de Sharpe é negativo. Para o0 Maxime DI temos um IS de -13,79 e para

o Maxime RF, IS de -1,93. Com isso, consegue-se perceber a forte aversao ao risco
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gue a maioria dos investidores possui. Mesmo sabendo que terdo uma rentabilidade
menor que o CDI, que € um indice de referéncia, eles aplicam o seu patriménio em
busca de uma pequena rentabilidade, mas que Ihes confira uma seguranca maior.

Os fundos de acdes apresentaram 6timos resultados de rentabilidade, pois o
mercado acionario apresentou uma grande recuperacéo durante todo o ano de 2009
e inicio de 2010. Portanto, eles podem ser considerados bons investimentos, desde
que para investidores que tenham o perfil arrojado ou agressivo, e que suportem a
possibilidade de perda de capital.

Analisando os Graficos 8, 9 e 10, os numeros nos mostram que a
rentabilidade destes fundos foi bem superior ao CDI, porém o fundo Momento Acdes
possui um patrimonio liquido de R$ 173 milhdes, o fundo Marche Ac¢des possui um
PL de R$ 263 milhdes e o Selecdo Acbes possui um PL de R$ 351 milhdes. Mesmo
sendo fundos com rentabilidades maiores, ha pouca procura por eles, pois
apresentam um elevado grau de risco. O indice de Sharpe destes fundos comprova
a teoria. Para o fundo Momento Ac¢des o IS é de 2,09, para o Marche o IS calculado
foi de 0,29 e para o Selecdo Ac¢bBes um indice de 1,4. Com isso, pode-se concluir
que, de fato, o investidor é avesso ao risco. Mesmo sabendo que um fundo pode lhe
proporcionar ganhos maiores, o investidor opta pelo fundo de menor risco, a fim de
conservar o seu patrimonio. Isso fica claro quando comparados 0s patriménios
liguidos de cada fundo. Mesmo os fundos de acdes apresentando grandes
rentabilidades, o seu patrimdnio liquido é menor do que os fundos DI e RF.

Para os investidores conservadores, a melhor opc¢éo foi o fundo Maxime DI e
Méaxime RF. Para investidores que tolerem um pouco mais de risco, o melhor
investimento, considerando risco e retorno, foi o fundo de investimento High Yield e
para os investidores que suportem um risco bastante elevado, poderiam diversificar
a sua carteira através de investimentos no High Yield e no fundo de a¢c6es Momento
Acdes, que foi o melhor dos 3 fundos de ag¢des analisados.

Como resultado da andlise, podemos perceber implicitamente a importancia
de um profissional do mercado financeiro, que seja capaz de sugerir o melhor
investimento para o investidor individual, uma vez que esse ndo possui
conhecimento suficiente de mercado e até de perfis. O mercado financeiro ja esta
em desenvolvimento, tanto que ja € obrigatério o preenchimento do perfil do

investidor para poder ter acesso a determinados fundos de investimento. Mas o
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trabalho precisa ser melhor divulgado e mais rigido, a fim de evitar maiores perdas
aos investidores individuais.

Para o trabalho ser desenvolvido, o periodo de analise levado em
consideracéo foi o de junho de 2009 a junho de 2010, formando uma analise de 360
dias. Seria importante que essa andlise pudesse ser feita também para 720 dias,
pois todo e qualquer investimento podera ser melhor analisado, tanto quanto maior
for o prazo de analise. O tempo minimo para se chegar a melhores conclusfes é de
5 anos, segundo alguns especialistas do mercado financeiro.

Outro problema enfrentado foi a obtencdo dos dados. O Banco Itau
Personnalité ndo disponibiliza para os seus clientes os indices de Sharpe e nem os
desvios padrédo de seus fundos. Com isso, a coleta teve que ser efetuada junto a
empresa Fortuna, especializada em servicos de informacao voltada para o mercado
financeiro. De 14, foram coletados todos os indices e desvios necessérios para
desenvolver a analise.

Como sugestao de continuacédo do estudo, podemos considerar a criagdo de
uma ferramenta de calculo dos indices que mensurem o risco, que possibilite ao
investidor escolher o seu fundo preferido através destes numeros, que mostrarédo de
fato o risco que cada fundo expde, impedindo que hajam decepcdes de
investimento, por pouca rentabilidade ou até perda, e impedindo que hajam perdas
de patriménio, sem que elas sejam conhecidas, e se torne uma surpresa

desagradavel para o investidor.
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