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RESUMO

Este trabalho constitui-se de uma avaliagéo de fundos de investimentos voltados ao
pequeno investidor, dentre os oferecidos pelos cinco maiores bancos existentes no
Brasil, analisando e classificando seu desempenho segundo o indice de Sharpe e o
Value at Risk. Os Fundos de Investimentos representam uma opgao interessante,
uma vez que, por meio deles, é possivel ao pequeno investidor aplicar seus recursos
em condicdes semelhantes as dos grandes investidores e contando com
administracdo profissional. No entanto, dado o numero de alternativas de fundos
disponiveis, a escolha para o investidor leigo torna-se muitas vezes algo bastante
dificil de ser feito. Assim, por meio de uma amostra de fundos com investimento
inicial de até dez mil reais dos cinco maiores bancos brasileiros, sera feita a analise
que pretende auxiliar no processo decisorio destes investidores. Verificando, entdo,
se estes fundos correspondem as classificacdes de risco das categorias ANBIMA

nas quais estéo enquadrados.

Palavras-chave: Fundos de Investimento, indice de Sharpe, Value at Risk,

rentabilidade e risco.
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1 INTRODUCAO

A reducdo da taxa Selic' a niveis sem precedentes na histéria do pais
impactou diretamente nos retornos das aplicacdes de renda fixa oferecidas no
mercado. Essa forte queda dos juros em 2009 esta relacionada com os efeitos da
crise econdmica internacional sobre a economia brasileira e, conforme divulgado
pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), é justificada como elemento
importante para combater os efeitos danosos da crise bancaria. Originada dos
problemas de crédito imobiliario norte-americano, em particular de crédito subprime
(destinado a pessoas com maior risco de crédito), a crise teve seu agravamento em
setembro de 2008, com o anuncio de concordata do banco de investimentos
Lehman Brothers. Os efeitos da crise passaram entdo a fazer parte do contexto
econdmico-financeiro mundial e vérias economias registraram piora no nivel de
atividade econdmica, resultando em demissdes e recesséo ao redor do mundo. O
Brasil sofreu em menor escala os impactos da crise, entre outros fatores, devido a
aplicacdo de um indice mais conservador do que o indice da Basiléia’ e esta
caminhando rumo a recuperacdo econdmica. Porém, pelo carater global da crise,
todo o processo de recuperagdo da crise deve ocorrer de forma lenta e gradual
conforme divulgado pelo FMI no World Economic Outlook® em abril de 2009.

Com a queda da taxa béasica de juros, cujo comportamento entre margo de
2005 e junho de 2009 pode ser observado no Grafico 1, aqueles investidores que
antes se beneficiavam com altos niveis de retorno dos titulos de renda fixa e os
titulos indexados em DI enfrentaram uma reducdo em suas rentabilidades frente a

poupanca.

! A taxa Selic é definida regularmente pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), 6rgéo do Banco
Central. Ela é considerada a taxa basica da economia por ser aplicada diariamente nos
financiamentos lastreados em titulos federais, 0 que a torna balizadora de juros das operac¢des no

sistema bancario.

2 Definido pelo Banco de Compensacdes Internacionais (organizacdo internacional responsavel pela
supervisao bancaria), esse indicador representa na pratica propor¢édo entre o capital das instituicdes
financeiras e o valor dos ativos que devem dispor para suportar 0s riscos assumidos.

% The World Economic Outlook (WEO) presents the IMF staff's analysis and projections of economic
developments at the global level, in major country groups (classified by region, stage of development,
etc.), and in many individual countries. It focuses on major economic policy issues as well as on the
analysis of economic developments and prospects. It is usually prepared twice a year, as
documentation for meetings of the International Monetary and Financial Committee, and forms the
main instrument of the IMF's global surveillance activities. Fonte: International Monetary Fund
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Grafico 1: Evolucdo da Taxa Selic Meta
Fonte: Banco Central

Toda decisdo de investimento passa pelo trade-off risco-retorno. Em 1959,
Markowitz assumiu que dois objetivos sdo comuns a todos investidores: 0s
investidores desejam que 0s retornos sejam altos; e que esses retornos sejam
confidveis, estaveis e ndo sujeitos a incertezas. Ainda conforme Markowitz, os
investidores sdo avessos ao risco, ou seja, dados dois ativos que oferecem o
mesmo retorno potencial, os investidores preferem o de risco menor®. Essa
preferéncia geral é chamada de Principio da Dominancia (Dominance Principle)® e
também pode ser entendido como o fato de que um investidor s6 aumentara o risco
se for compensado por um aumento do rendimento esperado, e esta compensacao
é chamada na literatura de prémio de risco.

Conforme Associacgéao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de
Capitais (ANBIMA?®), por meio dos fundos de investimento os pequenos investidores
tém acesso a melhores condicbes de mercado, menores custos e contam com

administragéo profissional, colocando-os em igualdade com os grandes investidores.

* Two objectives, however, are common to all investors for which the techniques of this monograph
are designed: They want ‘return’ to be high [...] they want this ‘return’ to be dependable, stable, not
subject to uncertainty [...] the techniques are for the investor who, other things being equal, prefers
certalnty to uncertainty.” Fonte: MARKOWITZ (1959, p.6).

® Ver Francis J.C. Management of Investments. 3 ed. McGraw-Hill International Editions, Finance
Series, 1993.
® A ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais foi criada em
outubro de 2009 como resultado da unido da ANBID — Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento com a ANDIMA — Associacao Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro.



Os fundos tornam possivel a diversificacdo dos investimentos, que visa diluir o risco
e aumentar o potencial de retorno.

Segundo definicdo da ANBIMA, fundos de investimento sdo condominios que
reiinem recursos de um conjunto de investidores, com o objetivo de obter ganhos
financeiros a partir da aquisicdo de uma carteira de titulos ou valores mobiliérios.
Conforme publicado pela ANBIMA em seu website, os fundos existem desde o
século XIX, sendo que o primeiro foi criado na Bélgica e logo depois na Holanda,
Franca e Inglaterra. O primeiro fundo mituo nos Estados Unidos iniciou suas
operacbes em 1924, e existe até hoje. No Brasil, o primeiro fundo iniciou suas
atividades em 1957, e ja em 1967, nasce a ANBIMA. Os fundos de investimento
funcionam com a regulagéo e fiscalizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), que busca a protecdo do investidor. A Instrugcdo CVM 409 dispde sobre a
constituicdo, a administragdo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos

fundos de investimento.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Objetivando minimizar as reducdes das aplicacdes em renda fixa, durante o
ano de 2009, os bancos de varejo comecaram a reduzir as quantias minimas
exigidas nas aplica¢cdes em fundos de investimento para atrair um nimero maior de
investidores e tornar o produto mais competitivo em relagdo a poupancga. Conforme
entrevista publicada no O Estado de S&o Paulo de 11 de junho de 2009, segundo o
diretor da ANBIMA, Luiz Fernando Figueiredo, os fundos estdo procurando manter a
competitividade em relacdo a poupancga, reduzindo o valor minimo da aplicagéo
inicial. Essa redugdo no valor minimo de aplicagdes inclui também aplicacdes em
fundos de Agbes e Multimercado.

Esse novo cenario dos fundos de investimento aumenta as possibilidades dos
pequenos investidores - que antes ndo tinham acesso a alguns tipos de fundos de
investimento devido aos altos valores de aplicagéo inicial.

Porém, o pequeno investidor muitas vezes ndo dispde de conhecimento
técnico e enfrenta problemas no momento da escolha sobre em qual, ou quais,

fundos de investimento aplicar seu dinheiro. Também a dependéncia do investidor
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da opinido do funcionério da instituicdo financeira faz com que muitas vezes aquele
apliqgue em fundos que ndo lhe proporcionem a maximizagédo de sua rentabilidade
diante do risco assumido ou que minimize seu risco diante da rentabilidade
projetada. Estes fatos culminam, muitas vezes, em perdas que poderiam ser
evitadas caso esse investidor realizasse uma andlise critica desvinculada da opinido
do funcionario da institui¢cdo.

Entdo, faz-se necessario que o investidor consiga mensurar facilmente, dentro
das alternativas, aquelas que lhe oferecam melhor desempenho de acordo com o
nivel de incerteza aceitavel por ele.

A relevancia deste estudo reside justamente nessa questdo: obtencdo de uma
andlise comparativa de desempenho dos fundos de investimento oferecidos pelos
cinco maiores bancos brasileiros (Ital, Santander, Bradesco, Banco do Brasil e
Caixa Economica Federal) ao pequeno investidor. Buscando, entdo quantificar o
risco e as rentabilidades oferecidas por eles, auxiliando, portanto, na tomada de
decisdo. ldentificando, também, se estes fundos atenderam as expectativas de risco
das categorias ANBIMA nas quais estdo enquadrados, no periodo analisado.

Pretende-se, com este trabalho, que o investidor alcance a compreenséo dos
riscos e retornos reais envolvidos em cada operagéo, sendo capaz de realizar uma
melhor analise de cada caso, de forma que as informagfes aqui disponiveis auxiliem

na tomada de decisdo da forma mais lucrativa possivel.

1.2 OBJETIVOS

Para este estudo, apresentam-se os seguintes objetivos:

1.2.1 Objetivo Geral

Detalhar o funcionamento dos fundos de investimento e realizar uma anéalise
de desempenho de uma amostra de fundos com aplicagdo inicial de até dez mil

reais, abertos para aplicacdo de capital préprio vigentes nos ultimos 36 meses,
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oferecidos pelos cinco maiores bancos brasileiros (em ativos totais’): Itad,
Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal. Verificando,
entdo, se estes fundos correspondem as classificacbes de risco das categorias

ANBIMA nas quais estdo enquadrados.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Estudar os conceitos e caracteristicas gerais dos fundos de investimento;
b) Apresentar as alternativas de fundos de investimento oferecidas pelos
bancos Itat, Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econdmica
Federal com aplicacdo inicial de até 10 mil reais abertos para aplicagdo
vigentes nos ultimos 36 meses;

c) Estabelecer comparagfes para demonstrar as vantagens de cada produto
quanto a sua rentabilidade e risco;

d) Verificar se estes fundos correspondem as classificagfes de risco das
categorias ANBIMA nas quais estdo enquadrados no periodo analisado;

e) Buscar fazer com que a matéria de estudo deste trabalho contribua como
ferramenta de avaliacdo de fundos de investimento para pequenos

investidores no periodo analisado.

’ Fonte: Sisbacen (balancetes processados até 01/09/2009)
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2 REVISAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentados conceitos tedricos relacionados ao estudo.
Foram utilizadas diversas fontes de pesquisas, contudo as definicdes baseiam-se,
entre outros autores, em Jorion (1997), Securato (1999) e Gitman (1997). Também
foram apresentadas muitas das definicdes adotadas pela ANBIMA, disponiveis em

seu site da na rede mundial de computadores (Internet).

2.1 RETORNO

O retorno é o objetivo principal de qualquer investidor. Retorno refere-se a
rentabilidade de um investimento durante um periodo. Conforme GITMAN (1997, p.
203): “O retorno sobre um investimento € medido como o total de ganhos ou
prejuizos dos proprietarios decorrentes de um investimento durante um determinado

periodo de tempo.” A expresséo para calcular a taxa de retorno de um ativo é:

Retorno = Preco Final Ativo — Preco Inicial Ativo+ Fluxos de Caixa Recebidos do Ativo no periodo

Preco Inicial do Ativo

2.2 RISCO

N&o podemos deixar de considerar os riscos envolvidos nos investimentos,
uma vez que um ativo livre de risco ndo existe na pratica. Podemos considerar uma
aproximagé&o os Treasury Bills® do governo norte-americano. No Brasil, o que mais

se aproxima de um investimento sem risco s&o os titulos federais atrelados a SELIC,

® Treasury Bills are short-term zero coupon U.S. government obligations, generally issued with
various maturities of up to one year. FONTE: U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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de curtissimo prazo, acessiveis aos grandes investidores. Para o pequeno
investidor, que ndo tem acesso direto a instrumentos indexados a DI ou & SELIC, a
taxa paga pela Caderneta de Poupancga € uma boa aproximagédo para a taxa livre de
risco.

Segundo Ross; Westerfield e Jordan (2001, p. 295): “A parte ndo antecipada
do retorno, ou seja, a que resulta de surpresas, € o verdadeiro risco de um
investimento”.

Jorion define:

Risk can be defined as the volatility of unexpected outcomes, generally the
value of assets or liabilities of interest. Corporations are exposed to three
types of risks: business, strategic and financial risks. [...] Financial risks
relate to the possible losses in financial markets. (JORION, 1997, p.3 e 4)

Os ativos de uma forma geral estédo expostos a combinacdes de diferentes
tipos de risco. Seréo apresentadas, a seguir, as subdivisbes que Jorion (1997) traz

para o risco financeiro:

2.2.1 Risco de Crédito

Trata-se do risco de ndo recebimento, na data combinada, de um pagamento
j& contratado. O descumprimento do contrato pode se dar pelo emissor, pela

contraparte ou pelo intermediador.

2.2.2 Risco de Liquidez

E o risco de ndo conseguir vender determinado ativo com rapidez, pelo seu

preco justo, ou seja, sem acarretar em prejuizo financeiro.
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2.2.3 Risco Operacional

O risco operacional € o risco oriundo de eventuais falhas de sistemas, de

controles ou mesmo de erros humanos.

2.2.4 Risco Legal

Este risco ocorre quando uma das partes ndo dispbe de capacidade legal
para efetivar a transacéo, o que pode ocorrer devido a documentacao insuficiente,

insolvéncia, ilegalidade, falta de representatividade, dentre outros fatores.

2.2.5 Risco de Mercado

Este tipo de risco financeiro é o que, particularmente, interessa neste estudo.
Ele se refere ao grau de imprevisibilidade do prego futuro dos ativos, ou em outras
palavras, o quanto oscilam estes pregcos. Estas oscilagbes s&o chamadas de
volatilidade. A medida matematica dessas oscilagbes € o desvio-padrdo, que
representa a dispersdo dos retornos de um ativo em relacdo & média desses
retornos. Ou, de outra maneira, o Risco de Mercado é representado pelos desvios
(ou volatilidade) em relacéo ao resultado esperado.

O risco de mercado €, geralmente, dividido em risco sistemético e risco ndo-
sistematico.

Risco sistemético é a parte da volatilidade do ativo que tem sua origem em
fatores comuns a todos os ativos do mercado. E também denominado risco n&o-
diversificavel, e conforme Gitman (1997, p. 221) é: “A parte relevante do risco de um
ativo que pode ser atribuida a fatores de mercado que afetam todas as empresas, e
ndo pode ser eliminado por meio da diversificagdo.” Bernstein e Damodaran (2000)

dizem que estes riscos vocé ndo pode evitar de forma alguma se for investir. Para
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exemplificar este tipo de risco podemos citar as guerras, a inflagdo, eventos
internacionais, entre outros.

Ja o risco ndo sistemético é aquele que ndo afeta o mercado em geral, esta
atrelado as caracteristicas especificas do ativo. Este tipo de risco é também
comumente chamado de diversificavel, pois pode ser eliminado por meio da
diversificagéo de investimentos. Diversificar significa escolher ativos que tenham, ao
menos potencialmente, comportamentos diferentes uns dos outros, de modo que o
resultado final seja um conjunto de ativos com um risco menor do que cada um dos
ativos tomados separadamente.

O risco de mercado é, entdo, definidko como sendo a soma dos riscos
sistematicos com o0s riscos ndo sisteméticos O risco especifico pode ser
diversificado e eliminado, de modo a nao corrermos mais riscos de ativos
especificos. O risco sistematico, no entanto, ndo pode ser diversificado, pois todo o

mercado esta sujeito a ele.

2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundos de Investimento (FIs), segundo a definigdo da ANBIMA, sé&o
instrumentos pelos quais um ou mais investidores, em regime de condominio,
contratam um gestor profissional para aplicar seus recursos, dentro das regras
estabelecidas em seu regulamento. Os participantes (investidores) do Fundo sé&o
chamados de cotistas ou de condéminos. Os fundos possuem um administrador,
que é aquele que constitui o Fundo, sendo o responsavel legal perante os 6rgaos
reguladores. O Administrador deve ser uma pessoa juridica autorizada pela CVM. J&
0 Gestor é o responséavel pelas decisdes de investimento do Fundo, sempre dentro
dos parametros definidos no seu regulamento. O Administrador e o Gestor podem
ser ou ndo a mesma instituicao.

A Comisséo de valores Mobiliarios (CVM) é o Orgdo Regulador dos Fundos
de Investimento, através da Instrucdo CVM 409 de 18.08.04. Esta instru¢do entrou
em vigor no dia 18.11.04 e foi complementada pelas Instru¢des CVM 411, 413, 450,
456 e 465. A ANBIMA, por sua vez, tem seu cédigo de Auto-Regulagédo que, mesmo

nao tendo forca de lei, deve ser respeitado por todos os membros da ANBIMA.
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Cada Fundo tem seu estatuto préprio que estabelece seus objetivos, classes
de ativos que podem fazer parte da carteira, riscos assumidos, regras para entrada e

saida dos recursos, custos de administracdo, dentre outros aspectos.

2.3.1 Objetivo do Fundo e Politica de Investimento

Conforme descrito no Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Préticas
para os Fundos de Investimento o objetivo do Fundo descreve aquilo a que o Fundo
se propde, a sua meta. Por exemplo, ultrapassar o Ibovespa. Ja a Politica de
Investimentos descreverd como o administrador pretende atingir a meta proposta.
Por exemplo, comprando agdes que possuam um potencial de rentabilidade superior
a média do mercado de acordo com uma determinada metodologia. Entender o
objetivo e a Politica de Investimento do Fundo é fundamental para que o investidor

escolha o Fundo corretamente.

2.3.2 Tipos de ativos que podem compor um fundo de investimento

Um fundo de investimento pode aplicar seus recursos em quaisquer ativos
financeiros, sempre respeitando os limites de diversificagdo estabelecidos na
legislagdo. A instrugcdo CVM 409 e suas modificagbes entendem como ativos
financeiros as seguintes modalidades:

1. Titulos da divida publica;

2. Contratos derivativos;

3. Aco0es, debéntures, bonus de subscrigdo, seus cupons, direitos, recibos de

subscricdo e certificados de desdobramento, certificados de depdsito de

valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento,

notas promissodrias, e quaisquer outros valores mobiliarios, desde que a

emissdo ou negociacgdo tenha sido objeto de registro ou de autorizacdo pela

CVM;
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4. Titulos ou contratos de investimento coletivo, registrados na CVM e
ofertados publicamente, que gerem direito de participagcéo, de parceria ou de
remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros — por
exemplo, certificados de audiovisual;

5. Certificados ou recibos de depositos emitidos no exterior com lastro em
valores mobiliarios de emiss@o de companhia aberta brasileira;

6. O ouro, ativo financeiro, desde que negociado em padrao
internacionalmente aceito;

7. Quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de obrigacdo ou
coobrigagéo de instituigao financeira; e

8. Warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos,
mercadorias ou servicos para entrega ou prestagdo futura, titulos ou
certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos,
titulos, contratos e modalidades operacionais desde que expressamente

previstos no regulamento.

2.3.3 Patrimdnio Liquido

O Patriménio Liquido (PL) de um Fundo é o total de recursos aplicados pelos
investidores acrescido dos rendimentos e subtraido das obrigacdes. Esta informacao
deve ser disponibilizada diariamente pelo administrador do Fundo, conforme a
instrucdo 409 da CVM. Os recursos de um fundo de investimento devem estar
completamente separados dos recursos proprios da instituicdo administradora. A
administracdo de fundos faz, em dltima analise, uma prestacéo de servi¢os, e ndo
uma operacdo de crédito. Por isso, se o administrador “quebrar”, o cotista do fundo
por ele administrado n&o perde o seu dinheiro, como seria se 0 cotista houvesse
dado um crédito para a instituicdo administradora. Este principio é conhecido como
Chinese Wall.

O Fundo deve reconhecer, todos os dias, o valor de mercado de seus ativos,
conforme normatiza a CVM. Isso € chamado de marcacdo a mercado, ou também

chamado Ajuste Diério. A marcacdo a mercado faz com que o valor das cotas de
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cada Fundo reflita, de forma atualizada, a que preco o administrador dos recursos

venderia cada ativo a cada momento (mesmo que ele o mantenha na carteira).

2.3.4 Cota

A Cota € a parte ideal do Patrimbnio Liquido. Os investidores possuem uma
parcela do PL do Fundo proporcional ao numero de cotas adquiridas. O valor da
cota do Fundo, em qualquer dia, é calculado pela divisédo entre o PL e o numero de
cotas do Fundo. Assim, ao aplicar um determinado volume de recursos em um
Fundo, o investidor adquire um determinado nimero de cotas deste Fundo. Quando
ocorre o resgate, o investidor recebera o valor que corresponde ao nimero de cotas
resgatadas multiplicado pelo valor da cota no dia do resgate. A cota pode ser de
abertura ou fechamento. Chamamos de cota de abertura aquela que ja € conhecida
no inicio do dia. O seu calculo é feito com base no valor do PL do Fundo no dia
anterior, normalmente acrescido de um CDI. A cota de abertura apresenta a
vantagem de permitir que o investidor planeje melhor as suas movimentacdes, pois
j& se sabe o valor da cota no inicio do dia. J& a cota de fechamento é calculada com
base no valor do PL do préprio dia. A cota de fechamento tem a vantagem de refletir
mais fielmente o PL do Fundo, evitando distorgbes na aplicacdo ou resgate do
Fundo. A desvantagem esta em que o investidor somente vai saber o resultado de

sua aplicagéo ou de seu resgate no dia seguinte.

2.3.5 Taxade Administragao

A Taxa de Administrag@o é a Unica fonte de receita do administrador. Pode
ser de trés tipos:

a) Taxa Fixa: é a forma mais comum. Uma taxa é cobrada diariamente,

descontando-se da rentabilidade do Fundo. Por exemplo, se a taxa for de 1%

ao ano, cobra-se diariamente 1/252 de 1%, ou 0,003948% ao dia. Esta taxa é

expressa ao ano,
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b) Taxa de Performance: €& uma taxa cobrada pelo sucesso na
administrac&o. E calculada sobre o rendimento obtido acima de determinado
parametro. Por exemplo, 20% do que exceder o CDI. Neste caso, 0
administrador cobrara 20% de todo rendimento obtido acima do CDI; e

c) Taxa Unica: € uma taxa cobrada apenas uma Unica vez. Pode ser de dois
tipos: Taxa de entrada, cobrada quando o investidor aplica no Fundo. Ou seja,
0 montante que efetivamente é aplicado no Fundo é menor do que aquele
investido pelo investidor, pois houve uma cobranca de taxa na entrada dos
recursos. Ou Taxa de saida: é utilizada por alguns Fundos para penalizar o
resgate do investidor antes de determinado prazo. Tenta-se, assim, evitar ao
maximo que o cotista resgate antes daquele prazo, para evitar problemas de
liquidez no Fundo (ndo conseguir vender os ativos para pagar o resgate, ou

vender por um prego muito abaixo do vigente no mercado).

2.3.5.1 Linha d’4gua

A linha d’agua, ou também marca d’agua (high-water mark®) é uma forma de
limitagdo da cobranca de taxa de performance. Segundo a politica de linha d'agua, o
gestor compensa o mau desempenho de certo periodo em momentos que teve
melhor performance. Por exemplo, um Fundo que cobra taxa de performance de 6
em 6 meses. Se em um semestre 0 gestor conseguiu 90% do CDI e no periodo
seguinte 110% do CDI, n&do é cobrada performance, ja que os 10% do CDI que ele
ndo alcangou no primeiro semestre foram compensados no segundo. Apesar de ter
sido superior, ainda néao foi suficiente para compensar a perda ocorrida nos
primeiros 6 meses. Se o Fundo ndo utilizasse o conceito de Linha d’agua, haveria
cobranca de taxa de performance, referente a este segundo periodo.

A linha d"agua refere-se sempre a um determinado periodo, por exemplo 5
anos. Considera-se, sempre, a performance acumulada do Fundo (por exemplo, do
inicio do periodo de cinco anos, até o momento da cobranga) comparada com a

performance do benchmark acumulado do periodo integral (por exemplo, do inicio

*Ver http:/mww.investopedia.com/terms/h/highwatermark.asp
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do periodo de cinco anos, até o momento da cobranca). (Goetzmann, Ingersoll e
Ross, 2001).

2.3.6 Benchmark

Benchmark é uma carteira tedrica, passivel de ser replicada, contra a qual se
pode comparar o desempenho de carteiras e Fundos. Por exemplo, o indice
Bovespa (IBovespa). Outro exemplo de benchmark é o IRF-M, cuja carteira, “é
composta por todos os titulos publicos federais prefixados em poder do publico, o
que atualmente inclui apenas as LTN - Letras do Tesouro Nacional” (ANBIMA,
2010). Por essa definicdo, a taxa CDI ndo seria um verdadeiro benchmark, pois néo
existe uma carteira de titulos com rendimento em CDI. Um possivel benchmark seria
uma carteira formada por todos os titulos do governo atrelados a taxa SELIC. Essa
carteira ndo renderia CDI todos os dias. Mesmo assim, no mercado, de forma geral,
0 CDI é chamado de benchmark.

O indice da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
mede o comportamento das a¢6es mais negociadas e indica o desempenho médio
das cotagbes de uma carteira tedrica de agbes negociadas no pregdo. A carteira
considerada possui agbes de 55 empresas, selecionadas entre as que
representaram 80% do volume negociado no mercado nos ultimos 12 meses. Os
papéis do Ibovespa também devem ter presenca minima de 80% nos pregdes
analisados e participagéao superior a 0,1% do volume financeiro total. Essa carteira
tedrica é revisada a cada quatro meses. (Portal da Educagdo Financeira ANBIMA,
2009).

Um fundo de investimento é dito ativo quando busca alcancar lucratividade
superior ao benchmark indicado. Isso quer dizer que o gestor do fundo escolhera
acdes ou outros investimentos com a intengdo de superar determinado indice,
obtendo assim um melhor desempenho, o que ndo é necessariamente garantia de
maior lucratividade do investidor, pois normalmente fundos ativos cobram taxas de
performance.

Ja os fundos de investimento sdo ditos passivos quando buscam replicar a

lucratividade do benchmark indicado (Portal de Educagéo Financeira da ANBIMA,
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2010). Ou seja, o gestor do fundo vai tentar reproduzir o desempenho de
determinado indice. Por exemplo, se o Ibovespa subir 120% em um ano, o fundo
acompanharg; o mesmo vale se cair 30%, caso em que o fundo sofrerda a mesma

gueda.

2.3.7 Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento

Os FlIs compram preponderantemente ativos diretamente no mercado, ao
passo que os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FICs)
compram preponderantemente cotas de FIs.

Os FICs foram criados basicamente por dois motivos:

1. Permitir que os administradores criassem varios Fundos com a mesma

Politica de Investimento, e que se diferenciassem apenas pela taxa de

administracdo. Em vez de criar véarios FIs DI com taxas diferentes entre si, o

administrador pode criar apenas um FI DI, com taxa zero, e véarios FICs que

compram cotas desse Fl. Cada um desses FICs tera uma taxa de

administracdo diferente, para serem vendidos a publicos diversos. A

vantagem para o administrador € a economia operacional: a administracdo de

um FIC desse tipo € muito simples, podendo até ser automatizada. J4 a

administracdo de varios FIs €& mais complexa, exigindo decisbes e

negociagdes para cada um.

2. Permitir que um administrador escolhesse os melhores Fundos do

mercado, juntando todos em um Unico Fundo. Este Unico Fundo é um FIC,

gue compra cotas desses Fundos selecionados. Esse “administrador de

Fundos” vende, portanto, sua expertise em escolher os melhores Fundos do

mercado. A administracdo dos Fls e FICs pode ser exercida por qualquer

pessoa juridica devidamente autorizada pela CVM.

O FIC devera manter, no minimo, 95% de seu patrimdnio investido em cotas
de FI de uma mesma classe, exceto os FICs classificados como "Multimercados”,
qgue podem investir em cotas de Fundos de classes distintas. No maximo 5% do PL
de um FIC podera ser de titulos e créditos securitizados do Tesouro Nacional,

Titulos de renda fixa de instituigBes financeiras e operacdes compromissadas. Os
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FICs classificados como "Renda Fixa" e "Multimercados" podem investir no maximo
2 0% em Fundos de Investimento Imobiliario, Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios e em FICs de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios desde que

previsto em seus regulamentos.

2.3.8 Classificacdo ANBIMA

A CVM define sete categorias de Fundos de Investimento, em fungdo da
legislagéo que rege cada um desses Fundos, conforme publicado na Instrugao 409.
Com base nessa classificagdo oficial, por meio do Codigo de Autorregulacdo, a
ANBIMA redistribuiu os fundos em categorias e tipos para melhor entendimento das
estratégias e riscos embutidos nas mais diversas modalidades existentes. A
classificacdo dos fundos em categorias e posteriormente em tipos é, conforme
ANBIMA, importante para compreensdo por parte do investidor dos riscos
assumidos na aplicacao de recursos.

Conforme publicado no Portal do Investidor ANBIMA, os critérios utilizados
pela Associagdo para a definicdo das categorias e tipos dos fundos de investimento
sao:

e Objetivo de investimento: 0 que se pretende atingir, metas e parametros

de performance (se for o caso);

e Politica de investimento: como atingir, principais estratégias, classes de

ativos e processo de investimento;

e Os riscos: principais riscos envolvidos nas estratégias.

Abaixo a tabela de Classificagdo ANBIMA de Fundos de Investimento, com os

riscos envolvidos em cada tipo de fundo de investimento:
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Classificagao ANBID de Fundos de Investimento

(Atualizada pela Deliberagao N°. 39 de 03/03/09)

Categoria ANBID Tipo ANBID Riscos
Curto Prazo Curlo Prazo DUSELIC
Aplicagao Automatica
Referenciados it Indexador de Referéncia
Referenciado Outros
Renda Fixa * Juros Mercado Zom&ctioo +Ind de Pregos +
Rt Mercado Dom%b + Ind de Pregos +
Renda Fixa Médio e Alto Risco * s Alavancagem
Long And Short - Neutro * Renda Variavel + Alavancagem
Long And Short - Direcional * Renda Variavel + Alavancagem
Multimercados Macro *
Multimercados Trading *
Multimercados S T g Diversas Classes de Ativos + Alavancagem
Multimercados Multigestor *
Multimercados Juros e Moedas *
Multimercados Estratégia Especifica *
Balanceados
Diversas Classes de Ativos
Capital Protegido
Investimento no Exterior Investimento no Exterior Titulos da divida externa e taxa de cambio
Agdes IBOVESPA Indexado Indice de Referéncia
Agbes IBOVESPA Ativo * indice de Referéncia + Alavancagem
Agbes IBrX Indexado indice de Referéncia
Agdes IBrX Ativo * indice de Referéncia + Alavancagem
Agdes Setoriais Telecomunicagbes
Agbes Setoriais Energia
Agdes Setoriais Livre
Agbes Setoriais Privatizagdo
Petrobras - FGTS
Agbes Setoriais Privatizagdo
Agbes Petrobréas — Recursos Proprios
Agbes Setoriais Privatizagéo Renda Variavel
Vale - FGTS
Agbes Setoriais Privatizagdo
Vale - Recursos Proprios
Agbes Privatizagdo FGTS - Livre
Agdes Small Caps
Agdes Dividendos
Acgbes Sustentabilidade/Governanga
Agoes Livre * Renda Variavel + Alavancagem
Fundos Fechados de Agbes Renda Variavel
Cambial Cambial Dolar Moeda de Referéncia
Cambial Euro
* Tipo ANBID admite alavancagem

Fonte: ANBIMA
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A seguir sdo apresentadas as descricdes de cada uma das categorias.

2.3.8.1 Fundos de Curto Prazo

Séo Fundos que tém por objetivo proporcionar a menor volatilidade possivel
dentre os Fundos disponiveis no mercado brasileiro. Conforme a ANBIMA, estes
fundos buscam retorno através de investimentos em titulos indexados a CDI/Selic ou
em papéis prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/Selic; de
emissdo do Tesouro Nacional (TN) e/ou do BACEN; com prazo maximo a decorrer
de 375 dias e prazo médio da carteira de, no maximo, 60 dias. E permitida, também,
a realizacdo de Operacbes Compromissadas, desde que: sejam indexadas a
CDl/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 é
permitida a operacdo prefixada com prazo méximo de sete dias, desde que
corresponda a periodos de feriados prolongados; ou de 60 dias, desde que indexada
a CDl/Selic.

Para esta categoria € vedada a cobranca de taxa de performance, salvo
quando se tratar de Fundo destinado a investidor qualificado®. Podem ser
adicionalmente classificados pela ANBIMA como:

Curto Prazo (simples, portanto sem aplicacdo automatica);

Curto prazo com Aplicagcdo Automédtica: estes fundos mantém
obrigatoriamente aplicacdo e resgate autométicos de forma a remunerar saldo
remanescente em conta corrente e somente podem receber aplicagcbes de
investidores pessoas juridicas, estados, municipios ou investidor pessoa fisica

gualificada.

19 |hvestidores Qualificados sdo aqueles que, segundo a CVM , tem mais condicbes do que o
investidor comum de entender o mercado financeiro. Dentre os quais estdo instituicées financeiras,
companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao, entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior
a trezentos mil reais que adicionalmente atestem por escrito sua condigdo de investidor qualificado
mediante termo préprio, fundos de investimento destinados exclusivamente, entre outros.
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2.3.8.2 Fundos Referenciados

Os Fundos classificados como Referenciados devem identificar
expressamente em sua denominagdo o seu indicador de desempenho . A ideia é
que o investidor, ao ver o nome do Fundo, ndo tenha duvida com relagdo a sua
politica de investimentos, que € buscar acompanhar determinado indicador, em
termos de performance.

Referenciados DI: objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira
em titulos ou operac¢des que busquem acompanhar as variagées do CDI ou SELIC,
estando também sujeitos as oscilagdes decorrentes do agio/desagio dos titulos em
relacdo a estes parametros de referéncia. O montante ndo aplicado em operacdes
gue busquem acompanhar as variacoes destes parametros de referéncia, deve ser
aplicado somente em operagdes permitidas para os Fundos Curto Prazo. Estes
fundos seguem as disposi¢des do artigo 94 da Instrucdo CVM 409.

Referenciados outros: objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua
carteira em titulos ou operagbes que busquem acompanhar as variagbes de um
parametro de referéncia diferente (que ndo o CDI ou SELIC), estando também
sujeitos as oscilacdes decorrentes do agio/desagio dos titulos em relacdo ao seu
parametro de referéncia. O montante ndo aplicado em operagbes que busquem
acompanhar as variagdes do parametro de referéncia, deve ser aplicado somente
em operagdes permitidas para os Fundos Curto Prazo. Estes fundos seguem as
disposi¢cdes do artigo 94 da Instrugdo CVM 409. Nesta categoria ndo sdo permitidos

como parametros de referéncia moedas estrangeiras ou mercado acionario.

2.3.8.3 Fundos de Renda Fixa

Os Fundos classificados como Renda Fixa devem possuir, no minimo, 80%
da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a
variacdo da taxa de juros doméstica ou de indice de inflagdo, ou ambos. Esta
exposicdo pode se dar pela compra de ativos relacionados diretamente com as

taxas de juros ou indices de preco, ou através do uso de derivativos, que “imitam” ou
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“sintetizam” a compra destes mesmos ativos (provoquem o mesmo efeito). O uso de
derivativos funciona como uma compra “virtual’”, em que, apesar de nao
desembolsar caixa, o efeito para a carteira € 0 mesmo que se obteria se fosse
comprado o ativo a vista. Esta categoria de fundos admite alavancagem™.

Estes Fundos tém de ser adicionalmente classificados como “Longo Prazo”,
quando assumirem o compromisso de obter o tratamento fiscal destinado a fundos
de longo prazo previsto na regulamentacao fiscal vigente, ou seja, o prazo médio de
sua carteira deve superar 365 dias. Neste caso, ndo podera ser utilizada a “Cota de
Abertura”.

E vedada a cobranca de taxa de performance, salvo quando se tratar de
Fundo destinado a investidor qualificado, ou for classificado como “Longo Prazo”.

Pela legislagdo da CVM, estes fundos podem aplicar até 10% do seu
patriménio em titulos negociados no exterior. A ANBIMA subdivide esta categoria em
dois tipos:

Fundos de Renda Fixa: s&o os que tém como objetivo buscar a rentabilidade
em ativos ou derivativos de renda fixa pré-fixados ou de indices de precos.
Apresentam as seguintes caracteristicas: ndo sdo permitidos nestes Fundos
investimentos com risco de renda variavel (ex.: acdes) e de moeda estrangeira (ex.:
dolar); Devem ter, no minimo, 80% do seu PL aplicados em titulos federais ou titulos
privados de baixo risco de crédito.

Fundos de Renda Fixa Médio e Alto Risco: diferenciam-se da categoria
anterior por poderem aplicar mais de 20% de sua carteira em titulos de renda fixa de
qualquer espectro de risco de crédito. Apresentam as seguintes caracteristicas: Nao
séo permitidos nestes Fundos investimentos com risco de renda variavel (ex.: acdes)

e de moeda estrangeira (ex.: ddlar);

1 Um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade (diferente de zero) de perda
superior ao patriménio do fundo, desconsiderando-se casos de default nos ativos do fundo. Fonte:
ANBIMA, 2010.



27

2.3.8.4 Fundos Cambiais

Os Fundos classificados como Cambiais devem possuir, no minimo, 80% da
carteira em ativos relacionados a variacdo de precos de moeda estrangeira
diretamente, ou através do uso de derivativos, que “imitam” ou “sintetizam” a compra
destes mesmos ativos (provoquem o mesmo efeito).

Estes Fundos tém de ser adicionalmente classificados como “Longo Prazo”,
qguando assumirem o compromisso de obter o tratamento fiscal destinado a fundos
de longo prazo previsto na regulamentacao fiscal vigente, ou seja, o prazo médio de
sua carteira deve superar 365 dias.

Estes fundos tendem a ultrapassar a variagdo da moeda de referéncia em
prazos mais longos. Isso acontece porque os ativos que fazem parte dessas
carteiras normalmente rendem uma taxa acima da variagdo da moeda de referéncia,
devido ao cupom cambial dos titulos referenciados em moeda estrangeira em que
estes fundos investem. Podem cobrar taxa de performance.

Pela legislacdo da CVM, 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). Nao admitem alavancagem.
Podem ser de dois tipos:

Cambial Ddlar: Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em
ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados diretamente, ou
sintetizados via derivativos, 8 moeda norte-americana.

Cambial Euro: Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos
- de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados diretamente, ou

sintetizados via derivativos, a moeda europeia.

2.3.8.5 Fundos Multimercados

Os Fundos classificados como Multimercados sdo fundos que procuram
aplicar seus recursos em diversos tipos de ativos, montando uma carteira de

composicao equilibrada. Conforme a Instru¢do CVM 409, os fundos classificados
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como Multimercado devem possuir politicas de investimento que envolvam vérios
fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum fator em especial.
A ANBIMA divide os Fundos Multimercados em dez tipos, de acordo com as
estratégias adotadas pelos gestores para atingir os objetivos dos fundos, que devem
prevalecer sobre os instrumentos utilizados:

Multimercados Macro: Fundos que realizam operacdes em diversas classes
de ativos (renda fixa, renda varidvel, cAmbio, etc.) definindo as estratégias de
investimento baseadas em cenarios macroecondmicos de médio e longo prazo,
atuando de forma direcional. Podem ser alavancados.

Multimercados Trading: Fundos que concentram as estratégias de
investimento em diferentes mercados ou classes de ativos, explorando
oportunidades de ganhos originados por movimentos de curto prazo nos pregos dos
ativos. Podem ser alavancados.

Multimercados Multiestratégia: Fundos que podem adotar mais de uma
estratégia de investimento, sem o compromisso declarado de se dedicarem a uma
em particular. Podem ser alavancados.

Multimercados Multigestor: Fundos que tém por objetivo investir em mais de
um fundo geridos por gestores distintos. A principal competéncia envolvida consiste
no processo de selegéo de gestores. Podem ser alavancados.

Multimercados Juros e Moedas: Fundos que buscam retorno no longo prazo
através de investimentos em ativos de renda fixa, admitindo-se estratégias que
impliquem em risco de juros do mercado doméstico, risco de indice de prego e risco
de moeda estrangeira. Excluem-se estratégias que impliquem em risco de renda
variavel (acdes, etc.). Podem ser alavancados.

Multimercados Estratégia Especifica: Fundos que adotam estratégia de
investimento que implique em riscos especificos, tais como commodities, futuro de
indice. Podem ser alavancados.

Long and Short — Neutro: Fundos que fazem operagbes de ativos e
derivativos ligados ao mercado de renda variavel, montando posi¢cées compradas e
vendidas, com o objetivo de manterem a exposi¢do neutra ao risco do mercado
acionario. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em
operacgdes permitidas ao tipo Referenciado DI. Podem ser alavancados.

Long and Short — Direcional: Fundos que fazem operagbes de ativos e

derivativos ligados ao mercado de renda variavel, montando posi¢cées compradas e
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vendidas. O resultado deve ser proveniente, preponderantemente, da diferenca
entre essas posi¢des. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos
em operagdes permitidas ao tipo Referenciado DI. Podem ser alavancados.

Balanceados: Fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, agbes, cambio, etc.). Estes
fundos utilizam uma estratégia de investimento diversificada e, deslocamentos
taticos entre as classes de ativos ou estratégia explicita de rebalanceamento de
curto prazo. Estes fundos devem ter explicitado o mix de ativos (percentual de cada
classe de ativo) com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark).
Sendo assim, esses fundos ndo podem ser comparados a indicador de desempenho
que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Nao admitem
alavancagem.

Capital Protegido: buscam retornos em mercados de risco procurando
proteger parcial ou totalmente o principal investido, mesmo no caso de queda da
bolsa. Porém, quando o preco das acdes sobe, o investidor ndo recebe toda a alta.
Ou seja, a protegcdo tem um “custo” um retorno menor no caso de a bolsa se

recuperar.

2.3.8.6 Fundos de Divida Externa

Fundos que tém como objetivo investir preponderantemente em titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Unido. Estes fundos
seguem o disposto no artigo 96 da Instrucdo CVM 409, sendo permitida a aplicagéo
de até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liqguido em outros titulos de crédito

transacionados no mercado internacional.

2.3.8.7 Fundos de Acgdes

Os Fundos classificados como Ac¢des devem possuir, no minimo, 67% da

carteira cumulativamente em: agdes, admitidas & negociacdo no mercado a vista de
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bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado; bonus ou recibos de
subscricdo e certificados de depdsitos de acdes, admitidas & negociagdo no
mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao organizado;
cotas de fundos de acgbes e cotas dos fundos de indice de agdes; Brazilian
Depositary Receipts™ classificados como nivel Il e Il1.
N&o ha restricdo ao uso de derivativos e podem cobrar taxa de performance.
Pela legislacdo da CVM, estes fundos podem aplicar até 10% do seu patrimdnio em
titulos negociados no exterior. A ANBIMA definiu os seguintes tipos para os Fundos
de Acdes:
Fundos de Agdes Ibovespa:
i. Indexado: acompanhar o indice [IBOVESPA, nado admitindo
alavancagem;
ii. Ativo: ultrapassar o indice IBOVESPA, podendo usar alavancagem.
Fundos de Agbes IbrX:
i. Indexado: acompanhar o indice IBrX ou IBrX 50, sem alavancagem;
ii. Ativo: ultrapassar o indice IBrX ou IBrX 50, podendo usar alavancagem.
Fundos de Acdes Setoriais: Estes fundos devem explicitar em suas politicas
de investimento os setores, subsetores ou segmentos elegiveis para aplicagao,
conforme classificacao setorial definida pela Bovespa. Ndo admitem alavancagem.
1. Telecomunicagdes: Fundos cuja estratégia € investir em a¢fes do setor
de telecomunicacdes. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar
investidos em operagdes permitidas ao tipo Referenciado DlI;
2. Energia: Fundos cuja estratégia € investir em acbes do setor de
energia. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em
operacdes permitidas ao tipo Referenciado DI;
3. Livre: Classificam-se neste subsegmento os Fundos de Ac¢des Setoriais
gue ndo se enquadrem em nenhum dos subsegmentos anteriores
(Telecomunicagdes e Energia). Os recursos remanescentes em caixa
devem ficar investidos em operagdes permitidas ao tipo Referenciado DI,
4. Privatizagdo Petrobrds — FGTS: Fundos regulamentados pelas
Instru¢bes CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas

12 Brazilian Depositary Receipts, ou BDRs, sdo 0 equivalente a acbes de empresas estrangeiras,
negociadas na bolsa brasileira. Os niveis Il e Ill, entre outras caracteristicas, referem-se a BDRs ndo
negociados em balcdo ndo-organizado, mas em mercado de balcdo organizado ou bolsa de valores.
Fonte: BM&Fbovespa, 2010.
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modificagdes. Tem como investidores os titulares de contas vinculadas do
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS);

5. Privatizacdo Petrobrds - Recursos Proprios: Fundos regulamentados
pela Instrugdo CVM 409/2004 e suas modificagbes e que atendem aos
requisitos estabelecidos em ofertas de valores mobili&rios no dmbito do
Programa Nacional de Desestatizacdo e dos Programas Estaduais de
Desestatizacao;

6. Privatizagdo Vale — FGTS: Fundos regulamentados pelas Instrugdes
CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas modifica¢cdes. Tem
como investidores os titulares de contas vinculadas do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FGTS);

7. Privatizacdo Vale - Recursos Proprios: Fundos regulamentados pela
Instrucdo CVM 409/2004 e suas modificacbes e que atendem aos
requisitos estabelecidos em ofertas de valores mobili&rios no ambito do
Programa Nacional de Desestatizacdo e dos Programas Estaduais de
Desestatizacao;

Fundos de A¢Bes Small Caps: Fundos cuja carteira investe, no minimo, 90%
em agOes de empresas que ndo estejam incluidas entre as 25 maiores participacdes
do IBrX - indice Brasil, ou seja, acdes de empresas com relativamente baixa e média
capitalizagcdo de mercado. Os 10% remanescentes podem ser investidos em agdes
de maior liquidez ou capitalizacdo de mercado, desde que ndo estejam incluidas
entre as 10 maiores participacdes do IBrX — indice Brasil, ou em caixa. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos em operacdes permitidas ao tipo
Referenciado DI. Ndo admitem alavancagem.

Fundos de Agdes Dividendos: Fundos cuja carteira investe somente em agdes
de empresas com historico de dividend yield (renda gerada por dividendos)
consistente ou que, na visdo do gestor, apresentem essas perspectivas. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos em operac¢des permitidas ao tipo
Referenciado DI. Nao admitem alavancagem.

Fundos de Acgdes Sustentabilidade / Governanga: Fundos que investem
somente em empresas que apresentam bons niveis de governanga corporativa, ou
que se destacam em responsabilidade social e sustentabilidade empresarial no
longo prazo, conforme critérios estabelecidos por entidades reconhecidas no

mercado ou supervisionados por conselho ndo vinculado & gestdo do fundo. Os
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recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operagdes permitidas
ao tipo Referenciado DI. N&do admitem alavancagem.
Fundos de Agbes Livre:
1. Sem Alavancagem (neste caso, o nome do tipo é somente “A¢bes
Livre”).
2. Com Alavancagem (neste caso, o0 nome do tipo é “A¢fes Livre com
Alavancagem”).

Fundos Fechados de Acoes;

2.3.9 Tributagéao

O processo de tributacdo sobre os investimentos leva em consideragcdo os
seguintes aspectos:

Fato Gerador: acontecimento que determina o0 momento da tributagéo;

Base de calculo: montante sobre o qual incidira a aliquota do Imposto;

Aliquota: percentual que incide sobre a base de célculo;

Responséavel pelo Recolhimento: pessoa fisica ou juridica responsavel pelo
recolhimento do tributo & Receita Federal;

Compensacao de Perdas: Procedimento para tratar a compensagao de

perdas anteriores na apuragéo da base de calculo de impostos futuros.

2.3.9.1 Imposto de Renda

O Imposto de Renda (IR) é cobrado diretamente sobre a renda auferida por
pessoas fisicas e empresas. No caso das pessoas fisicas, quanto maior a renda,
maior a taxa do imposto incidente (Portal da Educagédo Financeira ANBIMA, 2009).
Serdo apresentadas, a seguir, as aliquotas referentes ao Imposto de Renda de

acordo com o tipo de fundo de investimento.
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Conforme determinagdo da Secretaria da Receita Federal, os fundos de
investimentos séo classificados em trés categorias para efeitos de Imposto de
Renda, e a incidéncia do imposto dependerd do periodo em que cada aplicacéo

permanecer no fundo:

2.3.9.1.1 Fundos de Agdes

Fundos de Ac¢Bes sé@o aqueles cuja carteira deve ter, no minimo, 67% alocada
em acgbes negociadas em Bolsa de Valores. Esses fundos contam com aliquota
Unica de Imposto de Renda de 15%, seja qual for o prazo em que o investidor
permanecer com 0S recursos investidos. O imposto serd cobrado sobre o

rendimento bruto do fundo, quando o investidor resgatar sua aplicacao.

2.3.9.1.2 Fundos de tributacdo de Curto Prazo

Para fins de tributagéo, sdo considerados fundos de investimento de curto
prazo aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365 dias
(ANBIMA, 2010). Mesmo que o investidor permanega com 0s recursos investidos
por prazo superior a um ano, nos fundos de curto prazo ndo ha a aliquota abaixo de
20%. Eles estdo sujeitos a incidéncia de imposto de renda na fonte conforme as

aliquotas apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Aliquotas de IR para Fundos de tributacdo de Curto Prazo

Prazo da aplicagéo Aliquota de IR
Até 180 dias 22.5%
Acima de 180 dias 20%

Fonte: Portal da Educacao Financeira ANBIMA
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2.3.9.1.3 Fundos de tributacdo de Longo Prazo

Para fins de tributacdo, sdo considerados fundos de investimento de longo
prazo aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou superior a 365 dias.
Eles estdo sujeitos a incidéncia de imposto de renda na fonte conforme as aliquotas

apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 - Aliguotas de IR para Fundos de tributagcdo de Longo Prazo

Prazo da aplicagéo Aliquota do IR
Até 180 dias 22.5%

De 181 a 360 dias 20%

De 361 a 720 dias 17.5%

Acima de 720 dias 15%

Fonte: Portal da Educacao Financeira ANBIMA

Esses fundos, por terem uma carteira de ativos com titulos de prazo médio
superior a 365 dias, podem ter uma maior oscilagéo no valor da cota, se comparada
aos fundos similares com prazo inferior. O Imposto de Renda dos fundos de
investimentos é recolhido no dltimo dia atil dos meses de maio e novembro, em um
sistema denominado "come-cotas". Para esse recolhimento ser4 usada a menor
aliquota de cada tipo de fundo: 20% para fundos de tributacé@o de curto prazo e 15%
para fundos de tributagdo de longo prazo. Dessa forma, a cada 6 meses os fundos
automaticamente deduzem esse imposto de renda dos cotistas, em funcdo do
rendimento obtido pelo fundo nesse periodo.

Também, no momento do resgate da aplicagdo do investidor, se for o caso,
serd feito o recolhimento da diferenca, de acordo com a aliquota final devida,

conforme o prazo de permanéncia desse investimento no fundo.
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2.3.9.2 O Imposto sobre Operagdes Financeiras

O Imposto sobre Operagbes Financeiras (IOF) incide nas aplicagbes
financeiras de renda fixa ou aplicagdes em fundos de renda fixa cujo resgate se
realiza num prazo menor do que 30 dias, de forma a estimular operagfes de renda
fixa com prazo igual ou maior do que 30 dias. E também no resgate dos fundos com
caréncia para se evitar que o rendimento perdido pelo cotista que sacou durante o
periodo de caréncia seja distribuido aos outros cotistas do fundo. A Receita Federal
captura esse rendimento através do IOF.

O IOF é retido na fonte e a base de célculo é o valor de resgate. O IOF néo
pode ser maior do que o rendimento da operacédo, de forma a ndo comprometer o
capital investido. O fato gerador do IOF é o resgate ou a venda do titulo de renda
fixa ou o resgate do fundo de investimento com menos de 67% de agbes em sua
carteira.

Para qualquer fundo de renda fixa (menos de 67% em agdes), resgates em
menos de 30 dias apos a aplicacdo pagam IOF de 1% ao dia, limitado ao percentual

do rendimento conforme a Tabela 3.

Tabela 3 - Percentual de IOF insidente conforme periodo de aplicacédo

Dias| % limite | Dias | % limite | Dias | % limite
1 96% 11 63% 21 30%
2 93% 12 60% 22 26%
3 90% 13 56% 23 23%
4 86% 14 53% 24 20%
5 83% 15 50% 25 16%
6 80% 16 46% 26 13%
7 76% 17 43% 27 10%
8 73% 18 40% 28 6%
9 70% 19 36% 29 3%
10 66% 20 33% 30 0%

Fonte: Portal da Educacao Financeira ANBIMA
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Para fundos que tém prazo de caréncia para o resgate, existe outro IOF, de
0,5% ao dia, calculado sobre o valor de resgate, limitado ao valor do rendimento no
periodo. Este imposto somente é cobrado se o resgate for efetuado fora da data de
caréncia. Na prética, no caso dos fundos com caréncia, se o resgate ocorrer antes
do prazo, esses fundos sofrem a incidéncia do IOF, que tende a zerar os ganhos
obtidos pela aplicagéo, fazendo com que o investidor tenha rentabilidade zero se

resgatar antes desse prazo.

2.4 FERRAMENTAS DE ANALISE DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Serdo apresentadas, a seguir, algumas ferramentas utilizadas em analises de
fundos de investimento para mensuragdo do risco e do retorno envolvidos na

aplicacédo de recursos.

2.4.1 Value at Risk

O Value at Risk (VaR), ou valor em risco, é um valor monetario que
representa a pior perda esperada durante certo intervalo de tempo, sob condi¢des
normais de mercado com um grau de confianga considerado adequado. Jorion
(1997, p. 86) define como “VaR summarizes the expected maximum loss (or worst
loss) over a target horizon within a given confidence interval.” A seguir seréo

apresentados os métodos de célculo do VaR.

2.4.1.1 Método do Delta-Normal

O VaR calculado pelo método delta-normal € uma simplificacéo para facilitar o
processamento computacional, muito pesado quando se usam outros métodos. E

usualmente utilizado pelas instituicbes financeiras e pelos fundos de investimento.
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Esse método se baseia em aproximacdes lineares das variagbes dos valores dos
ativos em funcéo das variacbes dos pregos e taxas. Este método assume que as

variagOes dos precos e taxas tém distribuicdo normal.

2.4.1.2 Método da Simulacao Historica

A metodologia de simulagéo historica utiliza a série temporal de retornos
histéricos real dos ativos que compdem a carteira. Ou seja, 0s ganhos e perdas da
carteira historicos seriam apurados e a perda correspondente ao grau de confianca
desejado seria determinada. Quando se usam dados reais do passado, as variagoes
e correlagbes entre os diversos fatores de risco ficam automaticamente respeitadas.
Sendo assim, ndo € necessario assumir a hipétese de normalidade na distribuicao
dos retornos, mas em contrapartida € necessario assumir a hipétese de que os
eventos passados serdo um bom parametro para o futuro.

Assim, os ganhos e perdas da carteira usando dados histéricos seriam
apurados e a perda correspondente ao grau de confianga desejado seria

determinada.

2.4.1.3 Método de Monte Carlo

Monte Carlo analysis is by far the most powerful method to compute Value
at Risk. It can account for a wide range of risks, including nonlinear price
risk, volatility risk, and even model risk. It can incorporate time variation in
volatility, fat tails, and extreme scenarios. (JORION, 1997, p. 200)

Este método requer alta capacidade computacional, pois utiliza variagbes nos
precos e taxas geradas aleatoriamente, respeitando, é claro, a correlacdo existente
entre esses fatores de risco — que é importante para capturar o efeito da
diversificacdo de forma adequada. Obtém-se, assim, um grande namero de cenarios
de precos futuros. Estes cenérios dardo origem a uma distribuicdo completa da

variagdo no valor marcado a mercado da carteira.
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2.4.2 indice de Sharpe

William Sharpe ganhou o prémio Nobel de economia em 1990, conjuntamente
com Harry Markowitz, pela sua contribuicdo a teoria da selecdo de carteiras,
conhecida como CAPM (Capital Asset Pricing Model). O indice de Sharpe é um dos
resultados de sua teoria e quantifica o prémio recebido pelo risco assumido.

Conforme Varga (2001), é calculado pela seguinte férmula:

P E [:R risce }_ E‘aﬂnlia-k-
o

nsce

Onde,

E(Rrisco): rentabilidade esperada de um investimento com risco maior que zero.
R semrisco: rentabilidade de um investimento sem risco.

Fiee - yolatilidade ou desvio-padréo do investimento com risco.

O calculo desse indice nos permite mensurar o acréscimo percentual de
retorno oriundo do acréscimo de uma unidade percentual de risco, ou em outras
palavras, o prémio pelo risco assumido. Assim, quanto maior o indice de Sharpe de
um investimento, maior € o prémio por unidade de risco. Uma ressalva importante a
ser feita é em relacéo a ativos cujo indice Sharpe seja negativo: esses valores no
devem ser considerados, pois podem conduzir a decisdes equivocadas (Fortuna,
2005).

2.4.3 Média

E a medida de tendéncia mais comumente aplicada. Conforme Assaf Neto
(2000), a média geométrica é a mais utilizada para célculos de rentabilidade de
carteiras e fundos. Conforme Varga (2001, p. 218): “a média geométrica é
financeiramente consistente quando se trata de reconstruir o retorno de todo o

periodo mas, se procuramos o retorno esperado de um periodo intermediario, a
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média aritmética € a estatistica correta”. Assim, € representada pela raiz n-ésima do

produto dos valores ou seja:

n 1/n
/
HEI@ :(H'I'H'E"'aﬂ}lfn: v @1 g -y

i=1

Onde,

IT- simbolo da produtéria de varios dados;
n = numero de dados da série;

““i = yalor de cada dado:

2.4.4 Variancia

A variancia € obtida calculando-se a média dos desvios quadrados de um
dado da série em relagdo a média da série. Os valores sé@o elevados ao quadrado
para se fugir do sinal negativo que alguns desvios possuem. A variancia é dada pela

seguinte férmula:

s (i XV 2 H, - XY (= X bt (X~ X

n-1

Onde,
n = nimero de dados da série;
X = é a média aritmética da série;

X, - X< disperséo de cada um dos dados da série;

O tamanho da amostra é subtraido de um devido ao fator de correcao de
Bessel (Spiegel, 1998), que visa uma estimativa mais precisa. No calculo de

variancia para toda a populacgéo, este corretor é dispensado.
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2.4.5 Desvio-Padrao

O desvio padréo é a medida mais comum da dispersdo estatistica, sendo
definido como a raiz quadrada da variancia. E uma medida fundamental para o
calculo da distribuicdo normal, também conhecida como curva normal ou curva de
Gauss. A ampla aplicagdo dessa distribuicdo vem em parte devido ao teorema do
limite central. Em uma distribuicdo normal, tem-se que:

e 68,2% dos valores encontram-se a uma distancia da média inferior a um

desvio padrao;

e 95,4% dos valores encontram-se a uma distancia da média inferior a duas

vezes o0 desvio padrao;

e 99,7% dos valores encontram-se a uma distancia da média inferior a trés

vezes 0 desvio padréo.

Na faixa y £ 3 0 ocorre a quase totalidade (99,7%) dos valores. Por isso, ela
€, em algumas referéncias, denominada dispersao natural do processo. Conforme o

gréfico abaixo:

0,4 f(x)

0 T T 1 T 1 T
p-30 u-2a y-lo 1 ptlo  p+2o p+da

Grafico 2: Funcéo de densidade para a distribuicdo normal padréo
Fonte: MSPC - Informacgdes Técnicas

2.4.6 Coeficiente de Variagao

A variancia e o desvio padrao medem o grau de dispersdo dos valores em

torno da média, porém tanto a variancia como a desvio padrdo sdo afetados pela
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métrica utilizada na série. O coeficiente de variagdo (CV) mostra a dispersdo
relativa, ou seja, o percentual de dispersdo em relagdo a meédia, fugindo-se da
meétrica utilizada para medir o desvio padrdo. Para Assaf Neto(2000), o coeficiente
de variagdo mede o risco por unidade e indica a dispersao relativa, levando em
conta o risco e o retorno de investimentos, sendo portanto uma 6tima medida de
avaliacdo para investimentos. O coeficiente de variacdo é dado pela seguinte

formula:

bs| o

Onde,
CV é o coeficiente de variagdo em percentual;

' = desvio padrdo da série;
X = média da série;

O CV serve para comparagbes mais apuradas. Como variancia e desvio-
padrdo sdo numeros absolutos, muitas vezes para séries diferentes, os desvios
podem ser idénticos, porém as dispersodes relativas a média podem ser diferentes. A

tabela 4 é apresentada a seguir para ilustracao.

Tabela 4 - Exemplo de Coeficientes de Variagéo

Investimento Retorno,Egperado Desvio padréo CcVv
(Média)
X 1% 2% 2
Y 5% 2% 0,4

O CV mostra que o risco relativo do Investimento X em relagdo ao retorno
esperado é maior do que o risco relativo do investimento Y em relagdo ao retorno
esperado, apesar de apresentarem o mesmo desvio padrdo. A possibilidade de

retornos negativos no investimento X é muito maior do que no investimento Y.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo constitui-se de uma pesquisa exploratéria, utilizando-se, para
tanto, da apresentacdo de conceitos teéricos com base em diferentes autores, e de
andlises de casos. Na elaboracdo do presente trabalho foram levantados dados
referentes as rentabilidades didrias dos fundos com aplicagéo inicial de até dez mil
reais, abertos para aplicagdo vigentes nos ultimos 36 meses, oferecidos pelos cinco
maiores bancos brasileiros (em ativos totais): Itat, Santander, Bradesco, Banco do
Brasil e Caixa Econdmica Federal. Essas rentabilidades foram obtidas através de
consultas aos relatérios emitidos pela CVM disponibilizadas na Internet, por meio do
Portal do Investidor. A ANBIMA determinou uma padronizacdo no célculo da
rentabilidade dos fundos de investimentos por meio da Circular — 012/05. As
rentabilidades coletadas sdo liquidas das taxas de administragdo, porém nao
liquidas de impostos.

Posteriormente foi elaborada, pela autora, uma planilha agrupando os fundos
em estudo de acordo com a classificacdo por tipo de fundo de investimento,
conforme seus registros na ANBIMA, para que se pudesse obter a média e desvio
padrdo das rentabilidades do periodo em andlise.

O periodo de analise compreende o intervalo entre maio de 2007 e abril de
2010, excedendo inclusive a recomendagao da ANBIMA que prevé 12 meses como

intervalo minimo para andlise de performances de fundos de investimento.

3.1 COLETA DE DADOS

Segundo Roesch (2005), a pesquisa documentos € uma das fontes mais
utiizadas em trabalhos de pesquisa em administragdo, tanto de natureza
quantitativa como qualitativa, é constituida por documentos como relatérios anuais
da organizacdo, materiais utilizados em relagBes publicas, declaragbes sobre sua
missé&o, politicas de marketing e de recursos humanos, documentos legais, etc.

Segundo Gil (2007) a pesquisa bibliografica € desenvolvida a partir de

material j& elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.



43

Embora em quase todos os estudos seja exigido algum tipo de trabalho desta
natureza, h& pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes
bibliogréficas. Boa parte dos estudos exploratérios pode ser definida como
pesquisas bibliograficas.

Para o presente estudo foram coletados dados que estdo disponiveis nos
documentos informativos dos fundos em estudo nos sites institucionais dos bancos
Itall, Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal, bem como

em bancos de dados da CVM e ANBIMA, acessiveis para consulta na Internet.

3.1.1 Amostra

Foram selecionados para amostra os fundos de investimento oferecidos pelos
bancos Itad, Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal que
atendessem, simultaneamente, aos seguintes critérios:

1. Estar aberto para aplicacdo de recursos proprios durante o periodo

analisado, o que excluiu da amostra os fundos de aplicacdo de recursos

oriundos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico - FGTS;

2. Aplicagéo inicial igual ou inferior a dez mil reais, o que define a

possibilidade de acesso ao pequeno investidor;

3. Nao prever cobranga de taxa de performance, ingresso ou saida

antecipada, para uniformidade dos dados;

4. Data inicial de vigéncia anterior a maio de 2007, pela disponibilidade de

histérico no periodo analisado.

A amostra é composta de 77 fundos de investimento, conforme o quadro

disponivel no Anexo A.
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3.2 TRATAMENTO DOS DADOS

De acordo com os objetivos estabelecidos para este estudo, foram coletadas
informac¢des do periodo de 36 meses, compreendidos entre maio de 2007 e abril de
2010 das rentabilidades diarias da amostra de fundos de investimento selecionados.
Devido a quantidade de dados, apenas uma amostra, referente ao fundo BB CURTO
PRAZO 200 FIC FI foi disponibilizada no Anexo C para exemplificagao.

Para analise de desempenho dos fundos de investimento, foram utilizados o
indice de Sharpe utilizando a rentabilidade mensal média da poupanca do periodo
como parametro de investimento livre de risco. Os dados histéricos da rentabilidade
da poupanca foram obtidos em por meio da Base de dados da ABECIP - Associagéo
Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca. Foram, posteriormente,
calculadas as medias e o0s desvios-padrdo das rentabilidades dos fundos
selecionados.

Para medir o risco dos fundos, foi utilizada a ferramenta do Value at Risk
(VaR) pelo método Delta-Normal, com intervalo de confianga de 95% e horizonte
temporal de um dia. Este modelo supde que o vetor de retornos dos fundos é
normalmente distribuido.

ApoOs a obtenc@o das informagfes referentes ao desempenho e ao risco,
através dos calculos do indice de Sharpe e do VaR, foi possivel identificar, dentre os
fundos de investimento analisados, os que apresentaram os melhores desempenhos
e as menores exposi¢des ao risco no periodo analisado, segundo as ferramentas

adotadas.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

As consideragdes feitas neste estudo levam em conta os resultados diarios
obtidos pelos fundos que fazem parte da amostra no periodo de maio de 2007 a abril
de 2010. Portanto, o passado do fundo. S&o um bom indicativo de desempenho,
mas ndo h& como prever se estes resultados se repetirdo no futuro.

Apos a aplicacdo das metodologias descritas no capitulo anterior foi possivel
obter o quadro disponivel no Anexo B, que demonstra os resultados obtidos neste
estudo.

A seguir serd realizada uma comparacdo entre fundos pertencentes a uma

mesma categoria ANBIMA.

4.1 CURTO PRAZO

Em toda indUstria de fundos de investimento, sdo os fundos de Curto Prazo
que apresentam o menor nivel de risco, pois possuem em sua politica de
investimento restricdes quanto a compra de titulos com prazo de vencimento longo.
Conforme informacé&o disponivel no site do banco Bradesco, essas restricbes tém
por objetivo a constituicdo de uma carteira menos sujeita as oscilagbes no patamar
de 4gio e desagio com que os titulos sdo negociados. Desta forma, quando ha uma
alteracdo no patamar de negociagédo equivalente a uma taxa de 0,5% ao ano, o
impacto sobre um titulo com vencimento de um ano € a metade do impacto sobre
um titulo com vencimento de dois anos. Conforme ja mencionado, estes fundos
investem 0s seus recursos, exclusivamente, em titulos publicos federais ou privados
de baixo risco de crédito com prazo maximo de 375 dias e prazo médio da carteira
de, no maximo, 60 dias. Sdo, portanto, o tipo de investimento melhor indicado para
resgate em curto prazo.

Dentro da categoria curto prazo, os fundos Itau - Itauvest Plus Curto Prazo e
CAIXA - FIC Fome Zero Curto Prazo apresentaram indice de Sharpe negativo,
devido a suas rentabilidades médias terem ficado abaixo da rentabilidade mensal

média da poupanga no periodo analisado, que ficou em 0,5908333% conforme
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dados divulgados pela Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanga (ABECIP). Conforme Fortuna (2005), todo retorno tem o seu preco e,
portanto, quanto maior o indice Sharpe melhor e ninguém deveria aceitar uma
carteira com Iindice Sharpe (IS) negativo, visto que o IS negativo ndo faz sentido
num modelo de mercado, pois o investidor tem a opg¢ao de investir na taxa sem
risco, no caso a poupanca. O Banco Santander n&o foi representado por nenhum
fundo dentro dessa categoria por ndo haver em seu portfélio nenhum fundo aberto
que atendesse aos requisitos da pesquisa. A seguir € apresentado um gréfico
comparativo das rentabilidades mensais médias dos fundos da amostra desta

categoria:

Fundos Curto Prazo: Rentabilidade Mensal Média
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‘n Rentabilidade Mensal Média‘

Gréfico 3: Rentabilidade Mensal Média dos Fundos de Curto Prazo
Fonte: Autora e dados da pesquisa

Nessa categoria o fundo que apresentou os melhores indices foi o Bradesco -
FIC Curto Prazo, que apresentou a maior rentabilidade mensal média (0,614) e
também o melhor indice de Sharpe (0,168), muito embora se deva ressaltar que
seus resultados foram muito semelhantes aos do fundo BB - Curto Prazo 200 (com
valores de rentabilidade média de 0,611, indice de Sharpe de 0,142). Os valores
calculados para o VaR diario de ambos os fundos foi bastante semelhante, ficando
em 0,01008% para o fundo Bradesco - FIC Curto Prazo e 0,01007% para o BB -
Curto Prazo 200, para um nivel de confian¢ga de 95%. Partindo do conceito de que o
VaR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodos de
tempo e intervalos de confianga, pode-se concluir a cada 100 observagdes apenas

cinco indicardo uma perda que supere 0,01008% do PL do fundo em um dia no caso
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do fundo Bradesco - FIC Curto Prazo e 0,01007% do PL do fundo BB - Curto Prazo
200, também em um dia.

A seguir é apresentado um gréfico ilustrativo das rentabilidades mensais dos
fundos Bradesco - FIC Curto Prazo e BB - Curto Prazo 200. Apenas para efeitos de
comparacao, uma vez que nao é o benchmark destes fundos, foi apresentado junto
o gréfico da Poupanca no mesmo periodo. Por meio deste gréfico e pode-se
perceber claramente a semelhanca de desempenho destes fundos no periodo
analisado. Também por meio dele pode-se perceber que ambos os fundos
mantiveram suas rentabilidades médias superiores as oferecidas pela poupanca de

maio de 2007 até maio de 2009, quando a reduc¢do da taxa Selic se acentuou.

BB Curto Prazo 200 x Bradesco FIC de FI Curto Prazo
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Grafico 4: Comparativo BB Curto Prazo 200 e Bradesco FIC de FI Curto Prazo
Fonte: Autora e dados da pesquisa
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4.2 REFERENCIADO DI

Nesta categoria estdo enquadrados os fundos de investimento que buscam
obter niveis de rentabilidade compativeis aos do Depdsito Interfinanceiro — DI.
Dentre os fundos referenciados, sdo estes os que apresentam menor nivel de risco.
Séo indicados a investidores que visam a rentabilidade que acompanhe as variacdes
das taxas de juros.

E importante ressaltar que as rentabilidades dos ativos indexados disponiveis
no mercado apresentam variagcdes, que podem ser significativas, em relagdo a
rentabilidade do indice de referéncia. Sendo assim, nem sempre os Fundos
referenciados seguem exatamente o indice de referéncia, no caso o DI. Este risco é
denominado risco de descolamento em relacdo ao indexador (e est4 englobado no
risco de mercado).

Conforme verificado anteriormente, pelo menos 95% dos recursos dos fundos
Referenciados DI sdo aplicados em titulos publicos federais ou em titulos de renda
fixa de emissores com baixo risco de crédito. Na pratica, 95% da carteira
acompanha a variacdo dos Certificados de Depésito Interbancario e a taxa Selic, o
que garante baixissimo risco para o investidor. S8o, portanto, indicados aqueles
investidores com perfil conservador, que ndo se sentem confortdveis com as
oscilagdes do mercado de renda varidvel e buscam liquidez nas suas aplicagfes.

Dentro desta categoria, trés fundos da amostra apresentaram IS negativo no
periodo analisado: BB - Ref DI B6nus 200, BB - Ref DI Social 50 e o Santander - FIC
FI Classic Referenciado DI, pelo mesmo motivo mencionado anteriormente no caso
dos fundos de curto prazo.

Abaixo é apresentado um gréfico, obtido no site da ANBIMA que compara o
desempenho dos trés fundos dessa categoria que obtiveram o melhor indice de
Sharpe: CAIXA - FIC Ref DI Longo Prazo, Bradesco - FIC Referenciado DI Brilhante
e BB - Ref DI 10 mil. Nele pode-se observar que o fundo CAIXA - FIC Ref DI Longo

Prazo apresentou rentabilidade superior na maior parte do periodo analisado.
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Grafico 5: CAIXA - FIC Ref DI Longo Prazo, Bradesco - FIC Ref DI Brilhante e BB - Ref DI 10 mil
Fonte: ANBIMA

O fundo da amostra que apresentou melhor desempenho nesta categoria
conforme a metodologia adotada foi 0 CAIXA - FIC Ref DI Longo Prazo, que obteve
o resultado de 0,737 no indice de Sharpe. No VaR o valor que o fundo obteve foi de
0,00992%, o que significa que existe a probabilidade de apenas 5% de que a perda
de um dia do fundo supere 0,00992%, o que faz desse fundo um destaque nessa
categoria e uma boa opgéo para investidores de maior aversdo ao risco (perfil mais
conservador). Abaixo é apresentado o Grafico 6 que demonstra a evolucdo da
rentabilidade deste fundo comparada a do CDI, onde se percebe claramente que o
desempenho do fundo acompanha o indexador, porém mantendo-se sempre um

pouco abaixo deste benchmark.
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Rentabilidade Caixa FIC Ref DI Longo Prazo x CDI
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Grafico 6: Rentabilidade Caixa FIC Ref DI Longo Prazo x CDI
Fonte: Autora e dados da pesquisa

4.3 RENDA FIXA

Para que um fundo seja enquadrado nesta categoria ele deve possuir, no
minimo, 80% de sua carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, a variagdo da taxa de juros domeéstica ou de indice de inflacdo, ou
ambos.

Dentre os fundos de renda fixa, verificaram-se quatro ocorréncias de fundos
com indice de Sharpe negativo no periodo analisado: BB - Renda Fixa LP 100, BB -
Renda Fixa 50, Bradesco - FIC Renda Fixa Vénus e Santander - Top RF, também
porque tiveram rentabilidade diaria média inferior & rentabilidade da poupanca. A
pior rentabilidade mensal média deles foi do BB - Renda Fixa LP 100, que ficou em
0,434 no periodo analisado.

Os fundos com melhor indice de Sharpe nessa categoria foram CAIXA - FIC
Soberano RF Longo Prazo, CAIXA - FIC Ideal RF Longo Prazo, BB - Renda Fixa 25
mil e CAIXA - FIC Classico RF Longo Prazo, com os valores de IS de 1,067, 1,062,
1,039 e 0,852 respectivamente. Os valores de VaR diério dos dois primeiros foram
0s mesmos, ficando em 0,00063% do PL, com intervalo de confiangca de 95%, e os
fundos BB - Renda Fixa 25 mil e CAIXA - FIC Classico RF Longo Prazo,
apresentaram VaR diario de 0,00096% e 0,00063%, respectivamente.

Para ilustragdo, abaixo é apresentado um gréfico do comportamento da
rentabilidade média dos fundos CAIXA - FIC Soberano RF Longo Prazo, CAIXA -
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FIC Ideal RF Longo Prazo, BB - Renda Fixa 25 mil e CAIXA - FIC Classico RF

Longo Prazo no periodo.

Fundos Renda Fixa com maior IS no periodo

— CAIXA FIC SOBERANO RF LONGO PRAZO —— CAIXA FIC IDEAL RF LONGO PRAZO
—— BB RENDA FIXA 25 MIL FICFI CAIXA FIC CLASSICO RF LONGO PRAZO

Gréfico 7: Fundos de Renda Fixa com maior IS
Fonte: Autora e dados da pesquisa

4.4 MULTIMERCADO

Esta categoria caracteriza-se por fundos cujas politicas de investimento
envolvam vérios fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum
fator em especial ou em fatores diferentes das demais classes previstas.

Dentre os fundos selecionados para analise, os bancos Ital e Santander ndo
apresentaram em seu portfolio fundos que atendessem aos requisitos da pesquisa
nessa categoria.

Na categoria multimercado, quatro fundos de investimento apresentaram
indice de Sharpe negativo: - Multimercado Moderado LP 10 MIL, BB - Multimercado
Arrojado LP 10 MIL, Bradesco - FI Multimercado Principal Protegido 1 e BB -
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Multimercado Conservador LP MIL devido as rentabilidades mensais médias
extremamente baixas, principalmente no caso dos dois primeiros fundos citados. No
caso do fundo - Multimercado Arrojado LP 10 MIL, cuja rentabilidade mensal média
foi de 0,25%, observou-se um desvio-padrédo de 2,91 (o maior desvio-padréo
observado no grupo), o que denota um maior grau de incerteza.

Dentre os fundos multimercado, a escolha étima recai sobre o fundo CAIXA -
FIC Estratégico Mil Multimercado Longo Prazo que, além de apresentar o melhor
indice de Sharpe (0,12) do grupo no periodo analisado, apresentou também a menor
exposi¢cao ao risco do grupo, evidenciada tanto pelo VaR diario de 0,09063% quanto
pela volatilidade de 0,25.

Nesta categoria, observou-se que o fundo Bradesco - FIC Multimercado
Golden Profit Dinamico, mesmo tendo a maior rentabilidade média do grupo (0,68),
teve seu desempenho no indice de Sharpe prejudicado pelo alto desvio-padréo
(2,46), denominador no célculo deste indice e medida indicativa da dispersdo dos
dados em relacdo & média. O Gréfico 8 abaixo demonstra claramente a comparacao
entre o desempenho dos fundos CAIXA - FIC Estratégico Mil Multimercado Longo
Prazo, com baixa dispersdo nos retornos, e Bradesco - FIC Multimercado Golden
Profit Dinamico, que embora tenha tido varios picos de alto retorno que lhe
garantiram uma média superior de rentabilidade, apresentou alta disperséo,

conforme mencionado anteriormente.

CEF - FIC Estrategico Mil Multimercade Longe Praze x Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Dinamico
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Grafico 8: Comparativo entre os fundos CAIXA - FIC Estratégico Mil Multimercado Longo Prazo
e Bradesco FIC Multimercado Golden Profit Dindmico
Fonte: Autora e dados da pesquisa
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4.5 ACOES

Esta categoria de fundos tem como publico-alvo os investidores mais
propensos a correr riscos em prol de um maior retorno potencial, mediante
investimento majoritario de seus recursos no mercado de acbes. E a categoria que
apresenta os maiores valores de desvio-padrdo devido as altas variagdes nos
precos das ac¢des que compde suas carteiras.

Na categoria dos fundos de agbes, houve trés ocorréncias de fundos com
indice de Sharpe negativo no periodo analisado: BB - Acdes Embraer, BB - Ac¢Bes
Telecomunicagdes e CAIXA - FI A¢des Dividendos. Dentre estes destaca-se o fundo
BB - Acbes Embraer que apresentou rentabilidade mensal média negativa no
periodo analisado.

Abaixo é apresentado um gréfico das rentabilidades mensais médias dos trés
fundos com melhor indice de Sharpe no periodo: BB - Acdes Energia, CAIXA - FI
ACOES PETROBRAS e BB - Ag¢des Petrobras. Nele fica evidente a similaridade de
desempenho entre os fundos BB - Acdes Petrobras e CAIXA - FI ACOES
PETROBRAS, devido ao fato de terem investimento majoritario em ages da mesma
companhia. Mas, mesmo tendo ambos investido majoritariamente em um mesmo
ativo, seus resultados frente as ferramentas de andlise de fundos foi distinto devido
as diferengas na alocacéo de recursos da parcela de sua carteira que € aplicada em

ativos diferentes do que d4 nome aos fundos.
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Grafico 9: Rentabilidade mensal média dos trés fundos de agcdes com maior IS
Fonte: Autora e dados da pesquisa
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O fundo que apresentou melhor desempenho nesta categoria dentro dos
critérios adotados foi BB - AgBes Energia, cuja estratégia € investir em agfes do
setor de energia como gas natural, eletricidade, alcool e petrleo, ou em companhias
que se relacionam diretamente ao setor energético. O gestor procura investir nos
papéis de empresas que oferecem a melhor perspectiva de valorizacdo, e esta
categoria ndo admite alavancagem. Este fundo obteve indice de Sharpe no valor de
0,122 e VaR diario de 2,54717%, com 95% de confianga. Embora ndo tenha sido
este o fundo com maior rentabilidade mensal média, ficando no valor de 1,245 e sim
o fundo CAIXA - FI ACOES PETROBRAS com o valor de rentabilidade mensal
média de 1,743, o fundo BB - A¢des Energia se destacou pela baixa volatilidade de
seus retornos, de 5,352, frente aos 11,519 do fundo CAIXA - FI ACOES
PETROBRAS. O desvio-padrdao menor do fundo BB - Agbes Energia significa que
seus retornos estdo mais concentrados em torno da média, ou seja, apresentou
menor volatilidade dos retornos no periodo analisado, ou em outras palavras, menor
exposic¢ao ao risco.

Para efeitos de comparacdo no dmbito do mercado de acdes, a seguir é
apresentado um grafico que compara o desempenho deste fundo frente ao
IBOVESPA, principal indice no mercado de acdes brasileiro que exprime a variacao
média diaria dos valores de uma carteira tedrica composta pelas agbes que
representam 80% do volume total de negdcios realizados na Bolsa de Valores de
S&o Paulo. Os dados relativos ao IBOVESPA foram obtidos em consulta ao site
ComDinheiro mantido por professores de Finangas da Universidade de S&o Paulo
(USP) e do INSPER que tem o objetivo de servir de apoio a professores e
estudantes que se dedicam ao estudo de financas, mercado financeiro, finangas

corporativas e financas pessoais.



55

Rentabilidade BB Agdes Energia FI x IBOVESPA
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Grafico 10: Rentabilidade mensal média BB Ac6es Energia x IBOVESPA
Fonte: Autora e dados da pesquisa

Ja para efeitos de comparacdo setorial, abaixo também é apresentado um

grafico do desempenho deste fundo comparado ao indice de Energia Elétrica —

IEE,

que € o primeiro indice setorial do Mercado Bovespa. Conforme consta no site da

Bovespa, este indice foi langado em Agosto de 1996 com o objetivo de medir o

desempenho do setor de energia elétrica, o IEE € composto pelas acdes das

empresas mais representativas do setor de energia elétrica, listadas na BOVESPA,

gue tém igual peso na carteira teérica do indice. Dessa forma, este indice funciona

como um instrumento que permite a avaliagcdo da performance de carteiras

especializadas nesse setor.
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Grafico 11: Desempenho do fundo BB Acdes Energia comparado ao IEE
Fonte: Banco do Brasil

4.6 CAMBIAL

Os fundos que recebem esta classificagdo devem possuir, no minimo, 80% da
carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator
de risco que da nome a classe (variacdo de precos de moeda estrangeira, que pode
ser Délar ou Euro).

Todos os fundos da amostra pertencentes a essa categoria apresentaram
valores de indice de Sharpe negativo, ou seja, uma rentabilidade média inferior & da
poupanca no periodo analisado, 0 que nao possibilita uma comparacéo entre eles
segundo este critério. Os fundos desta categoria tiveram seu desempenho afetado
principalmente pela desvalorizacdo do doélar frente ao real observada em 2009.
Conforme dados do BACEN, no ano de 2009, o dolar Ptax (taxa média do dolar)
acumulou desvalorizacdo de 25,46%, a maior desvalorizacdo do dolar da historia,

segundo estudo divulgado pela empresa de consultoria Economatica.
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Os bancos Caixa Econbmica Federal e Ital ndo foram representados nesta
categoria por nenhum fundo de investimento por ndo haver em seus portfélios

fundos que atendessem aos critérios da pesquisa.

Dessmpen ho Fundos Cambiais x PTAX
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—»— T 4

Grafico 12: Desempenho de Fundos Cambiais x PTAX
Fonte: Autora e dados da pesquisa

4.7 DIVIDA EXTERNA

z

Para o investidor brasileiro, esta categoria de fundos é a Unica forma de
aplicar nos papéis emitidos pelo governo brasileiro negociados no exterior.
Conforme j& mencionado, estes fundos devem aplicar, no minimo, 80% de seu
patriménio em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da
Unido, sendo permitida a aplicacdo de até 20% do patriménio liquido em outros
titulos de crédito transacionados no mercado internacional.

Da mesma forma que ocorreu com os fundos da categoria cambial, os fundos
da categoria divida externa, representados aqui por apenas dois fundos,
apresentaram valores de indice de Sharpe negativo para o periodo analisado. Esta
categoria encontrou apenas dois fundos, um do Banco do Brasil e outro do Bradesco

que atendessem aos critérios da pesquisa.
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5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Apos a realizagdo das andlises por categoria dos fundos de investimento,
cabe uma avaliagdo destes conforme o perfil de risco do investidor, respeitando as
categorias usualmente aceitas no mercado de investimentos: conservador,
moderado e arrojado. Conforme divulgado pela CVM em seu Portal do Investidor
(disponivel em http://www.portaldoinvestidor.gov.br), estas categorias estdo assim
definidas:

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

risco de perdas, para isso aceitando até uma rentabilidade menor;

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

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

do que as aplicagdes mais seguras; e

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

que seu investimento renda o maximo possivel.

A CVM faz ainda algumas recomendacgdes para que o investidor identifique
seu perfil de exposicéo ao risco e assim possa identificar a categoria de fundo mais
compativel com suas expectativas, pois isso significa a estratégia de investimento
gue mais se adequa a seu perfil. Dentre as recomendac¢des da CVM estéo: verificar
se ha registro na CVM,; ler atentamente o regulamento e/ou o prospecto; informar-se
sobre os custos incidentes; conhecer a estratégia do administrador e 0s riscos
assumidos; e pesquisar a reputagdo das instituicdbes envolvidas, entre outras

precaucoes.

5.1 PERFIL CONSERVADOR

Considerando as recomendagbes da CVM e com base nas analises
realizadas anteriormente, pode-se identificar que, dentre os fundos pertencentes a

amostra, para o investidor com perfil conservador, investimentos como Fundos de
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Curto Prazo, Fundos Referenciados DI e Fundos de Renda Fixa sdo mais
compativeis.

Considerando a metodologia utilizada, o destaque se faz para o fundo CAIXA
- FIC Soberano RF Longo Prazo, que apresentou a melhor relagéo risco/ retorno
dentre os fundos da amostra destinados a este perfil. Cabe destacar que néo foi o
de menor VaR destes grupos, e sim o fundo CAIXA - Azul FIC RF Longo Prazo.
Porém este Udltimo ndo compensou em termos de rentabilidade mensal média,
ficando com apenas 0,607 contra os 0,742 do fundo CAIXA - FIC Soberano RF
Longo Prazo. Ou seja, com um incremento 0,2% de risco (passando de VaR de
0,00062% do fundo CAIXA - Azul FIC RF Longo Prazo para o VaR de 0,00063% do
fundo CAIXA - FIC Soberano RF Longo Prazo) , obtém-se um ganho de
rentabilidade mensal média de 22%.

E importante destacar que o fundo CAIXA - FIC Soberano RF Longo Prazo
recebe o tratamento fiscal destinado a fundos de longo prazo previsto na
regulamentacao fiscal vigente, ou seja, o prazo médio de sua carteira deve superar
365 dias. Se o investidor permanecer neste fundo por um prazo superior a 720 dias
(2 anos), a incidéncia de IR estara sujeita a menor aliquota, de apenas 15% sobre o
rendimento do fundo nesse periodo. O recolhimento do IR se dara a cada 6 meses
(no ultimo dia util dos meses de maio e novembro), na forma de come-cotas, em que
0 gestor do fundo automaticamente deduz esse imposto de renda dos cotistas, em
funcdo do rendimento obtido pelo fundo nesse periodo. No momento do resgate da
aplicacdo do investidor, sera feito o ajuste (recolhimento da diferenga), caso
necessario, de acordo com a aliquota final devida, conforme o prazo de
permanéncia desse investimento no fundo. Lembrando que neste caso ndo ha
incidéncia de IOF, pois este imposto incide sobre o rendimento nos resgates feitos

num periodo inferior a 30 dias.

5.2 PERFIL MODERADO

Conforme a definicdo deste perfil, de um investidor que procura um equilibrio
entre seguranga e rentabilidade e esta disposto a correr um certo risco para obter

um ganho de rentabilidade, nele estédo enquadrados os investidores que precisarao
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dos recursos em um prazo médio (dois a cinco anos), e que desejam ganhar um
pouco mais que a renda fixa tradicional. Ou seja, para esta categoria de
investidores, estdo indicados aqueles fundos que aplicam até 20% em renda variavel
(ou fundos Multimercado com esse perfil).

Conforme ja citado anteriormente, dentre os fundos multimercado, a escolha
Otima recai sobre o fundo CAIXA - FIC Estratégico Mil Multimercado Longo Prazo.
Segundo seu prospecto, este fundo esta enquadrado na subcategoria Long and
Short — Neutro, que engloba fundos com o objetivo de manterem a exposi¢cao neutra
ao risco do mercado acionario e mantém 0S recursos remanescentes em caixa
investidos em operacdes permitidas ao tipo Referenciado DI. Este € um fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento (FIC) e conforme consta em seu
prospecto, aplica seus recursos nos ativos e modalidades operacionais, sem
compromisso de concentragdo em algum fator de risco principal, de acordo com a
Tabela 5.

Tabela 5 - Modalidades de ativos do fundo CAIXA - FIC Estratégico Mil Multimercado Longo

Prazo
Ativo ou modalidade operacional % minimo e maximo
do patriménio liquido

| - Titulos Publicos Federais de emissdo do Tesouro Nacional ou do 0-100
Banco Central do Brasil (“Bacen’);
Il - Operacdes compromissadas lastreadas nos titulos referidos no inciso 0-100
anterior;
Il - Acdes liguidas admitidas a negociacao no mercado a vista de bolsa 0-100
de valores, ;
IV — AcBes liquidas de um mesmo emissor quando for Companhia Aberta 0-10
ou Instituicdo Financeira autorizada a funcionar pelo Bacen;
V — Ac¢des iliquidas admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa 0-20
de valores, ;
VI — Acées iliguidas de um mesmo emissor quando for Companhia Aberta 0-2
ou Instituicdo Financeira autorizada a funcionar pelo Bacen;
VIl - Operacdes de empreéstimo de acdes; 0-55
VIII - Operacdes nos mercados de derivativos referenciadas em acdes 0-100
e/ou indices futuros de bolsa.

Fonte: Caixa Econbmica Federal
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Este fundo também recebe o tratamento fiscal destinado a fundos de longo
prazo, nos mesmos moldes citados no caso do fundo que foi a escolha 6tima para

investidores de Perfil de Risco Conservador.

5.3 PERFIL AGRESSIVO

Este perfil de investidor engloba aqueles investidores que néo se desesperam
quando a bolsa cai e suas a¢g0es desvalorizam, séao investidores que estéo dispostos
ao risco de perder parte ou totalidade dos recursos investidos e que, em geral, ndo
precisardo dos recursos antes de dez anos. A este perfil sdo aconselhados
investimentos que apliguem pelo menos 40% em renda varidvel, como acdes,
fundos de ac¢bes, multimercados e derivativos.

Para este perfil de investidor, um fundo de agdes seria a melhor escolha e
dentre os fundos de ac¢bes analisados neste estudo, conforme ja citado, o que
apresentou o melhor desempenho de acordo com a metodologia aplicada foi o fundo
BB - Acdes Energia. Este fundo recebe o tratamento tributério destinado a sua
categoria e com isso conta com aliquota Unica de Imposto de Renda de 15%, seja
qual for o prazo em que o investidor permanecer com seus recursos nele aplicados.
Conforme j& verificado ndo h& incidéncia de IOF em aplica¢gdes com prazo superior a
30 dias.

Posteriormente, para melhor visualizagdo do desempenho de cada segmento,
foram calculados dos dados médios dos desempenhos destes fundos, e obteve-se a

Tabela 6, que é apresentada a seguir.
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Tabela 6 - Desempenho Médio dos Fundos de Investimento conforme o perfil

Fundos de Perfil | Fundos de Perfil Fundos de
Conservador Moderado Perfil Agressivo
. o
Mediado VaR (%) |, ,n7460, 0,55733% 3,65081%
diario para 95%
Média das
Rentabilidades 0,615 0,529 0,804
Mensais Médias
Média dos
Desvios Padrao 0,148 1,392 8,125
Mensais
Média dos
Indices de 0,035 -0,019 0,016
Sharpe
Coeficiente de 0,241 2,633 10,107
Variacao

No segmento Conservador estdo englobados os Fundos das categorias
ANBIMA Curto Prazo, Referenciados DI e Renda Fixa. J& no segmento Moderado
estdo enquadrados os Fundos Multimercados. Por fim, no segmento Agressivo estéo
englobados os Fundos de Ag¢bes, Fundos Cambiais e Fundos Divida Externa.

Por meio da Tabela 6 pode-se perceber que os fundos englobados no
segmento dito conservador de fato foram os que, em média, apresentaram o 0s
menores valores de VaR, ou seja, correspondem a classificacdo de risco atribuida
pela ANBIMA : apresentam uma menor exposi¢do ao risco. Também essa menor
exposicao ao risco é demonstrada pelo menor coeficiente de variagdo dentre os trés
grupos. Porém é interessante o destaque que deve ser feito em termos de
rentabilidade, pois os fundos conservadores superaram os fundos de perfil
moderado tanto em termos de rentabilidade mensal média quanto em seus valores
médios de indice de Sharpe. Ou seja, no periodo analisado, os fundos de perfil
conservador representaram uma melhor alternativa tanto para investidores de perfil
conservador quanto para investidores de perfil moderado. Os fundos classificados
como de perfil moderado (neste caso os Fundos Multimercado) apresentaram o
coeficiente de variagdo de 2,633.

No segmento agressivo observou-se, no periodo analisado, que os fundos

pertencentes a amostra englobados nesta categoria apresentaram em média valores
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de VaR e de desvio-padréo mensal superiores aos demais segmentos, 0 que denota
maior exposi¢do ao risco, que foi compensada por um melhor desempenho de
rentabilidade mensal média e no céalculo do indice de Sharpe. Sendo assim, pode-se
concluir que este segmento atendeu a classificacdo de grupo de maior exposi¢céo
risco adotada pela ANBIMA. Este segmento também apresentou um coeficiente de
variagcdo de 10,10734153, ou seja, 42 vezes o valor do coeficiente de variagédo do
segmento conservador. Conforme verificado na reviséo da literatura, o coeficiente de
variagdo dos fundos de perfil agressivo demonstram que o risco relativo destes em
relagdo ao retorno esperado € maior do que o risco relativo dos demais segmentos
(conservador e moderado) em relagéo ao retorno esperado. Ou seja, a possibilidade
de retornos negativos nos fundos de Agfes, Fundos Cambiais e Fundos Divida
Externa € maior do que nos fundos englobados nos demais grupos.

Faz-se a ressalva de que a estimagdo do risco dos fundos de investimento
realizada no presente estudo nao considerou perdas possiveis geradas por
situacdes de stress de mercado e sim condigdes normais, visto que a questdo da
fronteira entre normalidade e ndo normalidade ndo foi abordada. Isso porque a
ferramenta adotada para tanto (Value at Risk) ndo possibilita esta anélise.

Por fim, acrescenta-se que este trabalho atingiu os objetivos a que se prop0s,
uma vez que buscou identificar e analisar os Fundos de Investimento disponiveis no
mercado brasileiro ao pequeno investidor, apresentando, dentro do periodo
analisado, aqueles que obtiveram melhores desempenhos e as menores exposi¢coes
ao risco considerando as ferramentas mais utilizadas no mercado de fundos de
investimento. Também tendo identificado aqueles mais aconselhados a cada perfil

de investidor e sua tributagc&o correspondente.
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ANEXO A - FUNDOS SELECIONADOS PARA ANALISE

Fonte: ANBIMA - Consolidado mensal de Fundos de Investimento, data de

referéncia 30/04/2010
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Amostra

Categoria ANBID: Curto Prazo Administrador Pagrinmgg/ioczll_zig;(;do Aﬁx&?gfo Data Inicio
BB - Curto Prazo 200 BB DTVM S.A R$ 942.864.031,99 R$ 200,00 26/06/2002
Itad - Itauvest Plus Curto Prazo ITAU UNIBANCO SA | R$ 2.137.047.428,45 R$ 300,00 15/07/1999
CAIXA - FIC Fome Zero curto Prazo CAIXA R$ 4.373.964,95 R$ 100,00 24/02/2003
CAIXA - FIC Curto Prazo CAIXA R$ 534.668.471,60 R$ 50,00 03/07/2002
Bradesco - FIC Curto Prazo BRADESCO R$ 14.847.741,97 R$ 500,00 23/09/2004
Categoria ANBID: Referenciado DI Administrador Pagrinmgg/ioczll_zig;(;do Aﬁx&?gfo Data Inicio
BB - Ref DI 10 mil BB DTVM S.A R$ 1.659.571.136,44 | R$ 5.000,00 29/09/2000
BB - Ref DI Bonus 200 BB DTVM S.A R$ 41.527.091,68 R$ 200,00 18/06/2002
BB - Ref DI Social 50 BB DTVM S.A R$ 48.758.345,55 R$ 50,00 18/07/2002
BB - Ref DI 200 BB DTVM S.A R$ 515.632.912,55 R$ 200,00 18/07/2002
BB - Ref DI LP Mil BB DTVM S.A R$ 61.760.851,80 R$ 200,00 10/03/2005
CAIXA - FIC Ref DI Longo Prazo CAIXA R$ 585.035.404,98 R$ 100,00 02/10/1995
Itati - Super DI ITAU UNIBANCO SA | R$ 1.370.360.319,63 | R$ 1.000,00 02/08/1999
BANCO
Santander - FIC FI Classic Referenciado DI SANTANDER R$ 3.054.525.043,53 R$ 100,00 01/07/1999
(BRASIL) SA
Bradesco - FIC Referenciado DI Safira BRADESCO R$ 186.104.326,93 R$ 100,00 01/06/2001
Bradesco - FIC Referenciado DI Brilhante BRADESCO R$ 989.190.592,84 R$ 5.000,00 01/06/2001
Categoria ANBID: Renda Fixa Administrador Pagrinmgg/ioczll_zig;(;do Aﬁ::ﬁ:?gfo Data Inicio
BB - Renda Fixa LP 100 BB DTVM S.A R$ 344.003.882,34 R$ 100,00 02/08/1992
BB - Renda Fixa 50 BB DTVM S.A R$ 568.974.227,59 R$ 50,00 02/10/1995
BB - Renda Fixa 25 mil BB DTVM S.A R$ 5.567.131.491,65 | R$ 5.000,00 29/09/2000
BB - RF LP 5 Mil BB DTVM S.A R$ 233.146.688,28 R$ 5.000,00 22/03/2006
Itad - Super RF ITAU UNIBANCO SA R$ 852.093.401,31 R$ 1.000,00 02/08/1999
CAIXA - Azul FIC RF Longo Prazo CAIXA R$ 66.970.171,50 R$ 50,00 02/10/1995
CAIXA - FIC Classico RF Longo Prazo CAIXA R$ 80.352.184,49 R$ 50,00 17/06/1999
CAIXA - FIC Capital RF Longo Prazo CAIXA R$ 147.021.416,53 R$ 50,00 01/08/2002
CAIXA - FIC Ideal RF Longo Prazo CAIXA R$ 2.752.610.710,24 | R$ 5.000,00 02/10/1995
CAIXA - FIC Absoluto RF Longo Prazo CAIXA R$ 1.209.282.902,63 10_0%%’00 04/11/1997
CAIXA - FIC Soberano RF Longo Prazo CAIXA R$ 803.921.060,64 R$ 5.000,00 11/03/1998
Bradesco - FIC Renda Fixa Vénus BRADESCO R$ 365.402.152,98 R$ 100,00 02/10/1995
Bradesco - FIC Renda Fixa Mercurio BRADESCO R$ 1.371.817.468,75 | R$ 5.000,00 16/05/1997
BANCO
Santander - Top RF SANTANDER R$ 568.974.227,59 R$ 100,00 03/05/2007

(BRASIL) SA
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Categoria ANBID: Multimercado Administrador Pagrinmgg/ioczll_zig;édo Aﬁ::ﬁ:?gfo Data Inicio

BB - Multimercado Conservador LP MIL BB DTVM S.A R$ 75.374.544,95 R$ 1.000,00 29/09/2000

BB - Multimercado Moderado LP 10 MIL BB DTVM S.A R$ 107.922.845,54 10_0%%’00 01/09/2003

BB - Multimercado Arrojado LP 10 MIL BB DTVM S.A R$ 88.585.325,14 10_0%%’00 30/06/2006

CAIXA - FIC Estratégico Mil Multimercado Longo Prazo CAIXA R$ 3.491.911,08 10_0%%’00 02/04/2007

Bradesco - FIC Multimercado Golden Profit BRADESCO R$ 82.726.563,36 | R$1.000,00 |  28/11/1996
Conservador

Bradesco - FIC Multimercado Golden Profit Dinamico BRADESCO R$ 221.690.076,48 R$ 1.000,00 01/07/1997

Bradesco - FIC Multimercado Golden Profit Moderado BRADESCO R$ 159.985.285,91 R$ 1.000,00 01/07/1997

Bradesco - FI Multimercado Principal Protegido BRADESCO R$ 24.231.527,79 R$ 1.000,00 15/08/1997

Bradesco - FI Multimercado Principal Protegido 1 BRADESCO R$ 14.862.192,62 R$ 1.000,00 09/02/2007

Categoria ANBID: Acdes Administrador Pagrinmgg/ioczll_zig;(;do Aﬁx&?gfo Data Inicio

BB - Agdes Ibrx Indexado BB DTVM S.A R$ 355.650.028,34 R$ 200,00 01/07/1986

BB - A¢Ges Ibov Indexado BB DTVM S.A R$ 280.226.951,63 R$ 200,00 04/08/1994

BB - A¢Ges Ibov Ativo BB DTVM S.A R$ 115.198.335,84 R$ 200,00 02/10/1995

BB - Agdes Telecomunic BB DTVM S.A R$ 22.539.626,23 R$ 200,00 25/02/1997

BB - Acdes Energia BB DTVM S.A R$ 84.874.690,52 R$ 200,00 15/10/1997

BB - A¢Oes Petrobras BB DTVM S.A R$ 1.291.993.582,77 R$ 200,00 20/07/2000

BB - Agbes Embraer BB DTVM S.A R$ 20.142.195,92 R$ 200,00 29/05/2001

BB -Acdes Small Caps BB DTVM S.A R$ 97.755.259,45 R$ 200,00 18/07/2002

BB - Agdes Dividendos BB DTVM S.A R$ 818.638.042,89 R$ 200,00 18/07/2002

BB - Agdes Sust Empres BB DTVM S.A R$ 24.474.437,07 R$ 200,00 28/11/2005

BB - Agdes Vale BB DTVM S.A R$ 1.625.778.886,92 R$ 200,00 26/02/2002

BB - Acdes Exportacao BB DTVM S.A R$ 83.540.373,38 R$ 200,00 22/07/2002

BB - Acbes PIBB BB DTVM S.A R$ 328.170.075,77 R$ 200,00 08/07/2004

BB - A¢Ges Multisetor BB DTVM S.A R$ 33.321.249,39 R$ 200,00 22/03/2006

Itad - AgBes Vale FI ITAU UNIBANCO SA | R$1.190.696.917,00 | R$ 1.000,00 20/02/2002

Ital - Exceléncia Social ITAU UNIBANCO SA R$ 327.033.700,60 R$ 1.000,00 18/10/2004

Itad - Acdes FI ITAU UNIBANCO SA R$ 120.306.670,55 R$ 1.000,00 07/05/1985

Ital - Carteira Livre AgBes FI ITAU UNIBANCO SA R$ 92.019.008,00 R$ 1.000,00 07/06/1994

Itad - indice A¢des Ibovespa ITAU UNIBANCO SA R$ 128.249.461,61 R$ 1.000,00 28/05/1996

Ital - Petrobras Agdes FI ITAU UNIBANCO SA R$ 887.610.196,78 R$ 1.000,00 10/07/2000

Itadl - Infraestrutura ITAU UNIBANCO SA R$ 17.485.276,27 R$ 1.000,00 23/03/2007

CAIXA - Fl Agdes IBOVESPA CAIXA R$ 236.127.702,26 R$ 1.000,00 15/01/1997

CAIXA - FI ACOES PETROBRAS CAIXA R$ 1.218.327.202,85 | R$ 1.000,00 10/07/2000

CAIXA - FI Acdes Dividendos CAIXA R$ 42.581.867,65 R$ 1.000,00 03/10/2003

CAIXA - FI ACOES PIBB COM OPCAO CAIXA R$ 36.420.472,46 R$ 100,00 12/09/2005

CAIXA - FI ACOES PIBB SEM OPCAO CAIXA R$ 133.973.049,28 R$ 100,00 12/09/2005

CAIXA - Fl Agdes Vale do Rio Doce CAIXA R$ 1.404.167.867,47 | R$ 1.000,00 20/02/2002

CAIXA - FI A¢Bes IBOVESPA Ativo CAIXA R$ 127.190.765,31 R$ 1.000,00 01/02/2007

Bradesco - FIA Multi Setorial BRADESCO R$ 72.200.316,25 R$ 500,00 19/09/1994

Bradesco - FIC DE FIA IBOVESPA Indexado BRADESCO R$ 168.997.926,22 R$ 500,00 01/03/1994

Bradesco - FIC DE FIA IBOVESPA Ativo BRADESCO R$ 117.677.126,03 R$ 500,00 06/01/1998

Bradesco - FIA Petrobras BRADESCO R$ 583.626.879,07 R$ 1.000,00 10/07/2000

Bradesco - FIA Vale do Rio Doce BRADESCO R$ 846.168.053,77 R$ 1.000,00 19/02/2002
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Categoria ANBID: Cambial Administrador Pagrinmg(?/&/l_zig;édo Aﬁx&?gfo Data Inicio
BB - Camb Dolar LP Mil BB DTVM S.A R$ 13.863.941,74 R$ 1.000,00 29/09/2000
BB - Camb Euro LP Mil BB DTVM S.A R$ 28.529.147,09 R$ 1.000,00 18/07/2002
Bradesco - FIC Cambial Délar BRADESCO R$ 8.831.360,61 R$ 1.000,00 19/07/1996
) BANCO RS
Santander - FIC FI Cambial SANTANDER R$ 22.514.843,17 10.000.00 18/06/1998
(BRASIL) SA '
Categoria ANBID: Divida Externa Administrador Pagrinmgg/ioczll_zig;(;do Aﬁx&?gfo Data Inicio
BB - Div Ext Mil BB DTVM S.A R$ 5.106.272,41 R$ 1.000,00 06/01/1995
Bradesco - FI Divida Externa BRADESCO R$ 850.488,22 R$ 04/10/1994

10.000,00
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ANEXO B - RENTABILIDADE MENSAL MEDIA, DESVIO PADRAO, INDICE DE
SHARPE E VAR DIARIO DOS FUNDOS PERTENCENTES A AMOSTRA

Fonte: Autora e dados da pesquisa

Categoria ANBID: Curto Prazo szzt: :Iill\i/ldéa:jdiz Des;/nignF;aatliréo Insdhigrepdee Ll (%)9c5|i;'(1)rio para
BB - Curto Prazo 200 0,611 0,141 0,142 0,01007%
Itad - Itauvest Plus Curto Prazo 0,400 0,136 -1,398 0,01014%
CAIXA - FIC Fome Zero curto Prazo 0,426 0,135 -1,229 0,00998%
CAIXA - FIC Curto Prazo 0,607 0,142 0,115 0,01007%
Bradesco - FIC Curto Prazo 0,614 0,141 0,168 0,01008%
Categoria ANBID: Referenciado DI szzt:;ill\i/ldé%diz Des;/nignF;aatliréo Insdhigrepdee VEIR (%)9c5|i;'(1)rio para
BB - Ref DI 10 mil 0,666 0,122 0,617 0,01020%
BB - Ref DI Bénus 200 0,558 0,093 -0,359 0,00852%
BB - Ref DI Social 50 0,508 0,090 -0,928 0,00851%
BB - Ref DI 200 0,619 0,122 0,228 0,01028%
BB - Ref DI LP Mil 0,619 0,115 0,249 0,01025%
CAIXA - FIC Ref DI Longo Prazo 0,695 0,141 0,737 0,00992%
Itad - Super DI 0,676 0,144 0,596 0,01647%
Santander - FIC FI Classic Referenciado DI 0,447 0,115 -1,250 0,02370%
Bradesco - FIC Referenciado DI Safira 0,596 0,138 0,040 0,01599%
Bradesco - FIC Referenciado DI Brilhante 0,681 0,141 0,644 0,01598%
i P=hi | (e || WRE g
BB - Renda Fixa LP 100 0,434 0,061 -2,576 0,00119%
BB - Renda Fixa 50 0,515 0,079 -0,966 0,00089%
BB - Renda Fixa 25 mil 0,709 0,113 1,039 0,00096%
BB - RF LP 5 Mil 0,666 0,104 0,724 0,00124%
Itad - Super RF 0,662 0,219 0,323 0,00315%
CAIXA - Azul FIC RF Longo Prazo 0,607 0,138 0,117 0,00062%
CAIXA - FIC Classico RF Longo Prazo 0,711 0,141 0,852 0,00063%
CAIXA - FIC Capital RF Longo Prazo 0,731 0,314 0,447 0,00838%
CAIXA - FIC Ideal RF Longo Prazo 0,740 0,141 1,062 0,00063%
CAIXA - FIC Absoluto RF Longo Prazo 0,802 0,485 0,436 0,00976%
CAIXA - FIC Soberano RF Longo Prazo 0,742 0,142 1,067 0,00063%
Bradesco - FIC Renda Fixa Vénus 0,589 0,140 -0,010 0,00173%
Bradesco - FIC Renda Fixa Mercurio 0,673 0,142 0,573 0,00173%
Santander - Top RF 0,519 0,156 -0,462 0,00458%
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Categoria ANBID: Multimercado s‘:ﬂt:;ill\i/ldé%diz Des;/nignF;aatliréo Ir;dr:g;epdee Vel (%)ggi;rio para
BB - Multimercado Conservador LP MIL 0,520 0,773 -0,091 0,35753%
BB - Multimercado Moderado LP 10 MIL 0,255 1,820 -0,184 0,77321%
BB - Multimercado Arrojado LP 10 MIL 0,248 2,907 -0,118 0,87276%
CAIXA - FIC Estratégico Mil Multimercado Longo Prazo 0,621 0,252 0,121 0,09063%
Bradesco - FIC Multimercado Golden Profit 0,632 0,988 0,041 0,45047%
Conservador
Bradesco - FIC Multimercado Golden Profit DinAmico 0,676 2,456 0,035 1,09364%
Bradesco - FIC Multimercado Golden Profit Moderado 0,658 1,487 0,045 0,66574%
Bradesco - FI Multimercado Principal Protegido 0,663 0,848 0,086 0,33532%
Bradesco - FI Multimercado Principal Protegido 1 0,484 0,998 -0,107 0,37666%
D || (e | W)
BB - Ag¢des Ibrx Indexado 0,766 8,032 0,022 3,82084%
BB - Agdes Ibov Indexado 0,808 8,077 0,027 3,84923%
BB - Agdes Ibov Ativo 1,119 7,561 0,070 3,74402%
BB - Agdes Telecomunic 0,128 6,436 -0,072 3,28447%
BB - Agdes Energia 1,246 5,352 0,122 2,54717%
BB - Agdes Petrobras 1,707 11,525 0,097 4,71055%
BB - A¢Bes Embraer -1,541 11,413 -0,187 4,55086%
BB -A¢des Small Caps 0,861 9,336 0,029 2,98825%
BB - A¢Ges Dividendos 0,870 6,594 0,042 2,94428%
BB - Acdes Sust Empres 1,063 8,062 0,059 3,65836%
BB - Agdes Vale 1,246 10,619 0,062 5,03356%
BB - Acdes Exportagéo 0,700 9,069 0,012 3,57289%
BB - Acdes PIBB 1,033 7,999 0,055 4,12728%
BB - Agdes Multisetor 1,136 8,187 0,067 3,71533%
Ital - Acdes Vale Fl 1,139 10,765 0,051 5,15095%
Itadl - Exceléncia Social 1,274 8,460 0,081 3,87975%
Itat - Acdes FI 1,236 8,135 0,079 3,79160%
Itad - Carteira Livre AgBes FI 0,828 7,942 0,030 3,75785%
Itad - indice Acoes Ibovespa 0,996 8,105 0,050 3,85148%
Ital - Petrobras Agdes FI 1,584 11,534 0,086 4,78073%
Itadl - Infraestrutura 0,730 7,255 0,019 3,16747%
CAIXA - Fl Acdes IBOVESPA 0,881 8,080 0,036 3,83530%
CAIXA - FI AQ@ES PETROBRAS 1,743 11,519 0,100 4,77273%
CAIXA - FI AgBes Dividendos 0,441 6,924 -0,022 3,29767%
CAIXA - FI ACOES PIBB COM OPCAO 1,037 8,037 0,056 4,14276%
CAIXA - FI ACOES PIBB SEM OPCAO 1,037 8,038 0,056 4,14089%
CAIXA - FI Acdes Vale do Rio Doce 1,224 10,785 0,059 5,13457%
CAIXA - FI Acdes IBOVESPA Ativo 0,615 8,484 0,003 3,76609%
Bradesco - FIA Multi Setorial 0,841 6,688 0,037 3,39132%
Bradesco - FIC DE FIA IBOVESPA Indexado 1,044 7,672 0,059 3,84456%
Bradesco - FIC DE FIA IBOVESPA Ativo 0,852 8,057 0,032 3,71213%
Bradesco - FIA Petrobras 1,668 11,336 0,095 4,68324%
Bradesco - FIA Vale do Rio Doce 1,264 10,601 0,064 5,05127%
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) . . Rentabilidade | Desvio Padrédo | Indice de VaR (%) diario para
SRR AN 25 =Nl Mensal Média mensal Sharpe 95%
BB - Camb Dolar LP Mil -0,043 5,233 -0,121 1,94037%
BB - Camb Euro LP Mil 0,110 4,648 -0,103 1,82674%
Bradesco - FIC Cambial Délar -0,288 5,341 -0,165 2,10681%
Santander - FIC FI Cambial -0,203 5,138 -0,155 2,03689%
) D Rentabilidade | Desvio Padrédo | Indice de VaR (%) diario para
Categoria ANBID: Divida Externa Mensal Média el Sharpe 950
BB - Div Ext Mil 0,233 4,744 -0,075 1,88084%
Bradesco - FI Divida Externa -0,032 5,079 -0,123 1,89062%




FIC FI

Fonte: Autora e dados da pesquisa

Rentabilidade Média 0,610833333
indice de Sharpe 0,142228764
Desvio Padrdo 0,000061
Volatilidade anual 0,000972
Nivel de Significancia 5%
Holding Period 1
VaR % 0,01007%

BB CURTO PRAZO 200 FIC FI
CNPJ 05.102.500/0001-58
Cddigo ANBID 103470
Tipo de Fundo Curto Prazo
Administrador BBDTVMS.A
Gestor BBDTVMS.A
Fundo Alavancado N
Investidor qualificado N
Aplicagdo Inicial R$ 200,00
Aplicagdo Adicional R$ 50,00
Data Referéncial 07/05/2010
Maior retorno mensal 1,80%
Menor retorno mensal 0,37%
Meses positivos 9%
Meses negativos 0
Total de Meses 9%
Patriménio Liquido R$ 942.864.031,99
Média do Patriménio Liquido - Ult. 12 Meses R$ 783.512.703,90
Cotal Abertura
Cota de aplicagdo DO
Cota de resgate| DO
Pagamento do resgate DO
Caréncial 0
Tributagdo Perseguidal Curto Prazo
Taxa de administragdo 3,00%
Taxa de performance NAO SE APLICA
Taxa de Entradal NAO SE APLICA
Taxa de Saida| NAO SE APLICA
Regras de Cobranga NAO SE APLICA
Data de inicio do Fundo 26/06/2002
Divulga na ANBID a partir de 18/07/2002
Histérico ANBID a partir de 26/06/2002
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ANEXO C — AMOSTRA DE DADOS HISTORICOS DO FUNDO BB CURTO PRAZO 200
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BB CURTO PRAZO 200 FIC Fl - Dados Histdoricos -38 Meses
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ozmEznOT 1,5m05z Zimemnor | 4seses 0,0754451 % 15.0z=008 Z0534s omm01assee | tamrzoos | ziievo | opmssisTese
[a tralary 1,55158 0,mae01% | zame=zo0o7 | 1,5941s 0,0295407 % 200==008 2,05408 0,mE0e70% | 1sovzooe | 741940 | op=sizetss
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