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RESUMO

Nos ultimos, as aplicagdes em fundos de investimento, ao oferecerem gestao
profissional de ativos com custo reduzido, tornaram-se uma das alternativas mais
procuradas por investidores que desejam combinar Retorno e Risco, adequando
seus interesses e objetivos na hora de investir. A expansdo dessa industria
proporcionou alternativas de investimento para todos os perfis de aplicadores, dos
conservadores aos arrojados, oferecendo carteiras com ativos que envolvem
determinados niveis de risco e que esperam proporcionar retornos justos e

satisfatdrios aos mesmos.

Diante dos diferentes tipos de fundos de investimento, por vezes o investidor
enfrenta dificuldades em escolher o tipo de fundo que melhor atende as suas
expectativas. Nesse trabalho sera realizada a analise de uma amostra de fundos de
investimento oferecidos aos clientes dos maiores Bancos Publicos do pais: Banco
do Brasil, Caixa Econémica Federal e Banco do Estado do Rio Grande do Sul
(Banrisul), buscando quantificar o risco envolvido nos diversos tipos de fundos e

estabelecer a relagdo com os retornos alcancados pelos mesmos.

Para tanto, seréo calculados o retorno médio, volatilidade, indice de Sharpe,
indice de Jensen, indice de Modigliani e Value at Risk (VAR) de todos os fundos da
amostra. Adicionalmente, sera utilizado o teste de Kupiec como backtesting para o
modelo de VAR, bem como a aplicacdo de um método alternativo de VAR a partir da
estimacao das volatilidades de alguns fundos através de um modelo heterocedastico
auto-regressivo generalizado (GARCH).

Palavras-Chave: Fundos de Investimento, Medidas de Retorno, Medidas de Risco,

indice de Sharpe, indice de Jensen, indice de Modigliani, Value at Risk.
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INTRODUCAO

Até o inicio dos anos 1990, o Brasil estava inserido em uma realidade de
instabilidade econdmica, com problemas monetérios e elevados indices de inflac&o.
Nesse contexto, a visdo de curto prazo era predominante e as cadernetas de
poupanca eram o destino da maior parte dos recursos para investimento dos
brasileiros, pois oferecia baixo risco e 6timos rendimentos nominais devido a
correcdo pela inflagdo. Em 1994, com a implantagdo do Plano Real, novas
perspectivas de investimento foram propiciadas ao Brasil. O controle da inflagao
reduziu a ilusdo de ganhos com a caderneta de poupanca e a estabilidade monetaria
oportunizou que os investidores olhassem para o futuro, buscando os melhores

retornos disponiveis no mercado.

A posterior reducdo na taxa basica de juros da economia do pais impactou
negativamente no retorno das aplicacfes financeiras disponiveis aos investidores,
principalmente nas que envolvem menor exposiCdo ao risco como a poupanca,
certificados de depdsitos bancéarios (CDBSs), titulos de divida publica de renda fixa e
titulos de divida publica indexados a SELIC ou ao CDI. Dessa forma, criou-se a
necessidade dos poupadores diversificarem investimentos para buscar melhores
rentabilidades.

Tal cenario faz com que as aplicagbes em fundos de investimento, ao
oferecerem gestédo profissional de ativos com custo reduzido, venham sendo uma
das alternativas mais procuradas por investidores que desejam combinar Retorno e
Risco, adequando seus interesses e objetivos na hora de investir. A expansao dessa
indastria proporcionou alternativas de investimento para todos os perfis de
aplicadores, com fundos que possuem investimentos em renda fixa, acbes, DI,
derivativos e até mesmo em outros fundos. De acordo com a Associacéo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) o volume aplicado
em fundos de investimento no Brasil alcancou R$ 1,41 trilhdo ao final de 2009,
divididos entre 8.899 fundos de 13 diferentes tipos.

Os diversos tipos de fundos procuram atender aos diferentes perfis dos

investidores, dos conservadores aos arrojados, oferecendo carteiras com ativos que
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envolvem determinados niveis de risco e que esperam proporcionar retornos justos
e satisfatérios aos mesmos. A mensurag¢do do risco de um fundo de investimento
nem sempre € tarefa facil para o investidor, porém se caracteriza como uma das
variaveis mais importantes a ser considerada no momento da decisdo do

investimento.

Nesse trabalho serd realizada uma analise dos fundos de investimento
oferecidos aos clientes dos maiores Bancos Publicos do pais: Banco do Brasil,
Caixa Econbmica Federal e Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul),
buscando quantificar o risco envolvido nos diversos tipos de fundos e estabelecer a

relacdo com os retornos alcancados pelos mesmos.

JUSTIFICATIVA

Diante dos diferentes tipos de fundos de investimento, por vezes o investidor
enfrenta dificuldades em escolher o tipo de fundo que melhor atende as suas
expectativas, oferecendo o melhor retorno para o nivel de risco que 0 mesmo esta
disposto a aceitar, ou 0 menor nivel de risco para o retorno por ele desejado. Da
mesma forma os bancos tem o interesse de oferecer o fundo adequado aos seus
diversos clientes, dos mais variados perfis, com o objetivo de manter o cliente

satisfeito e ampliar suas carteiras de investimentos.

Para tanto, é indispensavel mensurar o risco envolvido em determinado fundo
e estabelecer a relacdo com o seu respectivo retorno. O presente trabalho pretende
qguantificar o risco de uma selecdo de fundos de investimento dos trés maiores
bancos publicos brasileiros (Banco do Brasil, Caixa e Banrisul), auxiliando seus
clientes na escolha da aplicacdo adequada ao seu apetite por risco e fazendo com
gue os Bancos evitem perder clientes por ndo oferecerem aos mesmos, de forma

clara, uma informacgao fundamental para a decisédo de investimento.
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OBJETIVOS

O presente trabalho tem por objetivo geral analisar a relacédo entre retorno e
risco dos fundos de investimento dos maiores Bancos Publicos brasileiros: Banco do
Brasil, Caixa EconOomica Federal e Banco do Estado do Rio Grande do Sul
(Banrisul), procurando identificar eventuais distorcfes nessa relacdo, bem como
auxiliar os clientes investidores dos mesmos em sua tomada de decisdo no

momento da escolha de qual o tipo de fundo que melhor atende seus interesses.
Para tanto, pretende-se cumprir 0s seguintes objetivos especificos:

- Analisar as médias dos retornos de uma amostra de fundos de investimento

dos trés maiores Bancos Publicos do pais.

- Analisar as volatilidades (desvio padrédo) dos retornos dessa amostra de

fundos de investimento.

- Aplicar as ferramentas de Value at Risk (VAR), indice de Sharpe (IS), indice
de Jensen (a) e indice de Modigliani () nos dados obtidos dessa amostra de

fundos.

- Utilizar o teste de Kupiec como backtesting para o modelo de VAR, bem
como aplicar um método alternativo de VAR a partir da estimacéo das volatilidades
de alguns fundos através de um modelo heterocedéastico auto-regressivo
generalizado (GARCH).

- Estabelecer comparacao dos resultados encontrados nos diferentes tipos de

fundos de investimento da amostra.
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1. FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento caracterizam-se como Op¢ao para que pequenos
investidores apliguem seus recursos em condi¢cdes de mercado semelhantes as dos
grandes investidores, proporcionado administragdo profissional e soélida fiscalizacao,
realizadas por gestores e 6rgaos reguladores.

1.1. DEFINICAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

A Instrucdo CVM n°® 409/2004 conceitua fundo de investimento como “uma
comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacao
em ativos financeiros”. A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) complementa, conceituando que “‘um fundo de
investimento € um condominio que reune recursos de um conjunto de investidores,
com objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicdo de uma carteira de

titulos e valores mobiliarios”.

Esse condominio, ou fundo de investimento, contrata uma instituicao
especializada para gerir seus recursos, denominada gestor, que fica sendo
responsavel pelas aplicagdes dos recursos do fundo no mercado, conforme objetivo e

politica de investimento previamente definida.

De acordo com Fortuna (2008, p. 451):

As instituicdes financeiras estruturam seus fundos de acordo com algumas
variaveis exégenas determinadas pela CVM como, por exemplo, os limites de
composicao das carteiras de cada tipo de fundo que, por sua vez, vao
determinar o perfil de liquidez do mesmo. Entretanto, vai ser a variavel
enddgena da escolha da composicao risco/rentabilidade desejada pelo gestor
do fundo que vai criar a “personalidade” de cada fundo e atrair cada perfil de
investidor.

Ainda conforme Fortuna (2008, p. 451):

O segredo dos fundos de investimento € a ideia do condominio, a aplicacao
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em conjunto, ou seja, embora os aplicadores tenham o direito de resgatar
suas cotas a qualquer momento, nem todos o fazem ao mesmo tempo, isto &,
sempre fica uma grande soma disponivel, que pode ser aplicada em titulos
mais rentaveis.

O autor segue destacando que os fundos tém a vantagem de minimizar os
custos das transacdes, pois ganham privilégios nas taxas de corretagem devido ao

elevado volume negociado.

A ANBIMA apresenta conceitos que reforcam as ideias de Fortuna (2008),
salientando que “através dos fundos, os pequenos investidores tém acesso a
melhores condi¢cdes de mercado, menores custos e contam com administracdo

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

A ANBIMA ainda destaca que:

Os fundos tornam possivel a diversificacdo dos investimentos, através da
aplicacdo em suas diferentes classes, visando diluir o risco e aumentar o
potencial de retorno. E vélido também ressaltar que os recursos dos fundos
nunca se misturam aos da instituicdo administradora.

1.2. FUNCIONAMENTO

7

O patriménio de um fundo de investimento € dividido em cotas. Dessa
forma, quando um investidor aplica seus recursos em um fundo, estd comprando
uma determinada quantidade de cotas. O valor das cotas é diariamente apurado,
sendo resultante da divisdo do patriménio liquido do fundo pelo niumero de cotas
existentes. Assim, para saber a quantidade de cotas adquiridas divide-se o valor
investido pelo valor da cota no dia do investimento e, para conhecer o rendimento

obtido divide-se o valor atual da cota pelo valor da cota do dia da aplicagao.

A avaliagdo do desempenho de um fundo de investimento pode tomar como
referéncia, ou padrao de risco e retorno, o desempenho de classes especificas de
ativos. Benchmark é o termo utilizado para se referir a essas classes especificas de
ativos. Usualmente toma-se um indice de prec¢os, que mede o desempenho de cada

classe, como instrumento para avaliacdo. No mercado financeiro brasileiro os mais
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conhecidos sdo o lbovespa (indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo) para o
mercado acionario e o CDI (Certificado de Depésito Interbancério) para os fundos de

renda fixa.

Para a gestao da carteira de um fundo de investimento pode-se seguir uma
estratégia passiva ou ativa. A estratégia de gestdo passiva de um fundo de
investimento investe em ativos buscando reproduzir exatamente um benchmark,
visando manter o desempenho do fundo proximo a sua variagcdo. O gestor de um
fundo que possui uma estratégia de investimento ativa busca obter rentabilidade
superior ao de um determinado indice de referéncia, ele seleciona melhores
alternativas de investimento visando atingir o objetivo deste fundo, sempre de acordo

com a sua politica de investimento.

1.3. SUPERVISAO E REGULACAO

No Brasil, o primeiro fundo iniciou suas atividades na década de 50, mas foi a
partir da década de 60 que esse tipo de investimento ganhou forca, ap6s a
regulamentacao feita pelo Ministério da Fazenda. A década de 70 foi marcada por um
forte crescimento dos fundos no mercado devido, principalmente, a publicacdo da
Resolucdo 145 do Banco Central, que efetivamente regulamentou a constituicdo e o

funcionamento dos fundos.

O grande marco para a industria de fundos brasileira ocorreu em agosto de
2004, quando foi publicada a Instrucdo Normativa 409 da CVM que dispde sobre a
constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacédo de informacdes dos
fundos de investimento. Essa instrugdo consolidou as antigas normas dos fundos de
renda fixa, que eram de atribuicdo do Banco Central, e dos fundos de renda variavel,
antes normatizados pela CVM, em um unico instrumento, passando a ser a nova
regulamentacdo de fundos de investimento, trazendo mais transparéncia e

aumentando a clareza de informacgdes aos investidores.
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Na avaliacdo da ANBIMA, divulgada em seu site na internet, o investidor foi o
grande beneficiario da Instrugdo 409 da CVM, por se tratar de uma legislacao
moderna que lhe garante protecdo adequada e informacgOes para que invista em

produtos que atendam realmente as suas necessidades.

No decorrer do ano de 2007, a Instrucdo 409 foi atualizada por novas
instrucdes da CVM (Instrucbes 450 e 456) que trouxeram ainda mais avancos,
alterando algumas caracteristicas e criando uma nova regulamentacdo para 0s
fundos de investimentos no Brasil. De acordo com a ANBIMA, essas alteragbes

podem ser expressas em trés grandes conjuntos, em funcéo de sua motivacao:

(i) melhorar o nivel de informag&o dos investidores sobre os ativos e riscos
das carteiras dos fundos;

(i) ampliar as alternativas de investimento dos gestores, permitindo que
possam buscar maior competitividade e maior rentabilidade;

(iif) assegurar que os distribuidores, gestores e administradores analisem
cuidadosamente o perfil de risco dos investidores dos fundos.

1.4. COMPOSICAO

Segundo Fortuna (2008), os fundos séo classificados, no que tange sua
composicdo, de acordo com o0s ativos aos quais ele aplica. Esses ativos sé&o
classificados em trés classes: Renda Fixa, Renda Variavel e Renda Variavel com

instrumentos derivativos.

Para o autor, Fundos de Renda Fixa sdo aqueles compostos, em sua maioria,
por aplicacbes em titulos que tém uma taxa de retorno fixa podendo ser prefixados ou
pos-fixados, como, por exemplo, titulos publicos federais, titulos privados financeiros
e titulos privados empresariais. Uma parcela menor de sua composi¢cao pode incluir

acoOes e/ou titulos cuja taxa de retorno seja variavel.

Fundos de Renda Variavel, para o autor, sdo aqueles cuja composicdo €, em
sua maior parte, de aplicacdes em agdes e/ou titulos cuja taxa de retorno é variavel e,
portanto, depende de seu desempenho no mercado. Se as a¢bes e/ou titulos ou

cotas que compdem o fundo tiverem um bom desempenho, o investidor lucra, mas
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caso contrario ele perdera dinheiro. Como exemplo, pode-se citar os fundos de acdes
indexados, que buscam atingir rentabilidade igual ao seu Benchmarking, ou os fundos
de ac¢les ativos, que buscam superar o0 desempenho de seu Benchmarking.

Normalmente servem de Benchmarking para os fundos de ac¢fes indices de

carteiras tradicionais como o Ibovespa e o lbrx.

Fundos de Renda Variavel com Derivativos sdo aqueles cuja composi¢ao
possui um dos produtos a seguir: op¢cdes de compra ou de venda, contratos de futuro
ou contratos no mercado de swaps. Esses derivativos podem ser utilizados como
instrumentos de hedge (prote¢cdo) ou como uma maneira de alavancar 0s possiveis

ganhos com o consequente aumento no risco da carteira.

1.5.TIPOS DE FUNDOS

Com a centralizacdo da funcdo de normalizacéo e fiscalizacdo dos fundos de
investimentos pela CVM e a publicacdo das instrucbes 409, 411 e 413 foram
eliminados alguns conceitos até entdo usuais como FIF (Fundos de Investimentos
Financeiros), FAC de FIF (Fundos de Aplicacdo em Cotas de FIF), FIEX (Fundo de
Investimento no Exterior), FITVM (Fundo de Investimento em Titulos e Valores
Mobiliarios), FAC de FITVM (Fundo de Aplicacdo em Cotas de FITVM) e Fundos de
Acdes Setoriais. Passou-se a utilizar somente as denominagfes genéricas Fundos de

Investimento e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento.

A instrucdo 409 da CVM classifica ainda os fundos em sete categorias: curto
prazo, referenciados, de renda fixa, de acbes, cambial, de divida externa

(investimento no exterior) e multimercado.

No quadro a seguir encontra-se a classificacédo divulgada pela ANBIMA, que se
caracteriza como a mais aceita pelo mercado devido a maior abrangéncia de
informac0des e esta de acordo com a instrugdo CVM n° 409/2004 e suas respectivas
modificacdes.



Categoria ANBIMA Tipo ANBIMA Riscos

Curto Prazo
Curto Prazo DI/SELIC
Aplicagdo Automatica

Referenciado DI
Referenciados Indexador de Referéncia
Referenciado Outros

Renda Fixa Juros Mercado Doméstico + Ind de Pregos + Alavancagem
Renda Fixa

Renda Fixa Médio e Alto Risco Juros Mercado Doméstico + Crédito + Ind de Pregos + Alavancagem

Long And Short - Neutro
Renda Variavel + Alavancagem

Long And Short - Direcional

Multimercados Macro

Multimercados Trading

Multimercados Multiestratégia
Multimercados 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
Acbes IBOVESPA Ativo indice de Referéncia + Alavancagem
Acdes IBrX Indexado indice de Referéncia
Acbes IBrX Ativo indice de Referéncia + Alavancagem

Acdes Setoriais Telecomunica¢des

Acdes Setoriais Energia

Agdes Setoriais Livre

Acdes Setoriais Privatizagao
Petrobrés - FGTS

Acdes Setoriais Privatizacdo

AcBes Petrobréas - Recursos Proprios

Acdes Setoriais Privatizagéo Vale - Renda Variavel

FGTS

Acdes Setoriais Privatizagéo Vale -
Recursos Préprios

Acdes Privatizacdo FGTS - Livre

Acgdes Small Caps

Acdes Dividendos

Agdes Sustentabilidade/Governanca

Acdes Livre Renda Variavel + Alavancagem

Fundos Fechados de Agdes Renda Variavel

Cambial Délar Sem Alavancagem
Cambial Moeda de Referéncia
Cambial Euro Sem Alavancagem

Figura 1 - Classificagdo ANBIMA de Fundos de investimento
Fonte: ANBIMA (Atualizada pela Deliberac@o N°. 43 d 08/10/2010).
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1.5.1. Fundo de Curto Prazo

Segundo Fortuna (2008), fundos de curto prazo devem aplicar seus recursos
exclusivamente em titulos publicos federais ou privados prefixados, titulos publicos
federais ou privados indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, e titulos
publicos federais ou privados indexados a indices de precos.

O prazo méximo dos titulos é de 375 dias e o prazo médio (ponderado em
valor) da carteira do fundo deve ser no maximo 60 dias. Sao permitidas operacdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos federais ou em CDI, e com derivativos
desde que com a finalidade de efetuar hedge. Esse tipo de fundo s6 pode comprar
titulos privados de emissores que forem classificados por agéncias de rating como de

baixo risco de crédito ou equivalente.

De forma complementar, a ANBIMA define fundo de curto prazo da seguinte

forma:

“‘Busca retorno através de investimentos em titulos indexados a CDI/Selic ou
em papéis prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/Selic; de
emissao 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 Operacdes Compromissadas, desde que indexadas a CDI/Selic,
lastreadas em titulos do Tesouro Nacional ou do BACEN e com contraparte
classificada como baixo risco de crédito. No caso especifico da contraparte ser o
BACEN é permitida a operacéo prefixada com prazo maximo de sete dias, desde que
corresponda a periodos de feriados prolongados; ou de 60 dias, desde que indexada
a CDl/Selic.”
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1.5.2. Fundo Referenciado

Para Fortuna (2008), fundos referenciados sdo aqueles que 95% de sua
carteira € composta por titulos que acompanhem, direta ou indiretamente, a variacao
de um benchmarking (indicador de desempenho) escolhido. Esse indicador deve
constar na denominacdo do fundo. Normalmente s&o utilizadas como indicadores as

taxas DI, de cambio e indices de precos.

Esse tipo de fundo deve ainda possuir no minimo 80% de seu patrimoénio
aplicado em titulos de emissao do tesouro nacional e/ou do BC; e titulos privados de
renda fixa cujo emitente seja classificado como de baixo risco por agéncia de rating
situada no pais. Assim como nos fundos de curto prazo, sdo permitidas operacdes
com derivativos somente se para fins de hedge.

De forma complementar, a ANBIMA define fundo referenciado da seguinte

forma:

a) Referenciados DI

Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira em
titulos ou operacdes que busquem acompanhar as variagcbes do CDI ou SELIC,
estando também sujeitos as oscilacbes decorrentes do agio/desagio dos titulos em
relacdo a estes parametros de referéncia. O montante ndo aplicado em operacdes
que busquem acompanhar as variacOes destes parametros de referéncia deve ser
aplicado somente em operacdes permitidas para os Fundos Curto Prazo. Estes

fundos seguem as disposic¢des do artigo 94 da Instrucdo CVM 409(2).

b) Referenciados Outros

Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira em
titulos ou operacbes que busquem acompanhar as variagcbes de um parametro de

referéncia diferente daqueles definidos no item 2.1 acima, estando também sujeitos
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as oscilacdes decorrentes do agio/desagio dos titulos em relacdo ao seu parametro
de referéncia. O montante ndo aplicado em operacdes que busquem acompanhar as
variagbes do parametro de referéncia deve ser alocado somente em operagdes
permitidas para os Fundos Curto Prazo. Estes fundos seguem as disposicées do
artigo 94 da Instrucdo CVM 409. Nesta categoria ndo sao permitidos os parametros

de referéncia moedas estrangeiras ou mercado acionario.

1.5.3. Fundo de Renda Fixa

Fortuna (2008) define fundo de renda fixa como aqueles que possuem no
minimo 80% de sua carteira composta por ativos relacionados diretamente ou por
meio de derivativos com ativos de renda fixa. Para ANBIMA, os fundos de renda fixa

em trés classes:

a) Renda Fixa

Busca retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa (sendo
aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos), admitindo-se estratégias
que impliguem em risco de juros do mercado doméstico e risco de indice de preco.
Excluem-se estratégias que impliguem em risco de moeda estrangeira ou de renda
variavel (acles, etc.). Devem manter, no minimo, 80% de sua carteira em titulos

publicos federais ou ativos com baixo risco de crédito. Nao admitem alavancagem.

b) Renda Fixa Médio e Alto Risco

Busca retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa, podendo
manter mais de 20% em titulos de médio e alto risco de crédito (sendo aceitos titulos
sintetizados através do uso de derivativos), incluindo estratégias que impliquem em

risco de juros do mercado domeéstico e risco de indices de precos. Excluem-se



21

estratégias que impliguem em risco de moeda estrangeira ou de renda variavel

(acdes, etc.). Nao admitem alavancagem.

c) Renda Fixa Com Alavancagem

Busca retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa de qualquer
espectro de risco de crédito (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de
derivativos), incluindo-se estratégias que impliguem em risco de juros do mercado
doméstico e risco de indices de preco. Excluem-se, porém, investimentos que
impliguem em risco de oscilagcbes de moeda estrangeira e de renda variavel (acoes,
etc.). Estes fundos podem, inclusive, realizar operagbes que impliquem em

alavancagem do patrimonio.

1.5.4. Fundo Multimercado

Para ANBIMA, os fundos Multimercados séo classificados da seguinte forma:

a) Multimercados Sem Renda Variavel

Classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo
através de investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.)
exceto renda variavel (a¢des, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos
com o qual devem ser comparados (asset allocation, benchmark) e podem, inclusive,
ser comparados a parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos

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

b) Multimercados Com Renda Variavel
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Classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo
através de investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.)
incluindo renda variavel (acfes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de
ativos com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem,
inclusive, ser comparados a parametro de desempenho que reflita apenas uma classe

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

c¢) Multimercados Sem Renda Variavel Com Alavancagem

Classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo
através de investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.)
exceto renda variavel (acdes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos
com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem, inclusive,
ser comparados a parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos

(por exemplo: 100% CDI). Admitem alavancagem.

d) Multimercados Com Renda Variavel Com Alavancagem

Classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo
através de investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.)
incluindo renda variavel (acdes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de
ativos com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem,
inclusive, ser comparados a parametro de desempenho que reflita apenas uma classe

de ativos (por exemplo: 100% CDI). Admitem alavancagem.

1.5.5. Balanceado

Classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo

através de investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, acdes, cambio,
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etc.). Estes fundos utilizam uma estratégia de investimento diversificada e,
deslocamentos téticos 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.

1.5.6. Fundo de Divida Externa ou de Investimentos no Exterior

Sado 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.

Segundo Fortuna (2008), esses fundos devem aplicar no minimo 80% de seu
patriménio liquido em titulos representativo da divida externa de responsabilidade da
Unido, desde que mantidos no exterior em conta de custddia, no sistema Euroclear

ou Luxclear (Central Securities Depositary of Luxembourg).
Os recursos remanescentes podem ser aplicados da seguinte forma:

- no maximo os 20% restantes em outros titulos de crédito transacionados no

mercado internacional e/ou;

- no maximo 10% podem ser aplicados em operacfes com derivativos no
exterior, exclusivamente para fins de hedge ou serem mantidos em conta de depésito

em nome do fundo no pais ou no exterior e/ou;

- no maximo 10% podem ser direcionados a operagbes com derivativos no
pais, exclusivamente para fins de hedge e desde que referenciados em titulos

representativos de divida externa de responsabilidade da Uniéo.

Além disso, segundo o autor, “o total de emissdo ou coobrigagdo de uma

mesma pessoa juridica, de seu controlador, de sociedades direta ou indiretamente
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controladas, por algum deles, e de suas coligadas sob controle comum, ndo pode
exceder em 10% o patrimonio liquido do Fundo. E vedada a manutencdo ou
aplicacdo no pais de recursos captados pelo fundo, exceto quando se tratar de
operacOes realizadas em mercados organizados de derivativos, referenciadas em
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido ou na
aplicacdo em titulos publicos federais como margem de garantia nas operacées com

derivativos, como acima mencionado.”

1.5.7. Fundo Cambial

A ANBIMA define Fundo Cambial da seguinte forma:

a) Cambial Délar sem Alavancagem

Sdo fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos (de
qualquer espectro de risco de crédito) relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, a moeda norte-americana. O montante ndo aplicado em ativos
relacionados direta ou indiretamente ao délar deve ser aplicado somente em titulos e
operacbes de Renda Fixa (pré ou poés fixadas a CDI/ SELIC). Ndo admitem

alavancagem.

b) Cambial Euro Sem Alavancagem

Sé&o fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos - de
qualquer espectro de risco de crédito - relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, a moeda européia. O montante ndo aplicado em ativos relacionados
direta ou indiretamente ao euro deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de

Renda Fixa (pré ou pos fixadas a CDI/ SELIC). Nao admitem alavancagem.
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Para Fortuna (2008), fundos cambiais devem possuir no minimo 80% do seu
patriménio liquido investidos em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que Ihe d4 o nome, ou seja, ativos vinculados a taxa de

cambio.

1.5.8. Fundo de Ac¢des

Conforme Fortuna (2008), fundos de acbes devem possuir no minimo 67% da
carteira em acdes admitidas a negociacdo em mercado a vista de bolsa de valores ou

entidade do mercado de balcdo organizado.

A ANBIMA classifica os fundos de acdes em:

a) Fundos de Acdes Ibovespa

- Acoes Ibovespa Indexado

Sao fundos cujo objetivo de investimento € acompanhar o comportamento do

Ibovespa. Nao admitem alavancagem.

- AcOes Ibovespa Ativo

S&do fundos que utilizam o indice Bovespa como referéncia, tendo objetivo

explicito de superar este indice. Nao admitem alavancagem.
- Acdes Ibovespa Ativo Com Alavancagem
S&do fundos que utilizam o indice Bovespa como referéncia, tendo objetivo

explicito de superar este indice. Admitem alavancagem.

b) Fundos de Ac¢des IBrX
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- Acoes IBrX Indexado

Sao fundos cujo objetivo de investimento € acompanhar o comportamento do

IBrX ou do IBrX 50. Nao admitem alavancagem.

- Acoes IBrX Ativo

Séo fundos que utilizam o IBrX ou o IBrX 50 como referéncia, tendo objetivo

explicito de superar o respectivo indice. Nao admitem alavancagem.

- AcOes IBrX Ativo Com Alavancagem

Sao fundos que utilizam o IBrX ou o IBrX 50 como referéncia, tendo o objetivo

explicito de superar o respectivo indice. Admitem alavancagem.

¢) Fundos de Acbes Setoriais

Sé&o fundos que investem em empresas pertencentes a um mesmo setor ou
conjunto de setores afins da economia. Estes fundos devem explicitar em suas
politicas de investimento os setores, subsetores ou segmentos elegiveis para
aplicacdo, conforme classificacdo setorial definida pela Bovespa. N&do admitem

alavancagem.

- AcOes Setoriais Telecomunicagdes

S&o fundos cuja estratégia € investir em acdes do setor de telecomunicacgdes.
Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operagdes

permitidas ao tipo Referenciado DI.
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- AcOes Setoriais Energia

Sdo fundos cuja estratégia € investir em acdes do setor de energia. Os
recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operacdes permitidas

ao tipo Referenciado DI.

- AcOes Setoriais Livre

Classificam-se neste segmento os Fundos de Acbes Setoriais que néo se
enquadrem em nenhum dos subsegmentos anteriores (a e b). Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos em operacdes permitidas ao tipo

Referenciado DI.

1.6.CUSTOS

O investidor, quando adquire cotas de um fundo de investimento, paga
determinadas taxas a instituicdo administradora. Essas taxas podem variar de acordo
com a instituicdo e 0s servicos que serdo prestados ao cotista. O pagamento é
subtraido patriménio do fundo e, portanto, as rentabilidades divulgadas ja possuem

descontados esses custos.

A Taxa de Administracdo é a taxa mais comum cobrada pelas instituicbes. E
um percentual ao ano sobre o patrimbnio do investidor, cobrado diariamente pelo

trabalho de selecéo de aplicacdes e geréncia, ou seja, gestado e operacionalizacao.

A Taxa de Desempenho é uma taxa que remunera a boa administracdo. Essa
taxa € cobrada quando o gestor tem sucesso na obtencdo de retorno para 0s
investidores, por isso ela costuma ser um percentual sobre o rendimento do fundo
gue exceder certo indice de mercado (benchmark). As condi¢des para essa cobranca

sao previamente estabelecidas e constam no regulamento do fundo.

Além dessas duas taxas, e de acordo com 0 que estiver previsto no

regulamento, varias outras despesas podem ser cobradas do fundo, tais como:
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despesas com publicacdo de relatérios; envio de correspondéncias aos cotistas;
honorarios de auditores independentes; custos de corretagem e despesas com

registro e cartorio.

1.7. TRIBUTACAO

Quanto a tributacdo, deve-se salientar que as aplicacfes financeiras no Brasil
estdo sujeitas a cobranca de Imposto de Renda e IOF. Algumas aplicacdes podem
ter isengdes de alguns desses tributos, mas para o caso dos fundos de investimento

ha incidéncia conforme descrito a seguir.

O Imposto de Renda (IR) € um tributo federal cobrado das pessoas fisicas e
juridicas que incide sobre o rendimento recebido em aplicacdes de renda fixa ou
sobre 0 ganho de capital, em investimento em renda variavel. Para efeitos de IR, a
Receita Federal classifica os fundos em trés categorias: Fundos de Ac¢des, Fundos de
Curto Prazo (aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a 365
dias) e Fundos de Longo Prazo (aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio

igual ou superior a 365 dias).

Nos Fundos de Ac¢des o imposto de renda incide no momento do resgate e a
aliquota é de 15% sobre o rendimento bruto do fundo, independente do periodo de
aplicacéo.

Os demais fundos estéo sujeitos a incidéncia na fonte no ultimo dia util de maio

e de novembro e no resgate se houver rendimento.

Para os fundos classificados como de Curto Prazo a aliquota é de 22,5% para
as aplicagbes com prazo de até 180 dias e reduzindo para 20% em aplicagbes com

prazo acima de 180 dias.
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Ja os fundos classificados como de Longo Prazo possuem uma aliquota de
22,5% para as aplicagbes com prazo de até 180 dias. De 181 a 360 dias, a aliquota
cai para 20%. De 361 a 720 dias, o desconto fica em 17,5%. Caso o investidor

permaneca com aplicacdo por um prazo superior a 720 dias, a aliquota cai para 15%.

O Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) incide nos investimentos cujos
resgates ocorrem em um periodo inferior a 30 dias da data da aplicacdo. No caso
dos Fundos de Investimentos, a excecao fica para os fundos de ac¢bes, que nao
sofrem a incidéncia deste imposto. O IOF incide sempre sobre o rendimento do
investimento e seu percentual pode variar de 96% a 0%, através de aliquota
regressiva. As aliquotas de incidéncia do IOF conforme os dias decorridos da data da

aplicacao encontram-se na tabela a seguir.

Tabela 1 - Aliquotas de IOF em Investimentos

Dias da IOF sobre o Dias da IOF sobre o

Aplicacdo |Rendimento | Aplicagdao | Rendimento
01 96% 16 46%
02 93% 17 43%
03 90% 18 40%
04 86% 19 36%
05 83% 20 33%
06 80% 21 30%
07 76% 22 26%
08 73% 23 23%
09 70% 24 20%
10 66% 25 16%
11 63% 26 13%
12 60% 27 10%
13 56% 28 6%
14 53% 29 3%
15 50% 30 0%

Fonte: Receita Federal.
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2. RETORNO E RISCO

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2009), investidores investem para antecipar
retornos futuros. E as aplicacbes em fundos de investimento, exigem atencédo e

acompanhamento desses retornos por parte de cotistas e investidores.

Sao diversas as possibilidades para que os investidores acompanhem o
desempenho de seus investimentos em fundos. Os valores das cotas, as
rentabilidades diarias e mensais e o0 patrimbénio liquido s&o informacdes
disponibilizadas diariamente de forma publica e estdo acessiveis a qualquer parte

interessada.

Outro ponto importante € o alerta de que retornos passados ndo sao garantia
de retornos futuros do fundo de investimento. Entretanto, a observacdo do histérico
de rentabilidades é sempre recomendada aos investidores. E indispensavel o
acompanhamento dos retornos em um horizonte temporal longo, bem como o

comportamento do fundo diante de periodos de instabilidade econdémica.

Além dos retornos, o risco a que esta exposto o investidor com a aplicacdo em
determinado fundo de investimento é mais um fator de extrema importancia e que

merece monitoramento constante.

Jorion (2003, p. 3) define risco como “a volatilidade de resultados inesperados,

normalmente relacionados ao valor dos ativos ou passivos de interesse”.

Damodaran (2009, p. 24) corrobora com o autor anterior ao definir risco como:
“a variabilidade dos retornos observados de um investimento em comparagdo com o
retorno esperado do investimento, mesmo quando esses retornos representam

resultados positivos”.

Para Bodie, Kane e Marcus (2000), “qualquer investimento envolve algum grau
de incerteza sobre os retornos futuros dos periodos de manutencéo do investimento,

e, na maioria dos casos, esta incerteza é consideravel”.

As definicdes de risco apresentadas pelos autores citados anteriormente dizem

respeito ao risco de mercado, que se caracteriza como um dos diversos tipos de risco
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financeiro. Entretanto, os fundos de investimento, bem como suas instituicbes

administradoras, também estdo expostos as demais formas de risco financeiro. As

defini¢cdes dos tipos de risco financeiro, segundo Jorion (2003), s&o:

a)

b)

d)

Risco de Mercado: provém da incerteza dos retornos sobre um investimento e é
resultado de alteracbes nos precos dos ativos, movimentacdes na volatilidade,

variagoes nas taxas de juro, cambio e commodities;

Risco de Crédito: acontece quando uma das partes ndo se dispde ou ndo tem
capacidade para cumprir suas obrigacfes. Esse tipo de risco também engloba o
risco soberano, quando, por exemplo, paises reforcam controles cambiais para
impossibilitar o pagamento de suas dividas e obrigacoes.

Risco Operacional: é aquele proveniente de erros humanos, falhas técnicas em
equipamentos ou acidentes. Esse tipo de risco € o mais comum nas organizacfes
e o mais dificil de ser medido, devido a alta gama de possibilidades e a alta
imprevisibilidade dos eventos.

Risco Legal: acontece quando alguma das partes em uma transa¢ao ndo pode se
utilizar da legislagdo para discutir os eventos. Esse tipo de risco normalmente
acontece em casos como defaults e calotes, pois a parte deficitaria utilizara os

meios legais para reaver as perdas.

Risco de Liquidez: esse tipo de risco ocorre quando uma organizacao se encontra
impossibilitada de honrar seus compromissos financeiros. Existem dois tipos:
risco de liquidacéo dos ativos € ha falta de coro disposto a adquirir os direitos dos
bens em questdo e risco de liquidacdo dos pagamentos quando nao existe

disponibilidade monetaria suficiente para honrar os passivos.
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2.1. TAXAS DE RETORNO

A medida mais importante para o sucesso dos investidores € a taxa de retorno
a qual seus fundos crescem durante o periodo de investimento. Segundo Elton et al.
(2004), o retorno sobre um ativo € representado pelo total de ganhos ou perdas por

ele gerados em decorréncia de um investimento durante determinado periodo.

A mensuracao do retorno, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2008), € definida
por dois componentes. O primeiro deles € o rendimento corrente, que significa os
ganhos monetarios enquanto o investidor detiver o ativo. Exemplo destes sdo os
dividendos de ac¢des. O segundo componente é a varia¢do no valor do ativo marcado

a mercado.

Conforme Jorion (2003), a taxa de retorno aritmética ou discreta pode ser
calculada pela seguinte formula:

Onde,

= Retorno aritmético do ativo;
= Preco final do ativo;
= Dividendo do periodo;

= Preco inicial do ativo.

Porém, o autor salienta que quando se esta tratando de retornos com horizonte
temporal mais longo, deve-se utilizar a taxa de retorno geométrica, que pode ser

definida pela equacéo a segquir:
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Onde,
= Retorno geométrico do ativo;

= Logaritmo natural.

Jorion (2003) ainda enfatiza que a vantagem em utilizar retornos geométricos &
dupla. Em primeiro lugar, eles possuem maior significancia econdémica, induzindo
normalidade aos dados. A segunda vantagem é sua facilidade de extensdo para
periodos multiplos ja que, por exemplo, o retorno o retorno geométrico de um
trimestre é simplesmente a soma dos retornos geométricos observados em seus trés

meses.

2.1.1. Média dos Retornos e Retorno Esperado

O retorno do periodo de manutencéo do investimento € uma medida clara do
seu rendimento durante um U(nico periodo de tempo. Porém, muitas vezes o
investidor tem interesse em avaliar os retornos médios durante periodos mais
prolongados. Em financas, a média € também utilizada como esperanca matematica
de retornos futuros (SECURATO, 2008).

Kazmier (2007, p. 51) define média aritmética como a “soma dos valores no

grupo de dados dividida pelo nimero de valores”, conforme a seguinte férmula:
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Onde,

= Retorno médio do ativo;
= Somatorio do retorno dos periodos;

= NUmero de periodos.

Bodie, Kane e Marcus (2000) observam que esta medida ignora a
capitalizacdo, portanto nao representa retornos equivalentes para periodos distintos.
No entanto, os autores destacam que a média aritmética caracteriza-se como a

melhor previsdo do desempenho de periodos futuros.

Jorion (2003, p. 88) destaca que “o retorno esperado pode ser estimado pela

meédia amostral”’, ou seja:

Onde,

= Retorno esperado do ativo.

2.2. MEDIDAS DE VOLATILIDADE

Apos estimar o retorno esperado de determinado ativo, torna-se interessante
avaliar seu risco. A dispersao dos retornos ao redor de demonstra a volatilidade
do investimento. O risco de um ativo financeiro costuma ser medido pelo desvio
padrdo da sua taxa de retorno, também conhecido como volatilidade. Para calcular o
desvio padréo, faz-se necessario obter primeiramente a variancia dos retornos do

ativo.
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2.2.1. Variancia

De acordo com Jorion (2003, p. 77) a variancia € “definida como a soma dos

desvios quadrados ao redor da média:

Onde,

= Variancia do ativo.

Nota-se que, como os desvios em relacdo a média séo elevados ao quadrado,
0s desvios positivos e negativos sao tratados simetricamente. Entretanto, o fato de
os desvios serem elevados ao quadrado para o calculo da variancia os torna

incomparaveis diretamente com a média.

2.2.2. Desvio Padrao

O desvio padréo, ou volatilidade, é definido por Jorion (2003) como a raiz

guadrada da variancia:

Onde,

= Desvio Padrao do ativo.
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Com a avaliagdo de alternativas para se calcular retorno e risco, torna-se
interessante observar indicadores de performance que ajustem o0s retornos dos
investimentos aos seus respectivos riscos, como € o caso do indice de Sharpe, indice

de Jensen e indice de Modigliani.

2.3.INDICE DE SHARPE (IS)

Amplamente celebrado entre académicos e participantes do mercado
financeiro, o Indice de Sharpe, também conhecido como Coeficiente de Sharpe,
caracteriza-se como uma das medidas mais utilizadas na avaliagdo de fundos de
investimentos, indicando ao investidor se 0s riscos assumidos pelo investimento
foram bem remunerados. Formulado por Willian Sharpe (1966), o IS esta relacionado
a teoria de selecéo de carteiras, mais precisamente ao modelo CAPM, demonstrando
pontos na linha de mercado de capitais (SML) que correspondam a carteiras 6timas.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 551), “o indice de Sharpe divide a
média do retorno em excesso da carteira durante o periodo de amostra pelo desvio

padrao dos retornos, naquele periodo”.

A férmula para célculo do indice de Sharpe costuma ser definida como:

Onde,
IS = Indice de Sharpe;

= Retorno esperado da carteira p;

= Retorno do ativo livre de risco;
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= Volatilidade da carteira p.

O numerador da férmula reflete o retorno incremental que a carteira (ou fundo
de investimento) obteve em comparagdo a um investimento no ativo livre de risco. O
denominador representa o incremento na sua volatilidade comparada a alternativa
livre de risco. Dessa forma, a divisdo mede a recompensa obtida com o risco
assumido pelo investidor, caracterizando-se como um indicador de avaliagdo da
relacdo retorno/risco. Diante do exposto, é possivel concluir que quanto maior o

indice de Sharpe, melhor o desempenho do fundo de investimento.

A definicdo da taxa livre de risco utilizada no célculo do IS merece grande
atencdo, pois exerce influéncia direta no valor do indice. Esse € um ponto que
proporciona espaco para discussdo entre participantes do mercado. No Brasil, a
divisdo ocorre entre a taxa de juros da poupanca e a do CDI. Sabe-se que a taxa do
CDI é maior do que da poupanca, fazendo que com que em determinados casos, 0 IS
apresente valor negativo, situacdo que ndo possui sentido sob o ponto de vista
econdmico, pois o investidor pode optar pela taxa livre de risco. Em contrapartida, a
poupanc¢a nao pode ser considerada uma taxa livre de risco, em funcéo de medidas
impostas pelo Governo em periodos de crise no sistema bancario, como o Plano
Collor. Outro fator negativo da poupanca € sua isencao da tributacdo de Imposto de
Renda, situacdo que dificulta sua comparagdo com os demais investimentos que sao
tributados por IR. A maior parte dos autores defende a utilizacdo da taxa de juros dos
titulos publicos do Governo Federal, no Brasil a taxa SELIC. O CDI, que remunera 0s
titulos privados de alta qualidade e a taxa SELIC, que remunera os titulos do Governo
Federal (livres de risco) possuem valores muito proximos, portanto a utilizacado de

qualguer uma das taxas implicara em resultados bastante semelhantes.

De acordo com Fortuna (2008), o calculo do IS utiliza a rentabilidade ajustada
e a volatilidade do investimento, podendo ser relacionado com um benchmark de
referéncia como o CDI, a Taxa SELIC, a Poupanca ou o Ibovespa, por exemplo.
Nesse sentido, Sharpe (1994), oferece uma interpretacéo interessante do indice, ao
tratd-lo como um instrumento de avaliagdo do retorno da arbitragem entre um

benchmark e o fundo de investimento que esta sendo avaliado. Nesse caso, deve-se



38

adotar um indice de mercado, como o Ibovespa ou CDI, em substituicdo a taxa de

juros livre de risco.

2.4.INDICE DE JENSEN (a)

O indice de Jensen, também conhecido como alfa (a) de Jensen, recebeu esse
nome a partir de Michael Jensen, seu criador em 1968. Conforme Bernstein e
Damodaram (2000), esse indice quantifica o grau em que um administrador
acrescentou valor ao investimento em relagdo ao mercado, dado o beta (). Ou seja,
mede a distancia vertical entre o retorno esperado de um investimento e a linha de
mercados de capitais, representando o retorno médio do fundo de investimento acima

daquele previsto pelo CAPM, dado o beta da carteira e o retorno médio de mercado.

O indice de Jensen pode ser calculado da seguinte forma:

Onde,

= indice de Jensen;

= Beta do fundo;

= Retorno da carteira de mercado.

Bernstein e Damodaram (2000, p. 339) destacam ainda que:

Normalmente o alfa de Jensen é calculado efetuando-se uma regresséo
linear da série temporal dos retornos extras da carteira em relacéo a taxa de
juros isenta de riscos em relacao aos retornos extras do nivel de referéncia
sobre a taxa de juros isenta de riscos. A inclinacdo da linha resultante é igual
ao beta. O alfa indica-nos se o administrador esta adicionando valor
relativamente ao retorno esperado, dado o beta do administrador.
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Analisando o parametro alfa (a) da regressdo do modelo CAPM, obtém-se a
seguinte interpretacédo: quando o desempenho do fundo de investimento estiver em
equilibrio com o desempenho da carteira de marcado, o resultado sera a = 0 e pode-
se concluir que o fundo estd sobre a SML; quando o fundo de investimento

apresentar um desempenho superior a carteira de mercado, o resultado sera a > 0.

2.5.INDICE DE MODIGLIANI ()

Outro indicador de retorno ajustado pelo risco foi criado em 1997, por Leah
Modigliani, da Morgan Stanley, e por seu avo, Franco Modigliani, ganhador do prémio

Nobel de economia de 1985.

O indice de Modigliani consiste em mensurar o excesso de retorno do fundo de
investimento em relacdo ao retorno de mercado se ambos tivessem a mesma
volatilidade. De acordo com Gyorgy Varga (1999), para o calculo do , deve-se
primeiramente obter o retorno ajustado, que é resultado do retorno original da carteira
somado ao retorno do ativo livre de risco, ponderados pela diferenca de volatilidade

do mercado e da propria carteira.

Onde,

= Retorno da carteira p ajustada;

= Volatilidade da carteira de mercado;

= Volatilidade da carteira p.
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O sera o resultado da subtracdo entre o retorno da carteira ajustada e o

retorno de mercado:

Onde,

= Indice de Modigliani.

Os autores Bodie, Kane e Marcus (2000) destacam que, assim como O
Coeficiente de Sharpe, o Indice de Modigliani possui foco na volatilidade total como
uma medida de risco, mas, como no alfa de Jensen, a sua medida de desempenho
ajustado pelo risco tem a interpretacdo facil de um retorno diferencial relativo ao

indice de referéncia.

2.6.VALUE AT RISK (VAR)

O Value at Risk (VAR) teve sua origem nos desastres financeiros que afetaram
grandes instituices no inicio dos anos 1990, ocorridos em funcdo da ineficiéncia da
supervisdo e administracdo do risco financeiro, como nos casos da faléncia do Banco
Barings, nos prejuizos bilionarios do Banco Daiwa e nas elevadas perdas com
investimentos de risco do Condado de Orange, além de diversas outras, provocando

perdas que somaram bilhdes de délares.

Apo6s a série de faléncias de grandes bancos, a industria financeira passou a
necessitar de uma ferramenta abrangente para mensuracdo dos riscos existentes em
seu mercado. Diante dessa necessidade, tanto as instituicbes financeiras, quanto as
entidades reguladoras voltaram-se para o VAR, uma metodologia abrangente e de

facil compreenséao para o calculo e o controle dos riscos de mercado.
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Segundo Jorion (2003) um conjunto de fatores levou a adocéo e popularizacao
do VAR como medida de risco, entre os quais estdo: a pressdo por parte dos
reguladores do mercado para um melhor controle do risco financeiro; a globalizac&o
do mercado financeiro, ocasionando a exposi¢cdo a um maior numero de fontes de
risco; e 0s avancgos tecnologicos que tornaram realidade o gerenciamento de risco
nas empresas. O termo Value at Risk foi introduzido no relatério do G-30 (Grupo dos
30) publicado em julho de 1993, e segundo o autor, este foi 0 primeiro registro dessa

expressao.

O banco pioneiro na utilizacdo de um modelo de Value at Risk para medir a
exposicao ao risco de suas posicées de mercado foi o J.P. Morgan. O sucesso desse
novo modelo fez com que o banco criasse uma divisdo voltada exclusivamente para a
prestacdo desse servigo para outros bancos. A nova divisdao foi denominada
RiskMetrics e posteriormente passou a compor uma nova empresa, que é referencia

no mercado até os dias atuais.

De acordo com Jorion (2003, p. 19), “o VAR sintetiza a maior (ou pior) perda
esperada dentro de determinado periodo de tempo € intervalo de confianga”. Através
de técnicas estatisticas comumente utilizadas, o Value at Risk descreve o percentil da
distribuicdo de retornos, em condigcbes normais de mercado, projetada sobre um

horizonte de tempo estipulado.

A metodologia fornece aos usuarios uma medida objetiva do risco de
mercado. Por exemplo, uma instituicdo administradora de fundos de investimento
pode informar aos seus investidores que o VAR diario carteira de um de seus fundos
€ de R$ 1 milhdo, ao nivel de confianca de 99%. Tal informacdo representa que
existe apenas uma oportunidade em cem, sob condigcbes normais de marcado, de
que a carteira do fundo apresente variacdo negativa superior a R$ 1 milhdo em um
anico dia. Caso a instituicdo informasse que o mesmo fundo possui VAR diario de R$
350 mill, ao nivel de confianca de 95%, seria possivel concluir que existem cinco
chances em cem de que a carteira do fundo apresente perdas diarias superiores a R$
350 mil.
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2.6.1. Céalculo do VAR

Jorion (2003, p.187), destaca que: “as abordagens de calculo de VAR podem
ser classificadas em dois grupos”. O primeiro tem por base a avaliagédo local (local
valuation), que mede o risco e a posicao inicial da carteira, utilizando derivadas locais,
para determinar possiveis movimentos. O método Delta-normal utiliza derivadas
lineares, assumindo uma distribuicdo normal, e caracteriza-se por ser mais
apropriado para carteiras com fontes limitadas de risco. O segundo grupo adota a
avaliacao plena (full valuation), que mensura o risco avaliando a carteira por inteiro
em condicbes de diversos cenarios distintos. A avaliacdo plena pode ser
implementada através dos métodos de simulacdo Historica e simulacdo de Monte

Carlo.

2.6.1.1. Método Delta-Normal

Também conhecido como método da Variancia-Covariancia, o modelo mais
simples para o célculo do VAR pressup8e que os retornos de todos os ativos sejam
normalmente distribuidos, ou seja, componham uma familia paramétrica como a
distribuicdo normal. Nesse caso, o VAR sera derivado diretamente do desvio padréo
da carteira ajustado pelo horizonte temporal desejado, em conjunto com um fator
multiplicador que representara o indice de confianca desejado, conforme a equacéo a

seqguir:

Onde,
= Value at Risk;

= Valor atual da carteira;
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= Intervalo de confianca;

= Volatilidade dos fatores de risco;

= Horizonte temporal.

De acordo com Jorion (2003), esse método consiste na realizacdo de
aproximacoes lineares das variacbes dos valores dos ativos em funcéo das variagbes
de taxas e precos. Essa metodologia é considerada a mais simples para implantacao,
nao exigindo recursos computacionais demasiadamente avancados e podendo ser

obtido através da multiplicacdo de matrizes.

2.6.1.2. Simulacao Histoérica ou Ndo-Paramétrico

Conforme Jorion (2003, p. 202), “o método de simulagéo historica fornece uma
implementacgao direta da avaliagao plena”. Nesse modelo, a avaliagao plena consiste
na realizacdo de uma série de simulacdes de retornos futuros hipotéticos, formados a
partir das variacdes observadas em um conjunto completo de precos, como curvas de

juro ou indices de inflacdo, em vez apenas de retornos.

Jorion (2003) ainda destaca a simplicidade para implementacdo do método de
simulacéo historica, desde que os dados histéricos tenham sido coletados com
valores de marcacdo a mercado. O método também elimina a necessidade de

estimacado de uma matriz de covariancia, simplificando significativamente os calculos.

Outro fator importante, segundo o autor, consiste no fato de o método
incorporar o efeito das caudas pesadas e néo estar sujeito ao risco de modelo, pois

nao depende de modelos de avaliagao.

Algumas desvantagens do método, de acordo com Jorion (2003), sdo: a
demora dos métodos de simulac¢des historicas para incorporar as quebrar estruturais;
a suposicao de que existe um histoérico suficiente de mudancgas nos prec¢os do periodo

observado, o que pode nao ser verdade; os problemas apresentados para aplicacao
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em carteiras grandes e com estruturas complexas, em funcdo da exigéncia de um

conjunto muito grande de informacgdes e elevada capacidade computacional.

2.6.1.3. Simulacdo Futura ou Simulacdo de Monte Carlo

Segundo Jorion (2003, p. 207):

A andlise de Monte Carlo € o método mais eficiente para calculo do VAR. Ela
captura grande quantidade de riscos, inclusive os n&o-lineares, os de
volatilidade e, até mesmo, os de modelo, podendo incorporar a variacao
temporal da volatilidade, caudas grossas e cenarios extremos.

Esse método é desenvolvido em duas fases. Na primeira o gestor de risco
especifica um processo estocastico para as variaveis financeiras e 0s parametros
desse processo, onde as volatilidades e correlacdes podem ser estimadas a partir de
dados historicos ou de dados de opcdes. Na segunda fase, sdo simuladas diversas
trajetorias ficticias de preco para todas as variaveis de interesse. Damodaran (2007)
ressalta que a liberdade proporcionada ao gestor de riscos para a realizacado de
ajustes no modelo, conforme suas necessidades, faz do método de Monte Carlo uma

ferramenta tdo poderosa para o calculo do VAR.

De acordo com Jorion (2003), a simulacdo de Monte Carlo € um método
recomendado para uso em carteiras nao lineares que possuam derivativos em sua

composicao.

Conforme o autor, a principal desvantagem desse método é seu elevado custo
computacional. Esse € o método mais caro para se desenvolver. “Se mil trajetérias
forem geradas com uma carteira composta de mil ativos, o numero total de avaliacdes

chegard a um milhao”, Jorion (2003, p.207).
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2.6.2. LimitacfGes do VAR

O VAR recebe constantes criticas de diversos especialistas que o consideram
um elemento simplista e generalista na gestédo do risco, sendo incapaz de estabelecer
distincdo entre as caracteristicas particulares existentes em cada tipo de ativo.
Algumas dessas criticas sdo abordadas em um interessante debate ocorrido em
1997, entre Nassim Taleb e Philippe Jorion, que se encontra disponivel em:

http://www.derivativesstrategy.com/magazine/archive/1997/0497fea2.asp.

Uma das maiores criticas ao VAR se concentra no fato de que a metodologia
nao consegue fornecer a magnitude de uma eventual perda em uma ocorréncia fora
do intervalo de confianca. Pode-se tomar como exemplo um ativo cujo VAR a 99%
totalize R$ 1 milhdo. Caso o ativo sofra uma perda superior a esperada para 99% das
ocorréncias, ndo se pode prever se essa perda serd de R$ 1,1 milhdo ou de R$ 10
milhdes. Isso significa que mesmo que o VAR seja calculado por um modelo
consistente, um dia muito negativo para os mercados, com eventos fora do comum,

pode resultar até mesmo na quebra de uma instituicao financeira.

Outra limitacdo bastante abordada € o fato de o VAR utilizar dados do passado
para projetar o futuro em seus calculos. Esses dados podem ter pouca ou nenhuma
relacdo com o futuro, e, nesse caso, existe o risco de que as previsdes feitas ndo

possuam significancia para as condi¢des futuras de mercado.

Essas e outras limitagcdes sugerem que o VAR seja utilizado em conjunto com

algum método de validacdo. Conforme Jorion (2003, p. 115):

A validagdo de um modelo é o processo por meio do qual verifica-se se um
modelo é ou ndo adequado. Isso pode ser feito com um conjunto de
ferramentas que incluem o backtesting, os testes de estresse e as auditorias
e as supervisfes independentes.


http://www.derivativesstrategy.com/magazine/archive/1997/0497fea2.asp
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2.6.3. Testes de Estresse

De acordo com Jorion (2003) os testes de estresse visam identificar e
gerenciar situacfes capazes de causar perdas extraordinarias, medindo a
probabilidade de perda de uma carteira em um cenario hipotético de estresse de

mercado.

Os testes de estresse sao geralmente utilizados conjuntamente com o VAR
para simular as perdas previstas em uma carteira se seus ativos oscilassem de
maneira expressiva, em condicdes anormais de mercado. Como o VAR ndao
consegue simular esse tipo de situacdo, € necessario que o gestor de risco simule

tais cendrios analisando as previsdes de perda.

2.6.4. Backtesting

Uma das alternativas para validar os resultados obtidos pelo modelo de calculo
do VAR é o backtesting. Essa ferramenta tem por objetivo avaliar se as perdas
previstas pelo VAR correspondem as perdas ocorridas efetivamente nas séries de
retornos passados. Esse processo é indispensavel para identificar eventuais erros em
parametros e modelos que possam afetar negativamente a avaliagdo do risco de um

ativo, carteira ou instituicao.

O modelo de backtesting mais utilizado consiste na contagem do numero de
vezes que as perdas reais foram maiores que as previstas pelo VAR, e denomina-se
Contagem de Excecdes. Jorion (2003) destaca que o VAR € informado para
determinado nivel de confianga, como, por exemplo, 95%, onde se espera que ele
seja excedido em 5% das observacgfes. Entretanto, € possivel que um nimero maior
de excecdes, como 6 a 8%, ocorra por azar, 0 que ndo invalidaria o modelo. Também
€ possivel que a frequiéncia de erros seja muito grande, como 10 a 20%, quando se

deve concluir que o modelo necessita de ajustes.
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Nesse contexto, costuma ser adotado um teste de hipdtese para avaliar se
através do numero de excecdes encontradas deve-se “aceitar ou rejeitar” o modelo
de célculo do VAR. Kupiec (1995) apresenta um teste de hipotese bastante poderoso
para a realizacdo dessa avaliacao, atingindo regifes de confianca de 95%. Os valores

da regido de nao-rejeicdo do Teste de Kupiec se encontram na tabela a seguir:

Tabela 2 - Backtesting VAR - Teste de Kupiec

. Regido de N&do-Rejeicédo para o Nimero de N
Nivel de Nivel de Excegdes
- Confianca do
Probabilidade p VAR (%)
T=255dias T=510dias T =1.000 dias
0,01 99 N <7 1<N11 4 <N 17
0,025 97,5 2<N11 6<N21 15< N 36
0,05 95 6<N21 16 <N 36 37 <N 65

Fonte: Kupiec (1995), apud Jorion (2003, p. 121).

Conforme a tabela acima, para um horizonte temporal de 1.000 dias, o Teste
de Kupiec determina que um modelo de VAR com 99% de confianga apresente de 5 a
16 excecdes. Caso apresente 4 excecdes ou menos, o modelo esta superestimando
0 risco. Se apresentar 17 ou mais, 0 modelo esta inadequado e necessita ser

revisado.



48

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com a classificacdo entre os tipos de pesquisa propostos por
Vergara (2007), para a elaboracdo do presente trabalho foi realizada uma pesquisa
exploratdria e descritiva acerca do desempenho dos fundos de investimento dos trés
maiores bancos publicos brasileiros: Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e

Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul).

Para tanto, foram coletados, através de informacdes disponiveis no site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), os valores diarios (marcados a mercado)
das cotas e as respectivas rentabilidades de uma amostra de quatorze fundos de
investimento dessas instituicdes. Cabe destacar que os valores didrios das cotas ja
possuem o desconto da taxa de administracdo, entretanto ndo possuem desconto de
Imposto de Renda. Portanto, os retornos diarios e mensais apresentados neste

trabalho séo brutos de IR, ou seja, ndo possuem desconto de Imposto de Renda.

Por contemplar de forma equilibrada trés momentos econdmicos bastante
distintos, o horizonte temporal da coleta de dados coletados compreende um intervalo
de trinta e sete meses, entre 01/09/2007 a 30/09/2010. Os primeiros doze meses
desse intervalo se caracterizam como um periodo pré-crise, de intensa atividade
econdmica e alta nas bolsas de valores mundiais. Do 13° ao 24° més a forte crise
financeira, conhecida como crise dos subprime, provocou a deterioracdo das
economias ao redor do planeta e exerceu grande impacto negativo no retorno de
investimentos. Os Ultimos treze meses do intervalo contemplam um periodo de
recuperacdo econdémica, com a retomada gradual da confianca dos investidores e a

melhora das expectativas dos mercados financeiros.

Com base nos valores obtidos, foram calculadas as médias e os desvios
padrdao das rentabilidades para cada um dos fundos analisados. Para a analise dos
retornos dos diferentes tipos de fundos calculou-se as rentabilidades médias diarias e
mensais. Para avaliar o retorno ajustado pelo risco de cada fundo, foram calculados o
indice de Sharpe, o indice de Jensen e o indice de Modigliani. A realizacio desses
calculos exige, além das rentabilidades médias e dos desvios padrdo, a definicdo de

taxas de retorno de um investimento livre de risco e de um benchmark (que
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representara o retorno obtido pelo mercado) para cada tipo de fundo. Neste caso, 0
rendimento da Poupancga foi utilizado como taxa livre de risco. Entretanto, faz-se
necessario um ajuste no rendimento da Poupanga, pois 0 mesmo é liquido de
Imposto de Renda, e os fundos, como ja observado anteriormente, possuem seus
rendimentos brutos de IR. Portanto, para os calculos demonstrados a seguir, a taxa
livre de risco corresponde ao rendimento da Poupanca bruto de Imposto de Renda,

conforme a equacéo a seguir:

Onde,

= Taxa livre de risco;
= Rendimento da poupanca;

= Aliguota de Imposto de Renda.

Para o horizonte temporal em andlise foi observado que essa taxa livre de risco
representa 80,5% da rentabilidade do CDI. Ou seja, 80,5% do retorno do CDI quando
descontado da aliquota de 15% referente ao IR, equivale exatamente ao rendimento

da Poupanca no periodo analisado.

Nos fundos de Renda Fixa, Referenciado DI e Multimercado foi adotada 94%
da rentabilidade do CDI como retorno médio de mercado, pois, segundo informacéao
obtida junto aos bancos, essa é a taxa média que os investidores recebem como
remuneracao por seus investimentos em CDB junto as instituicdes financeiras e que
representa o custo de captacdo dos bancos. Para os fundos de Acdes, foi

considerado o indice Ibovespa como retorno médio de mercado.

As rentabilidades diarias da Poupanca foram obtidas através de consulta ao

site do Banrisul (http://www.banrisul.com.br/). As rentabilidades diarias do DI foram

obtidas através de consulta ao site institucional da CETIP (http://www.cetip.com.br).



http://www.banrisul.com.br/
http://www.cetip.com.br/

50

Os dados diarios do Ibovespa foram obtidos por meio de consulta ao site da
BM&FBOVESPA (http://www.bmfbovespa.com.br).

Em seguida, com objetivo de mensurar os valores em risco dos fundos, foi
utilizada a metodologia Value at Risk (VAR), através do calculo pelo método Delta-
Normal, com intervalo de confianca de 99% e horizonte temporal diario.
Adicionalmente, foi utilizado o método de contagem de excec¢des, através do teste de
Kupiec, como backtesting para o modelo de VAR, bem como a aplicacdo de um
método alternativo de VAR a partir da estimacdo das volatilidades de alguns fundos

através de um modelo heterocedastico auto-regressivo generalizado (GARCH).

Apoés os calculos de retorno médio diario, retorno médio mensal, indice de
Sharpe, indice de Jensen, indice de Modigliani e VAR, ou seja, informacées de
retorno e risco, foi realizada uma analise com objetivo de identificar quais fundos de
investimento oferecem melhor retorno, quais remuneram da melhor forma os
investidores em func&o do risco assumido e quais estdo expostos ao menor risco.
Também sera observado se algum dos bancos obteve destaque em relacdo aos
concorrentes, mostrando-se mais eficiente na administracdo de seus fundos de
investimento. Além disso, foi avaliado se os fundos que possuem maior risco

oferecem um prémio (retorno) proporcional para seus investidores.


http://www.bmfbovespa.com.br/
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A amostra selecionada contempla quatorze fundos de investimento, de quatro
diferentes categorias. Conforme a classificacdo da ANBIMA, essas categorias sao:
Referenciados, Renda Fixa, Multimercado e Acgbes. Objetivando oferecer maior
detalhamento e qualidade na andlise, a categoria Renda Fixa foi segmentada em dois
tipos distintos de fundos de investimento, de acordo com seu risco. Sao eles: Renda

Fixa e Renda Fixa Alto Risco (com crédito privado).

Para cada um desses tipos, procurou-se selecionar trés fundos de
investimento, sendo um do Banco do Brasil, um do Banrisul e um da Caixa.
Entretanto, foi constatado que a Caixa nao possui um fundo de A¢des composto por
exclusivamente por small caps e que seu fundo de Renda Fixa com crédito privado
(alto risco) foi lancado em 02/07/2009, ndo possuindo histérico de trés anos para
comparacao com os demais. Dessa forma, as modalidades Renda Fixa Alto Risco e
Acdes Small Caps terdo apenas dois fundos analisados. O conjunto de informacgdes

gerais sobre os fundos de investimento analisados encontra-se na tabela a seguir.



Tabela 3 - Informacg8es Gerais dos Fundos de Investimento

Lo Aplicacéo Taxa de
Instituigao Nome g@ (Funete Inicial (R$) | Administracao
Referenciado DI
Banco do Brasil BB Referenciado DI 500 Mil 500.000,00 0,50%
Banrisul Banrisul Master 50.000,00 0,50%
Caixa Caixa FI Preferencial 100.000,00 0,75%
Renda Fixa
Banco do Brasil BB Renda Fixa LP Premium 50 Mil 50.000,00 1,00%
Banrisul Banrisul Perfil 10.000,00 1,00%
Caixa Caixa FI Dindmico 50.000,00 1,00%
Renda Fixa Alto Risco
Banco do Brasil BB Renda Fixa LP Premium 90 Mil 90.000,00 0,70%
Banrisul Banrisul Flex Crédito Privado 50.000,00 0,50%
Multimercado
Banco do Brasil BB Multimercado Conservador LP Mil 1.000,00 2,00%
Banrisul Banrisul Multi 1.000,00 2,00%
Caixa Caixa FIC Estratégico Mil Multimercado 1.000,00 2,50%
Acdes IBOVESPA Indexado
Banco do Brasil BB Acdes IBOVESPA Indexado 200,00 3,00%
Banrisul Banrisul indice 1.000,00 4,00%
Caixa Caixa Fl Acdes IBOVESPA 1.000,00 4,00%
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Para todos os fundos da amostra selecionada, foram apurados os retornos

confianca, conforme metodologia detalhada anteriormente.

médios diarios e mensais, 0s desvios padrdo diarios e mensais dos retornos, 0s

indices de Sharpe, Jensen e Modigliani, bem como o VAR para um dia com 99% de

Em funcdo de oferecer melhor parametro de comparag¢do aos investidores,

diarios dos fundos.

A seguir sera apresentada a analise realizada para cada tipo de fundo.

serdo mostrados, na andlise a seguir, os retornos médios mensais e 0s desvios
padrdo mensais de todos os fundos de investimento, ao invés de seus valores diarios.

Cabe observar que todos os demais indicadores foram calculados a partir dos dados
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4.1. FUNDOS REFERENCIADOS DI

Os fundos Referenciados DI visam proporcionar a seus cotistas retornos que
acompanhem a variacdo do CDI. Esse tipo de investimento também se caracteriza
por apresentar baixo risco. No quadro a seguir encontra-se o resumo das informagdes

calculadas para os trés fundos de investimento analisados.

Tabela 4 - Indicadores Fundos Referenciados DI

Referenciado DI
Retorno Desvio | Indice de | indice de | Indice de | VAR 1 dia
e ¢le [Fie Médio Mensal Padréo Sharpe Jensen | Modigliani (99%)
BB Referenciado DI 500 Mil 0,82387% | 0,02817% | 1,07925| 0,00011 0,00001| 0,02491%
Banrisul Master 0,83176% | 0,03885% | 0,82693| 0,00012| -0,00001| 0,01986%
Caixa FI Preferencial 0,79455% | 0,02731% | 0,87884| 0,00011| -0,00001| 0,02395%

Os fundos que obtiveram as melhores rentabilidades foram o Banrisul Master,
com 0,83176%, e o BB Referenciado DI 500 Mil, com 0,82387%. Em relacdo ao
desvio padrdo, a amostra apresentou valores extremamente baixos, como é
caracteristica desse tipo de investimento, com destaque para o Caixa Fl Preferencial,
cujo desvio foi de 0,02731%.

O fundo que apresentou o melhor indice de Sharpe foi o BB Referenciado DI
500 Mil. Apesar de ndo possuir a melhor rentabilidade, esse fundo apresentou menor
desvio padrdo em comparagdo ao Banrisul Master, resultando no maior valor do
indice. Pode-se concluir que o fundo do Banco do Brasil foi o0 que ofereceu ao cotista
0 maior premio pelo risco assumido no investimento. Os indices de Jensen e
Modigliani dos fundos obtiveram valores muito proximos a zero, mostrando que 0s
mesmos estéo situados proximos a linha de mercado de capitais (SML). Isso ocorre
em funcdo dos retornos e desvios padrdo observados nos fundos aproximarem-se
muito dos valores obtidos pela carteira de mercado (94% do CDI). O fundo do
Banrisul apresentou o maior indice de Jensen (0,00012), enquanto o fundo do Banco

do Brasil apresentou o maior indice de Modigliani (0,0001).
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No grafico a seguir estdo os retornos diarios dos trés fundos analisados.
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Figura 2 - Retornos Diarios — Fundos Referenciados DI

Fica evidente a menor volatilidade do fundo da Caixa, que além de apresentar
suaves oscilagdes em suas rentabilidades diarias, foi o Unico a ndo registrar retornos
negativos na série observada. O fundo do Banco do Brasil registrou variacdo negativa
em apenas um dia. Ja o fundo do Banrisul apresentou rentabilidade negativa em trés
dias da série, porém também obteve os dois maiores retornos diarios observados,
movimentos que contribuiram para o fundo registrar desvio padrdo mais elevado que

Seus concorrentes.

7z

Outro fator importante na andlise é a rentabilidade acumulada no periodo

analisado. No grafico a seguir os fundos e suas respectivas rentabilidades.
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Figura 3 - Retorno Acumulado — Fundos Referenciados DI

Nota-se a proximidade do retorno acumulado entre o fundo Banrisul Master,
com 30,58% e o fundo BB Referenciado DI 500 Mil, com 30,29%. O fundo acumulou
rentabilidade de 29,21% no periodo, situando-se em patamar de mais de 1 p.p.

abaixo dos concorrentes.

No que tange ao risco, conforme o VAR, nenhum dos fundos apresenta risco
de perda ao investidor. Para o horizonte de 1 dia e intervalo de confianca de 99%, o
fundo do Banco do Brasil tem previsdo de retorno minimo de 0,02491%, o fundo da
Caixa prevé retorno minimo de 0,02395% e o fundo do Banrisul apresenta previsdo
de retorno minimo de 0,01986%. Tal situacdo decorre dos baixos desvios padrao
obtidos pelos fundos, fazendo com que o VAR esperado para um dia seja inferior aos

seus retornos diarios.

Como backtesting para o modelo de VAR aplicado, foi utilizado o método de
contagem de excecles, através do teste de Kupiec. De acordo com o teste de
hipotese proposto por Kupiec, a regido de aceitacdo para um modelo de VAR com
99% de intervalo de confianga permite a ocorréncia de 15 exce¢cdes em um universo
de 772 observacdes. Isso representa que no horizonte de 772 dias analisados, 0s

fundos poderiam apresentar perda superior a esperada pelo VAR em, no maximo, 15
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vezes. Caso 0 numero de excecdes seja superior a esse, se conclui que o modelo

ndo esta avaliando o risco de forma consistente.

Os trés fundos Referenciados DI situaram-se dentro da regidao de aceitacéo

proposta por Kupiec, apresentando menos de 15 excec¢des no periodo analisado.

4.2.FUNDOS RENDA FIXA

Os fundos de Renda Fixa investem em titulos publicos e privados que variam
conforme taxas de juro pré ou pés-fixadas ou indices de inflacdo. Nessa modalidade,
os fundos tem como caracteristica um baixo risco de investimento. No quadro a

seguir estao dispostas as informacgdes calculadas para os trés fundos de investimento
analisados desta modalidade.

Tabela s - Indicadores Fundos Renda Fixa

Renda Fixa
Nome do Fundo Retorno Desvio | indice de | indice de | indicede | VAR 1dia
Médio Mensal Padrao Sharpe Jensen | Modigliani (99%)
BB R. Fixa LP Premium 50 Mil 0,78648% | 0,05670% | 0,39230| 0,00008| -0,00003| 0,00862%
Banrisul Perfil 0,83224% | 0,10094% | 0,31928| 0,00011| -0,00004| -0,01169%
Caixa FI Dinamico 0,77153% | 0,02738% | 0,69312| 0,00010] -0,00002| 0,02282%
O fundo Banrisul Perfil registrou rentabilidade média mensal

consideravelmente superior aos demais, com 0,83224%. Ja o fundo Caixa Fl
Dinamico apresentou desvio padrao de 0,02738%, consolidando-se como o de menor
volatilidade da amostra. Cabe destacar que em conformidade com a caracteristica de

fundos de Renda Fixa, os demais fundos também apresentaram desvios padrao
reduzidos.

Devido ao seu baixo desvio padréo, o fundo da Caixa obteve o maior indice de
Sharpe, com 0,69312. Entretanto, como € possivel observar no grafico a seguir, as

maiores volatilidades dos fundos do Banrisul e do Banco do Brasil sdo originadas a
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partir de uma série de retornos superiores as suas médias diarias, o que nao
representa um risco de perda financeira, mas elevam seus desvios padrao, afetando
negativamente seus indices de Sharpe. Sendo assim, ndo se pode afirmar através do
indice de Sharpe que o fundo da Caixa ofereceu aos investidores o maior prémio pelo

risco assumido na aplicacao.

Os fundos demonstraram indices de Jensen bastante proximos a zero, o que
demonstra que os mesmos situam-se sobre SML. O Banrisul Perfil foi o que
apresentou o maior Indice, com 0,00011. Em relacdo ao indice de Modigliani, os trés
fundos registraram valores levemente negativos, demonstrando que se tivessem risco
igual ao da carteira de mercado obteriam rentabilidades levemente inferiores a

mesma.

No grafico a seguir estdo os retornos diarios dos trés fundos analisados.
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Figura 4 - Retornos Diarios — Fundos Renda Fixa

Novamente fica evidente a menor volatilidade do fundo da Caixa, que além de
apresentar suaves oscilacdes em suas rentabilidades diarias, foi o Unico da amostra a
nao registrar retornos negativos na série observada. O fundo do Banco do Brasil
registrou variagdo negativa em trés dias da série. O fundo do Banrisul, por sua vez,

também apresentou rentabilidade negativa em trés dias da série, porém obteve o0s
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maiores retornos diarios observados. Os picos de rentabilidade diaria do fundo
Banrisul Perfil contribuiram significativamente para o fundo registrar desvio padrédo

bastante elevado em comparacao aos concorrentes.

O gréfico a seguir demonstra as rentabilidades acumuladas pelos fundos no

periodo em analise.
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Figura 5 - Retorno Acumulado — Fundos Renda Fixa

Novamente o destaque de rentabilidade foi o fundo Banrisul Perfil, com
30,59%. O fundo BB Renda Fixa LP Premium 50 Mil obteve retorno de 28,91% no
periodo, valor semelhante ao do fundo Caixa FI DinAmico que registrou rentabilidade
de 28,36%.

Em relac@o ao risco, o unico fundo que apresenta risco de perda, conforme o
VAR para 1 dia e 99% de confianca, € o Banrisul Perfil, com perda diaria maxima de
0,01169% sobre o patrimbénio do fundo. Os outros dois fundos da amostra néo
apresentam risco de perda. O fundo do Banco do Brasil possui um retorno diario
minimo esperado de 0,00862% e o fundo da Caixa tem previsdo de um retorno
minimo diario de 0,02282%.
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Cabe ainda destacar que todos os fundos de Renda Fixa situaram-se dentro da
regido de aceitacdo proposta por Kupiec, apresentando menos de 15 excecbes no
periodo analisado de 772 dias.

4.3.FUNDOS RENDA FIXA ALTO RISCO

Assim como o tipo de fundo analisado anteriormente, os fundos de Renda Fixa
Alto Risco investem em titulos publicos e privados que variem conforme taxas de juro
pré ou pos-fixadas ou indices de inflagdo. O diferencial € que essa categoria pode
aplicar mais de 20% de seu patrimdnio em titulos com médio ou alto risco de crédito.
No quadro a seguir estdo dispostas as informagfes calculadas para os fundos de

investimento do Banco do Brasil e do Banrisul, analisados nesta modalidade.

Tabela 6 - Indicadores Fundos Renda Fixa Alto Risco

Renda Fixa Alto Risco
Nome do Fundo Retorno Desvio | indice de | indice de | indice de | VAR 1 dia
Médio Mensal Padréo Sharpe Jensen | Modigliani (99%)
BB R. Fixa LP Premium 90 Mil 0,83668% | 0,26289% | 0,12628| 0,00013| -0,00005| -0,09382%
Banrisul Flex Crédito Privado 0,96147% | 0,19467% | 0,31042| 0,00015| -0,00004 | -0,05319%

O fundo Banrisul Flex Crédito Privado apresentou rentabilidade média mensal
de 0,96147%, valor significativamente superior ao BB Renda Fixa LP Premium 90 Mil,
com 0,83668%. O fundo do Banrisul também possui a menor volatilidade observada,
com desvio padrao de 0,19467%.

Em funcdo de apresentar maior retorno e menor desvio padréo, o Banrisul Flex
Crédito Privado obteve maior indice de Sharpe do que o fundo do Banco do Brasil. Os
fundos demonstraram indices de Jensen levemente superiores a zero, o que significa
gue oS mesmos situam-se pouco acima da SML. O fundo do Banrisul apresentou o
maior indice, com 0,00015. Semelhante ao ocorrido com os fundos de Renda fixa

analisados anteriormente, em relacdo ao Iindice de Modigliani, os dois fundos
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registraram valores levemente negativos, demonstrando que se tivessem risco igual

ao da carteira de mercado obteriam rentabilidades levemente inferiores a mesma.

No grafico a seguir estdo os retornos diarios dos trés fundos analisados.
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Figura 6 - Retornos Diarios — Fundos Renda Fixa Alto Risco

Pode-se observar a maior volatilidade do fundo do Banco do Brasil ao longo da
série analisada. O fundo apresentou retorno negativo em diversos dias, sendo o
maior deles de -0,63146% em 22/10/2008. O fundo do Banrisul apresentou menor
volatilidade no periodo de trés anos, entretanto se destacam as oscilacdes nos
retornos diarios dos ultimos meses. Além disso, o fundo se destacou por apresentar o

maior retorno diario observado, na ordem de 0,91275% em 19/04/2010.

O proximo gréfico demonstra os dois fundos de investimento e suas

respectivas rentabilidades acumuladas no periodo em analise.
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Figura 7 - Retorno Acumulado — Fundos Renda Fixa Alto Risco

Fica evidente o maior retorno acumulado do fundo Banrisul Flex Crédito
Privado, totalizando 35,36% no periodo. O fundo BB Renda Fixa LP Premium 90 Mil
acumulou retorno de 30,76% no mesmo periodo. A diferenca de rentabilidade entre

0s investimentos situou-se em 4,6 p.p., com vantagem para o fundo Banrisul.

A aplicacdo da ferramenta de VAR diario com intervalo de confianca de 99%,
prevé perdas maximas de 0,09382% para o fundo do Banco do Brasil e de 0,05319%
para o fundo do Banrisul. Isso significa que existe apenas 1% de chance que em um

anico dia os fundos apresentem perdas superiores a essas.

Os dois fundos de Renda Fixa Alto Risco situaram-se dentro da regido de
aceitacdo proposta por Kupiec, apresentando menos de 15 excec¢des no periodo
analisado de 772 dias. O fundo do Banrisul apresentou 2 excec¢des no periodo,

enquanto o fundo do Banco do Brasil registrou perdas maiores que o VAR em 8 dias.
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4.4.FUNDOS MULTIMERCADO

Os fundos de investimento Multimercado aplicam seu patriménio em diversas
classes de ativos, como renda fixa, cambio e renda variavel (a¢cdes). Estes fundos
nao tém explicitado o benchmark com o qual devem ser comparados, sendo utilizado
normalmente um parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos,
como por exemplo: 100% do CDI. Conforme descrito nos procedimentos
metodoldgicos, nesta analise foi adotado como desempenho de mercado a taxa de
94% do CDI. No quadro a seguir estao dispostas as informagdes calculadas para os
fundos de investimento analisados nesta modalidade.

Tabela 7 - Indicadores Fundos Multimercado

Multimercado

Retorno Desvio | Indice de | indice de | Indice de | VAR 1 dia
Médio Mensal Padréo Sharpe Jensen | Modigliani (99%)

Nome do Fundo

BB Multim. Conservador LP Mil 0,52656% | 0,97434% | -0,03538 | -0,00014 | -0,00006 | -0,47033%
Banrisul Multi 0,64708% | 1,40463% | -0,00582 | -0,00018 | -0,00005| -0,68337%
Caixa FIC Estratégico Mil Multim 0,62247% | 0,18970% | -0,07141| 0,00000| -0,00006| -0,06681%

Os fundos que obtiveram as melhores rentabilidades foram o Banrisul Multi,
com 0,647086%, e o Caixa FIC Estratégico Mil Multimercado, com 0,62247%.

O fundo da Caixa apresentou 0 menor desvio padrdo da amostra, com
0,18970%. Essa volatilidade apresentada pelo fundo situa-se em patamar
consideravelmente inferior aos concorrentes, decorrendo da grande concentragéo de
ativos de renda fixa e da baixa concentracdo de papéis de renda variavel de sua
carteira. O fundo do Banrisul, por sua vez, apresentou desvio padrdo muito superior
aos demais (1,40463%) em funcéo de possuir maior concentracdo de acdes em sua
carteira.

Por apresentarem retornos inferiores a taxa livre de risco, os trés fundos
obtiveram indice de Sharpe negativo, situacdo em que o indicador perde seu
significado econémico, como visto anteriormente. O fundo Caixa FIC Estratégico Mil

Multimercado registrou indice de Jensen igual a zero, o que representa que 0 mesmo
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estd situado sobre a linha de mercado de capitais (SML). JA os fundos BB
Multimercado Conservador LP Mil e Banrisul Multi registraram Indices de Jensen
inferiores a zero, situando-se abaixo da SML em fungdo de suas maiores
volatilidades. Em relacéo ao indice de Modigliani, os trés fundos registraram valores
levemente negativos, 0 que representa que se 0S mesmos possuissem risco igual ao

da carteira de mercado obteriam rentabilidades levemente inferiores a mesma.

Abaixo é possivel observar os retornos diarios dos trés fundos analisados.
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Figura 8 - Retornos Diarios — Fundos Multimercado

Na visdo acima se destacam a menor volatiidade do fundo da Caixa, bem
como as fortes oscilagbes nos retornos dos fundos do Banrisul e do Banco do Brasil.
O fundo Banrisul Multi registrou a maior alta diaria da amostra, com 1,80% em
13/10/2008. Ja o BB Multimercado Conservador LP Mil registrou a maior perda diaria,
com -1,67% em 17/09/2008.

A rentabilidade acumulada pelos fundos no periodo analisado encontra-se no

gréafico a sequir.
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Figura 9 - Retorno Acumulado — Fundos Multimercado

Os fundos do Banrisul e da Caixa finalizaram o periodo de trés anos com
retornos de 23,79% e 22,88%, respectivamente. O fundo do Banco do Brasil obteve
retorno de 19,36% no periodo. E interessante observar que o fundo Caixa FIC
Estratégico Mil Multimercado néo sofreu grande impacto com as quedas das bolsas
de valores durante a crise financeira, e nesse periodo obteve o maior retorno
acumulado da amostra, sendo superado pelo fundo Banrisul Multi apenas em outubro
de 20009.

Em funcdo da composicdo menos arrojada de sua carteira, o fundo da Caixa
apresentou a menor exposi¢cado ao risco, obtendo VAR diario de -0,06681%, ou seja
existe apenas 1% de probabilidade de que o fundo obtenha uma perda superior a
0,0681% em um dia. Ja o fundo do Banco do Brasil apresentou perda maxima de
0,47033% para um dia. O fundo do Banrisul, por sua vez, apresentou VAR diario de

-0,67337%, obtendo o maior risco entre os Multimercados.

A contagem de excecbOes revelou que todos os fundos Multimercado
ultrapassaram a regiao de aceitacdo proposto por Kupiec. O fundo BB Multimercado
Conservador LP Mil apresentou 24 excecbes no periodo, o fundo Banrisul Multi
obteve 18 excec¢des e o fundo Caixa FIC Estratégico Mil Multimercado apresentou 16

excecoes.
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Como alternativa ao modelo tradicional de VAR, foi empregada uma
estimacdo com o modelo heterocedastico auto-regressivo generalizado (GARCH). A
estimacao por esse modelo atribui maior peso as informag¢des mais recentes, o que
pode representar maior precisdo na avaliacdo do risco dos fundos. A seguir serao
apresentados trés graficos que ilustram a aplicacdo do modelo GARCH e o respectivo

comportamento dos fundos no periodo analisado.

BB MULTIM. CONSERVADOR LP MIL
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Figura 10 — Retornos e Intervalos de Confianca com Modelo GARCH - Fundos Multimercado

A linha azul representa o retorno diario do fundo, a linha vermelha demonstra a
perda maxima esperada para o fundo e a linha verde demonstra o retorno maximo
esperado. Com a utilizacdo do GARCH, o fundo do Banco do Brasil passa 24 para 18

excecoes, registrando perdas maiores que as projetadas em 18 dias da série.



66

BANRISUL MULTI

2,50%

2,00%

1,50% N Wj\\'\\\
1,00% \aa
0'50% | | l l I| | I | I w\ﬁ\ I e I

0,00%

050 LR | (| e v
-1,00% \’“ /‘w
-1,50% ‘W‘.

-2,00%

-2,50%

Retorno Didrio Banda Superior de Retorno Banda Inferior de Retorno

Figura 11 — Retornos e Intervalos de Confianca com Modelo GARCH - Fundos Multimercado

A aplicacdo do modelo GARCH no fundo do Banrisul faz com que o niumero de
excecodes passe de 18 para 12, no periodo de 772 dias Uteis, fazendo com que o VAR
do fundo esteja dentro da regido de aceitacdo do teste de Kupiec, ao apresentar

perdas maiores que as projetadas em 12 dias da série.
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CAIXA FIC ESTRATEGICO MIL MULTIM.
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Figura 12 — Retornos e Intervalos de Confianca com Modelo GARCH - Fundos Multimercado

A utilizacdo do modelo GARCH no fundo da Caixa também resultou na queda
do nimero de excec¢bes, passando de 16 para apenas 3, no periodo de 772 dias
Uteis. Por apresentar perdas maiores que as projetadas somente em 3 dias da série
analisada, o VAR do fundo pelo modelo GARCH, situou-se dentro da regido de

aceitacdo do teste de Kupiec.

4.5.FUNDOS ACOES IBOVESPA INDEXADO

Essa modalidade de fundos tem por objetivo acompanhar o comportamento do
indice lbovespa, tendo, no minimo, 67% de seu patriménio alocado em acfes. As
informacgdes de desempenho dos trés fundos analisados estédo detalhadas no quadro

a sequir.



Tabela 8 - Indicadores Fundos A¢cdes IBOVESPA Indexado
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Acdes IBOVESPA Indexado

medorunds | gheorte, | Desne | ndice de e b e | VArial®
BB Acdes IBOVESPA Indexado 0,25401% | 10,55119% | -0,00890| -0,00022| -0,00019| -5,35263%
Banrisul indice 0,27230% | 10,23210% | -0,00879| -0,00021| -0,00019| -5,18952%
Caixa FI Acbes IBOVESPA 0,32776% | 10,52029% | -0,00740| -0,00019| -0,00015| -5,33341%

O fundo Caixa FI Acbes IBOVESPA apresentou o melhor retorno meédio

mensal, com 0,32776%. O segundo melhor retorno foi obtido pelo fundo Banrisul

indice, com 0,27230%. Um fator a ser destacado é que os trés fundos apresentaram

retornos meédios inferiores ao da taxa livre de risco, refletindo um periodo de

desvantagem dos investimentos em acdes em relacéo as aplicacdes em renda fixa.

Devido ao fato de apresentarem retornos inferiores a taxa livre de risco, todos

os fundos indexados ao Ibovespa obtiveram indice de Sharpe negativo, perdendo seu

significado para a andlise. Os trés fundos também registraram indice de Jensen e

indice de Modigliani negativos, ou seja, estdo situados abaixo da SML e caso

tivessem risco equivalente ao da carteira de mercado apresentariam retornos

inferiores & mesma.

O gréfico a seguir detalha as rentabilidades diarias dos trés fundos de ac¢des.
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Figura 13 - Retornos Diarios — Fundos Ac¢des IBOVESPA Indexado
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Nota-se que, por serem indexados ao indice Ibovespa, os trés fundos possuem

retorno diarios baste semelhantes ao longo do tempo. O maior retorno diario da série

foi obtido pelo fundo Banrisul indice, com 13,67% em 13/10/2008. Ja 0 menor retorno

diario foi registrado pelo fundo BB Ac¢des IBOVESPA Indexado, com -12,48% em

15/10/2008.

A seguir observa-se a rentabilidade acumulada dos trés fundos.
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Figura 14 - Retorno Acumulado — Fundos A¢des IBOVESPA Indexado

Ao final do horizonte de trés anos analisados, o fundo da Caixa atingiu 12,05%
de retorno acumulado, consolidando-se como o de melhor rentabilidade entre os
fundos de acbes indexados ao Ibovespa. O fundo do Banrisul alcangou retorno
acumulado de 10,01% no periodo, enquanto o do Banco do Brasil obteve
rentabilidade de 9,34%. O grafico evidencia os periodos distintos vivenciados pelas
bolsas de valores nos ultimos trés anos. O fundo da Caixa FI Acdes IBOVESPA
chegou alcancar perdas de acumuladas de -67,20%, em 27/10/2008. Dessa data até
o final do periodo analisado (30/09/2010), o fundo da Caixa acumulou retorno positivo
de 79,25%". Diante de tal situacdo, destaca-se a importancia de uma boa escolha dos

momentos de entrada e saida de um fundo de investimento com renda variavel.

No que tange ao risco, devido a semelhanca da composi¢do de suas carteiras,
os trés fundos de investimento apresentaram VAR parecidos. O fundo do Banco do
Brasil apresentou perda maxima esperada de 5,35263% para um dia. O fundo da
Caixa obteve VAR diario de -5,33341%. O fundo do Banrisul, por sua vez, apresentou

VAR diario de -5,18952%, obtendo risco levemente inferior aos anteriores. Cabe

! No presente trabalho, todas as rentabilidades apresentadas correspondem a célculos de retornos
geomeétricos. No caso do fundo Caixa Fl Ac¢des IBOVESPA, o retorno aritmético entre 27/10/2008 e
30/09/2010 corresponde a 120,90% de alta.
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destacar que um VAR diario na casa dos 5% representa um altissimo risco ao

investidor.

Novamente foi utilizado o teste de Kupiec, através método de contagem de
excecOes, como backtesting para o modelo de VAR. De acordo com esse teste de
hipotese a regido de aceitacdo para um modelo de VAR com 99% de intervalo de

confianca permite a ocorréncia de 15 excec¢des em um universo de 772 observacoes.

A contagem de excecfes demonstrou que todos os fundos da categoria Acdes
IBOVESPA Indexados situaram-se dentro da regido de aceitacdo proposta pelo Teste
de Kupiec. O fundo BB Acgdes IBOVESPA Indexado e o fundo Caixa FI Agbes
IBOVESPA apresentaram 15 excec¢des no periodo, situando-se no limite da regido de
aceitacdo do modelo de VAR. O fundo Banrisul indice registrou 13 excec¢des, também

se colocando na regido de aceitacdo de acordo com o teste.

Em funcéo do alto risco dos fundos de acdes e como alternativa ao modelo
tradicional de VAR, também foi utilizada a estimacdo com o modelo GARCH,
atribuindo maior peso as volatilidades mais recentes. A seguir estdo os trés graficos
que ilustram a aplicacdo do modelo GARCH e o respectivo comportamento dos

fundos no periodo analisado.
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Figura 15 — Retornos e Intervalos de Confiangca com Modelo GARCH — Fundos Ac¢bes IBOVESPA
Indexado

A utilizagdo do modelo GARCH no fundo do Banco do Brasil resultou na queda
do nimero de excecgdes, passando de 15 para 12, no periodo de 772 dias Uteis.
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Indexado
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No fundo do Banrisul, o modelo GARCH apresentou 13 excec¢des, resultando
em aumento de 1 excecdo em comparacao as 12 registradas pelo modelo tradicional
de VAR.

CAIXA Fl ACOES IBOVESPA
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Figura 17 — Retornos e Intervalos de Confianga com Modelo GARCH - Fundos A¢bes IBOVESPA
Indexado

A aplicagdo do modelo GARCH no fundo da Caixa resultou na manutengao de
15 excecgdes no periodo de 772 dias Uteis, mesma quantidade apresentada pelo

modelo de VAR tradicional.

Em relagdo aos gréficos anteriores, cabe destacar a excelente aderéncia do
modelo GARCH no periodo de crise, que provocou fortes oscilagdes nos precos das
acOes. Durante esse periodo, € possivel observar que a previsdo de valor em risco
(VAR) cresce juntamente com a volatilidade apresentada nos retornos do fundo. Esse
movimento ndo é capturado facilmente pelo calculo do VAR com o modelo Delta-
Normal.
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4.6. ANALISE CONSOLIDADA

Apoés a analise dos fundos de investimento de acordo com suas categorias,
torna-se interessante observar a visdo consolidada dos resultados apresentados por
todos os integrantes da amostra. A tabela a seguir fornece os dados de todos os
fundos de investimento ordenados de acordo com suas rentabilidades mensais, bem
como o0s retornos medios e desvios padrdes mensais de dois benchmarks utilizados
como parametro de comparacdo. Os benchmarks sdo o CDI — que pode ser
comparado ao desempenho apresentado pelos fundos Referenciados DI, Renda Fixa,
Renda Fixa Alto Risco e Multimercado — e o IBOVESPA — que permite a comparacao

com os fundos de A¢des e também com os Multimercados.

Tabela 9 - Resumo de Indicadores dos Fundos de Investimento

Nome do Fundo R,\?Ité%rigo Desvio indice de | indice de I'ndi_ce_de_ VAR 1 dia
Mensal Padréo Sharpe Jensen | Modigliani (99%)

Banrisul Flex Crédito Privado 0,96147% | 0,19467% 0,31042 0,00015| -0,00004 |-0,05319%
CDI 0,84932% | 0,02720% - - -
BB R. Fixa LP Premium 90 Mil 0,83668% | 0,26289% 0,12628 0,00013| -0,00005 | -0,09382%
Banrisul Perfil 0,83224% | 0,10094% 0,31928 0,00011| -0,00004 |-0,01169%
Banrisul Master 0,83176% | 0,03885% 0,82693 0,00012| -0,00001| 0,01986%
BB Referenciado DI 500 Mil 0,82387% | 0,02817% 1,07925 0,00011 0,00001 | 0,02491%
Caixa FI Preferencial 0,79455% | 0,02731% 0,87884 0,00011| -0,00001| 0,02395%
BB R. Fixa LP Premium 50 Mil 0,78648% | 0,05670% 0,39230 0,00008 | -0,00003| 0,00862%
Caixa FI Dinamico 0,77153% | 0,02738% 0,69312 0,00010| -0,00002 | 0,02282%
Banrisul Multi 0,64708% | 1,40463% | -0,00582| -0,00018| -0,00005 |-0,68337%
IBOVESPA 0,64205% | 10,80394% - - -
Caixa FIC Estratégico Mil Multim | 0,62247% | 0,18970% | -0,07141 0,00000| -0,00006 | -0,06681%
BB Multim. Conservador LP Mil 0,52656% | 0,97434% | -0,03538| -0,00014| -0,00006 |-0,47033%
Caixa FI Acbes IBOVESPA 0,32776% | 10,52029% | -0,00740| -0,00019| -0,00015 |-5,33341%
Banrisul indice 0,27230% | 10,23210% | -0,00879| -0,00021| -0,00019 |-5,18952%
BB Acdes IBOVESPA Indexado 0,25401% | 10,55119% | -0,00890| -0,00022| -0,00019 | -5,35263%

No aspecto rentabilidade, o melhor fundo da amostra foi o Banrisul Flex Crédito
Privado, com média mensal de 0,96147%. Esse fundo foi o Unico a superar o retorno
do CDI, atingindo rentabilidade equivalente a 113% da apresentada pelo benchmark.
Os fundos Referenciados DI apresentaram retornos inferiores ao do CDI devido a
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cobranca da taxa de administracdo existente nos fundos de investimento. Da mesma
forma, nota-se o impacto da taxa de administracdo na significativa diferenca entre o
retorno obtido pelo indice IBOVESPA e os retornos apresentados pelos fundos
indexados a esse indice. O IBOVESPA registrou retorno médio de 0,64205%,
enquanto o melhor fundo Indexado ao IBOVESPA obteve retorno médio de

0,32776%, o equivalente a apenas 51,05% da rentabilidade do benchmark.

E importante observar que os fundos de maior risco, representados pelos
integrantes das categorias A¢bes IBOVESPA Indexado e Multimercado, obtiveram
retornos inferiores aos de menor risco, representados pelos Referenciados DI e
Renda Fixa, contrariando a logica das teorias de mercado. Tal fato decorre do
impacto negativo exercido pela crise financeira nos investimentos de renda variavel, e
demonstra que as perdas dos investimentos em ac¢des ainda ndo apresentaram a

recuperagao necessaria para premiar o investidor pelo risco das aplicacoes.

Em relacéo ao indice de Sharpe, o destaque foi o fundo BB Referenciado DI
500 Mil. Esse fundo uniu boa rentabilidade e baixo desvio padrdo, consolidando-se
como o investimento que melhor premiou o aplicador em relacéo a sua volatilidade e
obteve o melhor Sharpe. Outro ponto de destaque é que todos os fundos de Acdes e
Multimercado apresentaram Indices de Sharpe negativos, em funcdo de terem

registrado retornos inferiores a Taxa Livre de Risco.

O indice de Jensen demonstra que todos os fundos estéo situados proximos a
SML. Novamente os fundos Multimercado e de Acfes apresentaram 0S piores
resultados devido aos seus baixos retornos e maiores volatilidades no periodo
analisado. O melhor indice de Jensen foi obtido pelo fundo Banrisul Flex Crédito
Privado, em fung&o de seu excelente retorno aliado a um risco néo tdo elevado. Esse

fundo foi o que situou-se mais acima da SML.

Todos os fundos apresentaram indices de Modigliani negativos. Isso significa
gue se os fundos tivessem risco igual ao da carteira de mercado (equivalente a 94%
do CDI), apresentariam retornos inferiores a mesma no periodo analisado. Essa
medida ndo se mostrou eficaz para a avaliacdo dos fundos em funcéo de o horizonte
temporal da incluir uma forte crise financeira, fazendo com que os investimentos de
maior risco tenham retornos inferiores aos de menor risco, como é o caso da carteira

de mercado.
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Em relacdo ao risco, destaca-se o alto VAR dos fundos de acdes. Com a
previsdo perdas diarias maximas na casa dos 5%, esses fundos apresentam elevado

risco ao investidor, exigindo grande atencao na decisao da aplicacao.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou cumprir 0os objetivos inicialmente propostos,
analisando a relacdo existente entre retorno e risco em uma amostra de fundos de

investimento dos trés maiores Bancos Publicos brasileiros.

Foram analisadas as rentabilidades médias diarias e mensais de todos os
fundos, demonstrando ao investidor onde foi possivel obter o maior retorno para as
aplicacdes nos ultimos trés anos. Nesse aspecto o destaque foi o fundo Banrisul Flex
Crédito Privado, apresentando retorno médio mensal de 0,96147%, o melhor entre
todos os fundos analisados e o Unico a superar o CDI no periodo. Outro fator de
destaque foi o fraco desempenho dos fundos com renda variavel (Acdes e
Multimercado), ainda bastante prejudicados pela recente crise financeira. Além disso,
foi observado que entre os cinco fundos de melhor rentabilidade, trés sdo do Banrisul

e dois do Banco do Brasil.

Calcularam-se os indices de Sharpe, Jensen e Modigliani para todos os
fundos, com objetivo de demonstrar: quais 0s investimentos que oferecem o melhor
retorno em func¢do do risco assumido; onde os fundos estdo situados em relagdo a
linha de mercado de capitais (SML); e como seria o retorno dos fundos, caso
tivessem o0 mesmo risco da carteira de mercado. Nesse ponto cabe observar algumas
distor¢des encontradas nos fundos Referenciados DI e Renda Fixa. Devido a desvios
padrdo extremamente baixos, algum fundos com menor retorno apresentaram indice
de Sharpe superiores a fundos de retornos superiores e que também oferecem baixo
risco ao investidor. Sdo exemplos desse caso o fundo Caixa FI Dinamico, com retorno
mensal de 0,77153% e Sharpe de 0,69 e o fundo Banrisul Perfil, com retorno de
0,83224% e Sharpe 0,32. Entre todos os fundos analisados, o melhor indice de
Sharpe foi obtido pelo BB Referenciado DI 500 Mil, com 1,07925. Esse fundo uniu
boa rentabilidade e baixo desvio padrdo, consolidando-se como a op¢ao que melhor
premiou o investidor em relagdo ao seu risco. Adicionalmente, o indice de Jensen
demonstrou que todos os fundos estdo situados proximos a SML, com destaque
positivo para o Banrisul Flex Crédito Privado. J4 o indice de Modigliani apresentou

valores negativos para todos os fundos, indicando que os fundos tivessem risco igual



78

ao da carteira de mercado (equivalente a 94% do CDI), apresentariam retornos
inferiores a mesma no periodo analisado. Esse ultimo indice ndo se mostrou eficaz
para a avaliacdo dos fundos em funcdo de o horizonte temporal da andlise da incluir
uma forte crise financeira, fazendo com que os investimentos de maior risco tenham

obtido retornos inferiores aos de menor risco, como € o caso da carteira de mercado.

Em relacdo ao risco, o Value at Risk (VAR) com horizonte temporal diario e
intervalo de confianca de 99% se mostrou uma ferramenta confidvel para avaliagéo
da maioria dos fundos analisados. Nesse ponto, cabe destacar o alto VAR
apresentado pelos dos fundos de acdes, atingindo previsdo de perdas diarias
maximas na casa dos 5% e oferecendo alto risco aos investidores. Como backtesting,
a utilizacdo do método de contagem de excecdes e a aplicacdo do Teste de Kupiec,
demonstrou que o modelo utilizado foi aderente para a grande maioria dos fundos,
exceto os Multimercado. Para os fundos Multimercado e A¢oes IBOVESPA Indexado,
a estimacdo das volatilidades com o modelo GARCH foi extremamente eficiente,
proporcionando a criacdo de um modelo de VAR capaz de captar de forma precisa o

risco dos fundos, inclusive nos periodos de crise econémica.

Para sua decisdo de investimento, os clientes devem levar em consideracao
diversos fatores. As medidas de retorno e risco possuem extrema importancia e
receberam énfase na analise do presente trabalho. Outro fator de fundamental
importancia para a decisao de investimento consiste na avaliacdo da aplicacao inicial
exigida pelo fundo em conjunto com sua taxa de administragcdo. Na Tabela 3
encontram-se os dados que possibilitam essa avaliagdo. Sobre esse aspecto, cabe
destacar a vantagem demonstrada pelo Banrisul em relacdo aos outros bancos, ao
oferecer fundos que exigem aplicacdes iniciais mais baixas e cobram taxas de
administrac@o iguais ou inferiores aos concorrentes. Além de observar os fatores
abordados anteriormente, é indispensavel que o investidor defina com clareza seus
objetivos ao realizar uma aplicagdo e os mantenha atualizados constantemente,
obtendo, dessa forma, melhores condigbes para avaliar os retornos obtidos e os

riscos assumidos por seus recursos.

Por fim, com objetivo ampliar e dar continuidade ao presente trabalho, fica a
sugestdo da realizacdo de uma nova analise com horizonte temporal mais longo,

visando diluir os efeitos negativos da crise sobre o resultado dos investimentos de
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renda variavel, e com a inclusdo de fundos de investimentos dos maiores bancos

privados do pais na amostra analisada.
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