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RESUMO

O objetivo do trabalho foi analisar a superioridade dos fundos de investimento com
gestdo ativa em relagdo ao seu benchmark. Para tanto, foram analisados os
desempenhos historicos em termos de risco e retorno, bem como as habilidades de
seletividade e market timing dos gestores. Foram avaliados no total vinte e cinco
Fundos de investimento com gestao ativa, classificados como fundos de acdes, e um
fundo de gestéo passiva, classificado como fundo de indice de mercado. Dentre os
fundos de gestédo ativa, quatorze tinham como indicador de referéncia o IBrX-50,
enquanto os onze demais tinham como referéncia o Ibovespa. O ativo livre de risco
utilizado foi o Certificado de Depésito Interbancario (CDI) Na analise se utilizou os
indices de Sharpe, Treynor, Jensen e Modigliani, € o modelo de Treynor-Mazuy. Os
indices de Sharpe, Treynor e Modigliani demonstraram superioridade de apenas
uma pequena parcela dos fundos analisados. O indice de Jensen e o modelo de
Treynor-Mazuy nao demonstraram resultados significativos que pudessem
evidenciar as habilidades de seletividade e market timing dos gestores.

Palavras-chave: Fundos de Acdes, Gestao Ativa, Market Timing, Seletividade.



ABSTRACT

The objective of this study was to analyze the superiority of investment funds with
active management in relation to its benchmark. To this end, we analyzed the
historical performance in terms of risk and return, as well as skills of selectivity and
market timing of fund managers. Were evaluated twenty-five active funds, classified
as stock funds, and one passive management fund, classified as a stock market
index fund. Among actively managed funds, fourteen had as a benchmark IBrX-50,
while eleven others had reference to the Ibovespa. The risk-free asset used was the
Interbank Deposit Certificate (CDI). The analysis used were Sharpe, Treynor and
Modigliani ratios, Jensen’s alpha and the Treynor-Mazuy’s model. The Sharpe,
Treynor and Modigliani indexes have shown superiority only in a small portion of the
analyzed funds. The Jensen’s index and the Treynor-Mazuy’s model showed no
significant results that could demonstrate the skills of selectivity and market timing of

fund managers.

Key-words: Stock funds; Active Management, Market Timing, Selectivity.
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1 INTRODUCAO

A partir de 2003, o mercado de capitais brasileiro tem apresentado uma
sensivel expansdo. Com a estabilidade econémica e uma conjuntura externa
favoravel, este mercado passou a apresentar dinamismo e atratividade, tanto por
parte das empresas, que passaram a enxergar uma nova fonte de captacao de
recursos, quanto por parte dos poupadores, investidores e especuladores, que
passaram a ver neste mercado novas oportunidades de auferir lucros.

Tal crescimento estimulou também a demanda dos agentes econémicos por
Fundos de investimento em agdes, de forma que levou a industria de fundos a se
expandir ao longo dos anos para suprir a procura dos agentes. De acordo com os
dados da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e da Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), em 2005, o numero de
fundos de acbes no mercado brasileiro era de 481, ao passo que em 2010 esse
namero mais do que duplicou, passando para 1161. O patrimbnio liquido geral dos
fundos de acdes cresceu mais de 190% no mesmo periodo, passando de um
patriménio de R$ 61,5 bilhdes em 2005 para R$ 178,7 bilhdes em 2010.

Entre os principais investidores deste segmento de mercado estdo os
investidores institucionais, sobretudo os fundos de pensao, que em funcéo dos altos
volumes de recursos financeiros a disposicao realizam investimentos pesados nos
fundos de renda variavel.

Diferentemente de outros tipos de investidores, os fundos de penséao
possuem, em funcdo de suas obrigacdes financeiras, prazos de maturacdo mais
longos para 0s seus investimentos, 0 que os caracterizam como investidores de
longo prazo. Além disso, os fundos de pensdo possuem legislacdo e regulagcao
préprios, limitando-os a investir apenas em fundos que estejam em conformidade
com os limites estabelecidos na lei.

Diante deste contexto, apesar das diversas formas e estratégias existentes
para gerir fundos de acdes, muitos fundos de pensao optam por aplicar recursos em
fundos referenciados em indices de mercado. Geralmente, quando um fundo é
referenciado este pode assumir duas posturas: adotar uma gestao passiva e buscar

retornos mais préximos possiveis do referencial, cobrando uma taxa de
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administracdo baixa de seus cotistas ou; adotar uma gestdo ativa e tentar obter
resultados superiores ao indice de referéncia e, assim cobrar mais por isso.

Neste horizonte, apesar dos estudos e do debate quanto as diversas
estratégias adotadas e da capacidade dos gestores de agregar valor através da
gestao ativa, existem questdes a serem verificadas. Tendo em vista os fundos de
investimento em acgdes referenciados em indices acionarios brasileiros, e que estao
aptos a receber investimentos dos fundos de pensado, pergunta-se: seriam o0s
gestores de tais fundos, capazes de superar o mercado através da gestao ativa?

1.1 Justificativa

Embora uma gama de trabalhos e estudos sobre gestdo ativa de Fundos de
investimento ja tenha sido produzida, nem todos os resultados podem ser tomados
como absolutos. Levando em conta a grande amostra de fundos brasileiros que vém
crescendo em ritmo acelerado e o prazo de observacgao utilizado, pode-se chegar a
resultados bem diferentes acerca do mesmo tema.

A abordagem deste trabalho busca ser mais especifica tentando avaliar um
nicho de mercado, ao invés de analisar toda a industria de Fundos de investimento
em acgodes. A justificativa do estudo baseia-se na busca de evidéncias de que o risco
tomado e as taxas de administracdo pagas ao se aplicar em fundos de acdes com

gestao ativa, sdo compensados com retornos superiores aos indices de mercado.

1.2 Objetivos

7

O objetivo deste trabalho é verificar se os resultados alcancados pelos
Fundos de investimento em acdes brasileiros, que se propdem a realizar gestao
ativa, e estao disponiveis aos fundos de pensao, conseguem superar os indices de
mercado aos quais sao referenciados.

Visando alcancar este objetivo principal, serdo abordados os seguintes
objetivos especificos:
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=  Apresentar uma revisdo conceitual bésica sobre o funcionamento dos
Fundos de investimento e as principais formas de analisar os seus
desempenhos, bem como definir todos os conceitos e instrumentos que serao
utilizados para alcangar o objetivo principal.

=  Compor uma metodologia direcionada a alcancar o objetivo principal,
utilizando indices e modelos tradicionais que tenham relevancia académica e
pratica, que tenha como base apenas dados e informacdes disponiveis ao
publico em geral, de forma que esta possa ser facilmente replicada.

» Calcular e analisar os resultados amostrais procurando verificar o

desempenho e a eficiéncia dos gestores ativos frente aos seus objetivos.

A estrutura do trabalho esta organizada de forma a atender os objetivos
propostos. No capitulo 2, serdo apresentados e definidos todos os conceitos
relevantes para o entendimento da metodologia e da andlise de resultados.

O capitulo 3 tratara dos aspectos metodologicos, onde serdo definidos os
dados utilizados na amostra e o periodo a ser analisado. Neste capitulo também
serao explicadas algumas particularidades de calculo dos indices e modelos para o
mercado brasileiro.

No capitulo 4 serdo avaliados os resultados obtidos através da metodologia
empregada na amostra, enquanto que no capitulo 5 serdo feitas as conclusdes
acerca dos objetivos, assim como as limitacées da pesquisa e eventuais sugestdes

para outros trabalhos.
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2 REVISAO TEORICA

A revisdo proposta neste trabalho tem por objetivo apresentar todo o
arcabouco conceitual para a compreensao posterior dos aspectos metodoldgicos,
bem como os resultados obtidos. A estrutura visa evoluir a partir dos conceitos
basicos até os mais sofisticados, iniciando com a definicdo de Fundos de
investimento e finalizando com a apresentacdo das principais medidas de avaliagao
de desempenho, sempre norteando através da visao de diversos autores acerca dos
tépicos analisados.

2.1 Fundos de investimento

Tomando como ponto de partida a definicho da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), disposta na Instrugdo n®. 409/2004, um fundo de investimento é
“[...] uma comunh&o de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado
a aplicacao em ativos financeiros [...]"(BRASIL, Instrucdgo CVM N°. 409, de 18 de
agosto de 2004). Em outras palavras, os Fundos de investimento agem em nome da
coletividade, oferecendo vantagens aos investidores em decorréncia dessa
concentragcédo. De acordo com Fortuna (2008) o segredo dos Fundos de Investimento
€ a ideia de aplicacdo em conjunto, ou seja, apesar dos aplicadores terem o direito
de resgatar suas cotas, nem todos eles o fazem ao mesmo tempo, deixando sempre
uma grande soma disponivel para realizar as aplicacoes.

Entre os beneficios de investir através de fundos é possivel citar o acesso a
modalidades de investimentos que nao estariam ao alcance de investidores
individuais, a diluicdo dos riscos e dos custos de administracdo da carteira, bem
como a comodidade de ter os investimentos geridos e administrados
profissionalmente, contando com especialistas no mercado em que o fundo se
dispde a operar e possibilitando, dessa forma, o acesso de pessoas com pouco
conhecimento financeiro a tais investimentos.

O patrimbnio de um fundo de investimento é dividido em cotas (fracées do

capital), de forma que os investidores ndo compram os titulos da carteira, mas sim
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as cotas do fundo. Através das normas estabelecidas no regulamento do fundo,
deve ser nomeado um administrador responsavel pelos atos necesséarios a
administracdo da carteira, entre eles estdo: as atividades de gestdo dos ativos da
carteira, as atividades de tesouraria, emissao e resgate de cotas, custédia, etc. A
figura do gestor da carteira aparece em casos onde a administracdo ou a gestao é
terceirizada, sendo este responsavel por escolher os ativos que irdo compor a
carteira do fundo, selecionando aqueles com melhor perspectiva de rentabilidade,
dado um determinado nivel de risco compativel com a politica de investimento do
fundo. A remuneracao dos servicos prestados pelo administrador se da pela taxa de
administracdo. Alguns fundos podem, ainda, cobrar taxa de desempenho que, de
acordo com a Associagcdao Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID)
(atualmente ANBIMA), é o valor cobrado pelo administrador sobre a parcela da
rentabilidade do fundo de investimento que tiver variacdo acima do indice
estabelecido como referéncia.

Conforme os dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), nos ultimos anos a aplicacdo em Fundos de
investimento tem crescido, substancialmente, no mercado brasileiro. Em dezembro
de 2010 o patrimdnio liquido da industria de fundos somava R$ 1,67 trilhdes,
enquanto a oferta de fundos alcancava 5578 Fundos de investimento. A figura 1

mostra a evolucao recente da industria de fundos no Brasil.

Figura 1 - Evolucao da Industria de fundos no Brasil
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Fonte: ANBIMA
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De acordo com a Deliberacdo ANBIMA n°. 44, de 24 de novembro de 2010,

os Fundos de

apresentadas na tabela 1:

investimento podem ser

Tabela 1 — Classificacao de fundos de investimento

classificados em oito categorias,

Iultirrercados Nultigestor *

IMultimercados lros e Moedas "

Multimarczxos EtratégaEpeica

Catezoriz AMNBINA TipaAlBINA Rizcos
urto Frazo CurtoFrao Di/SELEC
Referenciados Referendado O CH/SBEUC + Creslito
i Juros [ercado Domestico + Crédito+ Indice de Pregos arcado Domédico +
FendaFiza R
Alavanicazam
Fenda Fica Rerncla Fixa Crclito Livre .I-Lr-:-srv'lel'cad-:- Dorméstico + Crdito + Indice de Pregos Marcado Doméico +
Alavancazan
P |:'|l:|l:E e+ Cluros Ierc. Doméstico + Crédito + Indice de Fregos WMerc, Doméstico +
Alavahicasam
Lorg Are Shart - Mleutro * Fenda'Variase + Alaanagam
Lorg Arel Shart - Diredona * Fenda'Varias + Alaanzgam
Iultirrereados Moo ©
IMultirrercados Tradire
lultimercados Waltrperseios NMIHSsir o Civerss Jasses de Ativos + Alaanmgem

Bdanceados

Capitd Protegido

Diverses Jasses deAtivos

Irivestimento no Berior Investirmanto o Bd arior

Ttules o divicla etema etaoade cmbio

A fes IBIVESPA Indecada

Indice de Ffarénda

A tes IBOVESPA Ativa *

Indice de Rferdnda + Alavancagam

A oes B Incdecado

Indica de Pefarénda

A e [Bri Ao *

Indice de Rfarénda + Alaancagam

A bes Setorizis

A bes ApBies VP -FGTS

S des Srrall Caps

Apies Dividendos

A Bes Sustentabilidade/ Govamanga

Fenda'Varias

A Livre * Fenda'Varias + Alaanagam
Fundos Fechados de Agtes Fenda'Variase

Carrbial Cambizl Ivloedla de Rdfaréneia
PrasidénciaRendaFiua Juros [erc. Domestico + Tredito + Indice de Pregos Merc. Domestio
PraddénciaBaaneades -ate 15
Pravidéncia Baaneades - de 1530

Frevidéndia PradénciaBdaneados -admada 30 |Diverse Jasas deAtivos
Pravidéncia lVultimercados
Pravidéncia Data-2ho
Pravicdéncia s bes FendaVariase

ip AtBIDadmite dacagem

2.1.1 Fundos de Acbes

Particularmente aos fundos de acées, a Instrucdo CVM n°. 409/2004, que

dispde sobre a constituicdo, administracdo e funcionamento dos fundos de

investimento, determina que no minimo 67% do patriménio do fundo devera ser
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composto por acdes admitidas a negociacdo em bolsa ou mercado de balcao
organizado, bonus ou recibos de subscricdo, cotas de fundos de acdes ou ainda
Brazilian Depositary Receipts (BDR’s).

A parte do patrimébnio liquido que exceder este percentual minimo podera ser
aplicada em outras modalidades de ativos, sempre considerando os limites por
emissor e de concentracao estabelecidos nas Instru¢des CVM 409/2004 e 450/2007.

Os fundos podem estabelecer diferentes tipos de carteiras de acdes, desde
aquelas que seguem os diversos indices acionarios — como lbovespa, IBrX-50
(indice Brasil 50), IEE (indice de Energia Elétrica), SMLL (indice Small Cap) — até
aqueles com estratégias mais complexas e descoladas dos indices.

De acordo com a Figura 2 abaixo, é possivel verificar que os fundos de acdes
possuem uma fatia razoavel do total da industria de fundos do Brasil.

Figura 2 - Distribuicao do PL por categoria - Dez/10

Qutros®, 7,3 Curto Prazo; 3,8 Referenciado D1
FIDZ; 3,4 12,6

P revidéncia; 10,8

: Renda Fixa; 27,2
Mutirmercadas, 24

Acoes; 10,8

Fonte: ANBIMA

2.2 Fundos de Pensao

Nesta secdo, sera apresentada a sistematica dos fundos de penséo no Brasil.
Examinar esta questdo sera importante, pois todo o estudo que apresentado
posteriormente serd baseado em uma amostra de fundos de investimentos
disponiveis aos fundos de pensao.

O Sistema Previdenciario brasileiro esta composto por trés pilares: o Regime
Geral de Previdéncia Social, os Regimes Préprios de Previdéncia dos Servidores

Publicos e o Regime de Previdéncia Complementar. Os dois primeiros regimes, de
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carater obrigatério, sdo operados por 6érgdos publicos. Ja o terceiro pilar, a
Previdéncia Complementar, tem carater facultativo e visa proporcionar ao
trabalhador protecdo previdenciaria adicional, de acordo com sua respectiva
necessidade e vontade.

A previdéncia complementar € dividida em dois segmentos distintos: a
previdéncia fechada, também denominada de fundos de pensédo, e a previdéncia
aberta. As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) sao geralmente
empresas comerciais com fins lucrativos, como bancos e seguradoras por exemplo,
acessiveis ao publico em geral e ndo serdo escopo deste trabalho. Ja os fundos de
pensao organizam-se na forma de entidades sem fins lucrativos e sdo acessiveis a
grupos especificos de trabalhadores, vinculados as empresas (patrocinadoras) ou a
entidades representativas de classe, denominadas Instituidores.

Figura 3 - Estrutura basica do Sistema de Previdéncia Brasileiro

Heqirm
(IR

Entidades ABERTAS de
Previdéncia Com plem entar

Fonte: MPS, elaborado pelo autor

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), conforme
definido em lei, tém a finalidade de administrar planos de carater previdenciario, com
objetivo de pagar beneficios aos seus participantes. Cada entidade possui estatuto
préprio, assim como cada plano de beneficio previdenciario também possui
regulamento  especifico, sendo ambos aprovados e autorizados pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC.

Os fundos de pensao constituem mecanismo de poupancga adicional que
necessitam de longo prazo para acumulagdo. Com o objetivo principal de zelar pelo
direito futuro do participante, a aplicagdo dos recursos previdenciarios investidos
pelos fundos de pensdo deve se submeter a regras gerais, estabelecidas pelo
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Conselho Monetario Nacional - CMN. Sao definidos de acordo com a Resolucao
CMN 3.792, de 24 de setembro de 2009, seis principais segmentos de aplicacao:
1) Renda fixa;
Renda variavel;
Investimentos estruturados;

)
)
4) Investimentos no exterior;
) Iméveis; e

)

Operacdes com participantes.

Cada plano de previdéncia complementar deve ter uma politica prépria de
investimento, uma forma de planejamento estratégico, que especifica os objetivos do
fundo e descrevendo como estes objetivos podem ser alcancados. Neste sentido, a
politica de investimentos abrange uma série de normas e procedimentos que dirigem
o gerenciamento de longo prazo dos ativos do plano, de forma que esteja adequada
as necessidades dos participantes a ele vinculado. Além disso, a politica deve estar
alinhada com todo arcabouco legal, que tem como expoente a Resolucao CMN
3.792/2009, que rege sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos
planos administrados pelas EFPC, incluindo as modalidades de investimentos
permitidas citadas anteriormente. Mais especificamente para a Renda Variavel, a
Resolucdo citada estabelece uma série de restricbes aos gestores de fundos de
investimento. Desta forma, os fundos de penséo dispdéem de uma quantidade menor
de fundos de investimento, uma vez que estes devem ser adaptados e aderentes as
especificacoes previstas na legislagéo.

De uma maneira geral, o prazo de aplicacdo dos recursos, deve estar
ajustado ao cumprimento das obrigacées do plano, sendo cada um com sua propria
caracteristica. Todo e qualquer investimento esta sujeito a algum tipo de risco. Cabe
ao gestor dos recursos, dentro dos limites estabelecidos em lei, avaliar os riscos que
incorrera ao buscar a melhor rentabilidade. Na pratica, os segmentos de aplicacao,
anteriormente citados, constituem instrumentos para se controlar o nivel de riscos a

que o patrimdnio do plano é exposto.
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2.3 Teoria de Carteiras

A principal adicdo dos modelos de finangas a avaliagdo dos fundos vem da
incorporacdo do conceito de diversificacao e risco, que sao atribuidos, em grande
parte, a Harry Markowitz, cuja esséncia de seu estudo é encontrada na obra Portfolio
Selection.

Markowitz (1952) propde que os investidores considerem, ou deveriam
considerar, o retorno de um investimento como algo desejavel e a variancia deste
retorno como algo indesejavel. De acordo com Zanini (2005), entre as premissas
fundamentais assumidas pelo autor para a constituicdo da base do que se tornaria a
Moderna Teoria de Carteiras estavam as seguintes:

1) Os investidores avaliam as carteiras apenas com base no retorno esperado e
no desvio padrao dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;

2) Os investidores sdao avessos ao risco. Se instados a escolher duas carteiras
de mesmo retorno, os investidores sempre escolhem a de menor risco;

3) Os investidores sempre buscam maiores retornos. Se instados a escolher
duas carteiras de mesmo risco, os investidores sempre escolhem a de maior

retorno.

Na visdo de Assaf Neto (2008) um aspecto relevante da Teoria de Carteiras é
que o risco de um ativo mantido fora de uma carteira € diferente do seu risco quando
incluido na carteira, uma vez que, no estudo da diversificacéo, o risco de um ativo é
avaliado por sua contribuigcao ao risco total da carteira. Sendo assim, além do risco
individual dos ativos e de sua participagdo no investimento total, o risco da carteira
ainda depende da forma como os ativos componentes se relacionam entre si. Ao se
elevar de maneira diversificada o numero de titulos em uma carteira, é possivel
promover-se a reducao do risco total da carteira. Esta reducao é explicavel em razao
de que o movimento dos retornos dos ativos podem assumir dire¢des inversas em
certos periodos e, desta forma, reduzir a volatilidade conjunta da carteira, medida
através da variancia.

Neste sentido, a teoria trata da composicao de uma carteira 6tima de ativos,

com o objetivo de maximizar a relagao risco/retorno do investidor. O modelo mostra
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a variancia de uma carteira como a soma de cada ativo e covariancias entre pares
deles de acordo com os respectivos pesos na carteira.

Markowitz (1952) propds que a selecdo da carteira de investimento mais
atraente para um investidor racional, que avalia a relacao risco/retorno, fique restrita
as combinacdes de ativos, de forma que é possivel identificar uma fronteira eficiente,
ou seja, um conjunto de pontos que traduz todas as carteiras possiveis de serem
construidas, demonstrando as melhores relacdes de risco e retorno. De acordo com
Bruni (1995), em 1958, James Tobin ressaltou a importancia do ativo livre de risco
no processo de escolha do investidor e incluiu na carteira proposta por Markowitz.
Dependendo do grau de aversdo ao risco de um investidor, este poderia dividir seus
investimentos, aplicando-os na taxa livre de risco e/ou num conjunto otimizado de

ativos com risco, conforme Markowitz havia demonstrado anteriormente.

2.4 Conceitos basicos para analise de carteiras

Serdo apresentados nesta secdo alguns conceitos iniciais para o
entendimento da andlise de Fundos de investimento. Partiremos das definicbes de
retorno, risco, volatilidade e benchmark, para que nas secdes seguintes possamos
entender algumas questdes mais profundas na andlise de investimentos feitos
através de fundos, bem como compreender os modelos e indicadores que serao

posteriormente utilizados nestas andlises.

2.4.1 Retorno

O indicador de desempenho mais simples e talvez mais utilizado na pratica é
a taxa de retorno. Este talvez seja o indicador mais importante para a maioria dos
investidores, principalmente aos agentes neutros a risco. Para Fundos de
investimento a taxa de retorno costuma ser definida como o valor final sobre o valor

inicial da cota do fundo:
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Onde:

Rc = € a taxa de retorno da carteira (fundo)

Q

! = é o valor da cota na data t.

2.4.2 Risco

Para se avaliar o desempenho de fundos e carteiras, indica-se que, além do
retorno, seja medido também o risco. Na visdao de Elton (2004), ao se avaliar um
fundo de investimento ndo basta apenas observar a medida de retorno médio, mas
deve-se medir o quanto e com que frequéncia os retornos se diferem da média.

As secbes seguintes abordarao o conceito de risco total e risco sistematico,
essenciais para a compreensao dos indices de avaliacao que serdo desenvolvidos

nos proximos capitulos.

2.4.2.1 Risco Total

Representa o agregado entre os riscos sistematico (conceito explicado na
préxima secao) e diversificavel. O Risco Diversificavel é a parte do risco de um fundo
gue pode ser eliminada através da diversificacao da carteira. Grandes alocacdes em
papéis ou em setores, irdo gerar maiores valores de risco diversificavel, de forma
que quanto maior o valor do risco diversificavel para um fundo, mais concentrada é a
sua carteira.

O Risco total, também chamado de volatilidade, € quantificado pelo desvio-
padrao dos retornos do fundo em dado periodo. A expressao para o desvio-padrao €

dada abaixo:
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z’jl'zl (Rc - Ec )2

n—1

O =

Onde:

RC = € a taxa de retorno da carteira (fundo)

=

¢ = € a taxa média de retorno da carteira (fundo)

2.4.2.2 Risco Sistematico

Chamado também de risco nao diversificavel, representa a sensibilidade do
fundo relacionado as movimentacdes do mercado. O risco sistematico de uma
carteira normalmente é medido pelo coeficiente Beta. Quanto maior o Beta, mais a
carteira se movimenta em relacdo a movimentos do indice usado como referéncia
(Ibovespa ou IBrX, por exemplo). Carteiras com Beta maior do que 1,0 sado
consideradas agressivas, pois tendem a se mover mais do que o indice, tanto nas
altas como nas baixas. Quanto maior o Beta, maior a volatiidade da carteira.
Carteiras com Beta menor do que 1,0, analogamente, sdo consideradas defensivas
e apresentam menor volatilidade.

O Beta da carteira é calculado conforme a formula abaixo:

Cov(R.,R )
Var(R )

p.=

Onde:
Rm = Retorno do mercado (indice de referéncia)

Cov = Covariancia

Var = Variancia
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2.4.3 Benchmark

A palavra benchmark, em uma traducao livre, significa ponto de referéncia. Na
otica do mercado financeiro e do estudo de financas os benchmarks sao definidos
como indices de referéncia. No caso dos Fundos de investimento, estes indices
servem para nortear tanto o investidor quanto o gestor em relacdo aos objetivos da
carteira.

De acordo com Penha (2008) os benchmarks devem ter as seguintes
caracteristicas:

1) Computar o retorno das diferentes classes de ativos;

2) Servir como referencial para avaliagdo de Fundos de investimento e de
carteiras;

3) Servir como referéncia para o pagamento de taxa de desempenho e
administragao de fundos e carteiras;

4) Poder ser utilizada como variavel em modelos para otimizacdo de alocacao
de recursos;

5) As regras para composi¢cao do benchmark devem ser claras e conhecidas
pelo mercado;

6) Os benchmarks devem ser de facil replicacdo de modo a permitir aos
investidores a constituicao de carteiras teéricas que sejam como espelhos dos
respectivos benchmarks ;

7) Devem ter suas séries historicas disponiveis para o mercado.

E comum muitas vezes confundir-se os benchmarks com os objetivos de
rentabilidade de uma determinada carteira ou fundo. Por exemplo, um fundo que
busca um desempenho de 2% superior a variacdo do indice Bovespa ao més, tem
como benchmark o Ibovespa. Entretanto seu objetivo de rentabilidade ndo é o
benchmark, mas sim o rendimento de 2% acima do indice.

Os principais benchmarks utilizados no mercado brasileiro séo:

1) Certificado de Depdsito Interbancario — CDI: € a principal referéncia para o
mercado de renda fixa. Nao representa um indice de carteira de titulos, mas
sim o custo do dinheiro por um dia, negociado entre os bancos. E utilizado por
muitos fundos do segmento de renda fixa disponiveis;
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2) Taxa SELIC: E a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia — SELIC. E tido, assim como o
CDI, como o custo do dinheiro, sendo considerada como a taxa bésica de
juros oficial da economia brasileira;

3) Délar: Utilizado como benchmark para os investimentos envolvendo moeda
estrangeira;

4) indices de Mercado ANDIMA — IMA: Familia de indices compostos por
diferentes tipos de titulos do tesouro nacional. Utilizados para avaliar, de
forma mais apropriada, o desempenho de estratégias de renda fixa mais
especificas, visando atender a diferentes perfis de carteiras de investimentos;

5) indice Bovespa — Ibovespa: E tido como principal indicador do desempenho
do mercado acionario brasileiro. E constituido pelas agées mais liquidas
negociadas na BM&FBOVESPA. Atualmente sua carteira tedrica conta com
sessenta e nove papéis;

6) indice Brasil - IBrX e IBrX-50: Composto pelas cem e cinquenta agdes,
respectivamente, mais negociadas na BM&FBOVESPA, em termos de
negécios e volume financeiro, tendo as acdes ponderadas na carteira do
indice pelo seu respectivo niumero de acdes disponiveis a negociacdo no

mercado.

Conforme dito anteriormente, os benchmarks sao utilizados pelos gestores de
fundos como referencial para cobrar taxa de desempenho. De acordo com a
Resolucdo CMN 3.972 (BRASIL, 2009), o pagamento de taxa de desempenho deve
atender as seguintes condigdes:

1) A rentabilidade do investimento superior a valorizacdo de, no minimo, 100%
do indice de referéncia;

2) O montante final do investimento deve ser superior ao capital inicial da
aplicagédo ou ao valor do investimento na data do ultimo pagamento;

3) A periodicidade deve ser semestral;

4) O pagamento deve ser em espécie; e

5) Deve estar em conformidade com as demais regras aplicaveis a investidores
que nao sejam considerados qualificados, nos termos da regulamentagdo da

CVM.
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2.5 Gestao de Carteira

O processo de selegcdo de um fundo de investimento envolve duas etapas
importantes. A primeira € verificar o perfil (de risco) do investidor e a carteira
adequada, e a segunda € descobrir qual o gestor que pode superar o mercado.
Baseando-se nestas etapas, é possivel verificar duas formas distintas de gestao de
fundos de acdes. Identificar alguns conceitos basicos sobre estes tipos de gestao
sera importante para a compreensao das analises feitas nos capitulos seguintes.

2.5.1 Gestao Passiva

A gestdo passiva de carteiras é aquela que procura replicar exatamente o
desempenho de um referencial de mercado (Benchmark). De acordo com Fortuna
(2008), os investidores optam por fundos que buscam replicar a rentabilidade de um
indice quando supdem que nao haja oportunidades para ganhos extraordinarios
acima do benchmark.

Para o caso de ac¢des, um fundo de gestao passiva adquire cada acao contida
no indice de referéncia (como o Ibovespa, por exemplo) na exata proporcao que elas
representam no indice. Por exemplo, se a acdo da PETROBRAS corresponde a 10%
do Ibovespa, entdo o fundo aplicara 10% de seus recursos em acdes da
PETROBRAS.

A gestéo passiva geralmente envolve decisbes relacionadas aos custos de
transacdo e a precisdo na replicagdo do benchmark. Pode-se pensar que, por
envolverem custos de transacdo e taxas de administragdo, os fundos indexados
apresentam desempenho, em média, inferior ao indice. Entretanto, de acordo com
Elton (2004) existem dois fatores que melhoram o desempenho destes fundos. Em
primeiro lugar, o indice pode ignorar pequenos dividendos pagos em agdes no
céalculo da taxa de retorno, o que leva a uma subestimagcdo do rendimento efetivo.
Em segundo lugar, os fundos quase sempre entregam ac¢des quando uma empresa
se oferece para compra-las a um prego superior ao de mercado, mas 0 mesmo nao
é feito por alguns investidores. Portanto, o fundo obtém um prego mais alto, em

algumas acgdes, do que aquele que se supde quando a taxa de retorno do indice é
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calculada. Desta forma, no longo prazo, alguns fundos indexados podem obter
desempenho pouco superior ao do indice que replicam.

Outras caracteristicas da gestdo passiva sdo: apresentar menor custo
operacional (leia-se taxa de administracdo), ter perfil mais conservador e ser mais

ajustada a longo prazo.

2.5.2 Gestao Ativa

A gestao ativa de carteiras € aquela que tenta superar o mercado, envolvendo
uma posicao diferente da que seria assumida em uma carteira teorica. Este tipo de
gestao tem como filosofia a selecdo das melhores oportunidades de aplicacao entre
todas as alternativas disponiveis no mercado financeiro.

Como ponto de partida, é preciso definir qual seria a melhor carteira teérica
do ponto de vista dos objetivos do fundo, ou seja, definir um indice de referéncia
apropriado. A posicao neutra do fundo seria manter cada acdo na mesma proporcao
com a qual aparece no benchmark. Segundo Elton (2004) qualquer diferengca em
relacdo a estas proporgoes representa uma aposta baseada numa previsédo, o que
caracteriza a gestao ativa. Conforme argumenta Fortuna (2008, p. 472) “A gestao
ativa tem como caracteristicas principais: maximizar os resultados; ter maior custo
operacional; ter perfil mais agressivo; e ser mais ajustada no curto prazo. Embora
seja dificil classificar todos os estilos de gestao ativa, Admati (1986) define que o
desempenho superior de um fundo de investimento, em relagdo ao seu benchmark é
devido a habilidade de seletividade ou de timing do gestor, ou ainda devido a uma
combinacao entre eles (estes conceitos estdo definidos nas proximas secoes).
Segundo Varga (2006, p. 382): “Essas duas fontes de retorno [seletividade e timing]
nao podem ser adquiridas com um fundo passivo [...] essas sao caracteristicas que

justificam os fundos ativos.
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2.5.2.1 Market Timing

O market timing se refere a capacidade em realizar boas previsdes a respeito
do comportamento futuro do mercado, ou seja, prever o movimento geral das acoes.
Ao praticar esta estratégia, o gestor estara tentando agregar valor a carteira com
base na escolha do momento certo para expor mais (ou menos) a sua carteira a
riscos de mercado, aumentando ou diminuindo o Beta (agressividade da carteira em
relacdo ao benchmark, seja Ibovespa ou IBrX) da carteira nos momentos em que ele
espera que a bolsa de valores va subir ou cair, respectivamente.
2.5.2.2 Seletividade

A seletividade, ou Stock Picking, € a pratica realizada pela maioria dos
gestores ativos de carteira. Baseia-se em escolher ativos dentre as opcdes de
investimento disponiveis no mercado que possivelmente estejam sobrevalorizados
ou subvalorizados, aumentando a sua exposicdo em tais papéis no caso de se
acreditar que eles estejam subvalorizados ou diminuindo-a em caso contrario.

Elton (2004) define que os gestores que se preocupam com a selecdo de
acOes estdo apostando que os pesos correspondentes aos valores de mercado nao
representam as proporcdes 6timas em cada titulo. Ou seja, esta pratica consiste em
alterar a propor¢cdo de cada ativo na carteira em relagdo a carteira de mercado
(benchmark).

2.6 Avaliacao de Desempenho de Fundos de Acdes

Avaliar um investimento é sempre importante. Porém cada segmento possui
caracteristicas diferentes, consequentemente, modelos de andlises especificas. No
caso de fundos de acbes, que tém por caracteristica uma ampla oscilacdo de
precos, sao utilizados modelos que levam em consideracao esta amplitude. A seguir
serdo apresentadas algumas medidas de desempenho indicadas para a analise de
fundos de acgdes.
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2.6.1 indice de Sharpe

Desenvolvido por William Sharpe em 1966, o indice de Sharpe (IS) é um
indicador de retorno ajustado por risco amplamente utilizado na avaliacao de fundos
de investimento. O indice é definido por:

Onde:

Rc = € 0 retorno da carteira (fundo)

Rs,» = & o0 retorno do ativo livre de risco

O-c = € 0 desvio padrao do retorno da carteira

O indicador corresponde a raz&o entre o prémio médio de um fundo sobre um
ativo livre de risco (por exemplo, a taxa do CDI over) e o seu risco total. A
interpretacédo do IS pode ser feita da seguinte forma: o quanto o fundo agrega de
retorno para cada ponto de risco total da carteira. Quanto maior for este indice mais
eficiente é o fundo em termos de agregacao de retorno para cada ponto de risco
total da carteira.

Outra questao importante apresentada por Sharpe (1994) é a diferenciacao
do célculo ex ante e ex post do indice. A versdo ex ante tem como foco a tomada de
decisdes e trabalha com valores esperados para o retorno da carteira e do ativo livre
de risco (ou do benchmark), enquanto que a ex post utiliza valores de retornos
passados. No caso deste trabalho que analisara o desempenho passado de fundos,
€ importante focar a versdo ex post. Segundo Varga (2001) para calcular esta
versao, deve-se obter 0 excesso de retorno em relagdo a taxa livre de risco em cada
periodo. Em seguida deve-se tomar a média e o desvio padrdo do excesso de

retorno e, enfim, a razdo entre eles dard o IS ex post:
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Onde:

Rc = € 0 retorno médio da carteira (fundo) no periodo T

Rsr = € 0 retorno médio do ativo livre de risco no periodo T

O-c = € 0 desvio padrao do retorno da carteira no periodo T

Nao é adequado comparar fundos com indice de Sharpe negativo porque
podemos chegar a conclusées sem muito sentido uma vez que este € um quociente
entre uma medida de retorno e outra de risco. Como a medida de risco € sempre
positiva, o indice de Sharpe s6 sera negativo se a medida de retorno for negativa.
Assim, para dois fundos de mesmo retorno, mas com riscos diferentes (ambos
negativos), o fundo com menor risco ficard& com o quociente “mais negativo”, e

concluiremos que o fundo mais arriscado é melhor.
2.6.2 indice de Treynor

O indice de Treynor (IT) € uma medida que indica o retorno gerado em relagdo ao
risco sistematico do fundo. O indice de Treynor ird medir 0 quanto o gestor agrega

de retorno em relacdo a parcela de risco sistematico. E um quociente similar ao

indice de Sharpe, mas utiliza uma medida de parte do risco, o risco sistematico
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(representado pelo Beta da carteira), enquanto que o indice de Sharpe utiliza o risco
total no denominador. O IT é dado pela seguinte formula:

Onde:

RC = € 0 retorno da carteira (fundo)

Rsr = & 0 retorno do ativo livre de risco

ﬁc = é 0 Beta da carteira (fundo)

E possivel interpretar o IT como a razdo entre o prémio médio do fundo e o
Beta do mesmo, verificando o quanto os mesmos agregaram de valor por unidade
de risco de mercado incorrido. Quanto maior o IT, melhor o desempenho do fundo
analisado.

Um detalhe importante é que ndo se pode comparar fundos com indice de
Treynor negativo pelo mesmo motivo pelo qual ndo se pode comparar dois fundos
com indices de Sharpe negativos.

2.6.3 Modelo de Treynor-Mazuy

Uma das principais medidas que estimam a capacidade do gestor de agregar
valor € o modelo desenvolvido por Treynor e Mazuy (1966). Nesta abordagem, a
contribuicdo de um gestor para o excesso de retorno (em relacdo a um benchmark)
de um fundo geralmente é derivada da seletividade, do timing (conceitos explicados
anteriormente), e da agressividade, ou seja, 0 quao agressiva a carteira esta em
relacdo ao mercado. Pode-se avaliar a qualidade conhecida como market timing. O
market timing captura o sucesso obtido com a movimentag¢ao do gestor ao variar sua
exposi¢cdo ao risco de mercado. O resultado pode ser verificado através de uma

relacdo nao-linear entre 0 excesso de retorno da carteira e o excesso de retorno do
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mercado. Estes trés parametros podem ser quantificados pela equacéo abaixo, onde
o sinal e a significancia do seu coeficiente gama irdo determinar se o gestor acerta o
movimento do mercado, enquanto o alfa indica a seletividade e o Beta a
agressividade.

(Rc _Rsr) = a+ﬁ(Rb _Rsr)+ y(Rb _Rsr)2
Onde:

Rc = € o retorno da carteira (fundo)
Rs,» = & o0 retorno do ativo livre de risco

Rb = é o retorno do benchmark

Quanto maior o valor de alfa, melhor a escolha de papéis que compuseram a
carteira quando comparado com o indice Ibovespa. Quanto maior 0 gama, maior o
acerto dos movimentos de alta ou baixa por parte do gestor, Por fim, quanto maior o
Beta, maior serd a exposicdo ao risco de bolsa. Para se avaliar a qualidade
estatistica dos resultados da estimacdo, deve-se verificar a significancia dos
parametros através da estatistica T.

2.6.4 indice de Jensen

Outro indicador importante na analise de fundos é conhecido como indice de
Jensen ou simplesmente alfa. E a medida de quanto o gestor ativo de renda variavel
agregou valor a carteira com relagdo a seu benchmark, levando o Beta (risco
sistematico) em consideracdo. Este indicador, conforme Bernstein (2000),
desqualifica gestores que sdo bem-sucedidos na alta (baixa) do mercado apenas por
terem um Beta maior (menor) do que o Beta de mercado. Um gestor ativo bem-
sucedido deve mostrar um alfa positivo. Mas, para conseguir superar 0 mercado,
também deve adquirir uma carteira diferente da carteira do mercado (ou do indice

que representa o mercado). Este indicador mostra quanto determinado gestor péde



35

adicionar de valor a uma carteira com varios outros ativos, pelo fato de assumir um
risco diferente do risco de mercado.

O indicador é dado pela seguinte equacao:
ac = (Rc _Rsr) _IB(Rb _Rsr)

Onde:

. - ¢ o alfa da carteira (fundo)
RC = € 0 retorno da carteira (fundo)
Rsr = € 0 retorno do ativo livre de risco

Rb = é o retorno do benchmark

Segundo Varga (2006), estimativas positivas para o parametro alfa e com
significancia estatistica implicam um desempenho do fundo superior a expectativa do
mercado relativamente a seu nivel de risco sistematico. Conforme Haugen (1997
apud VARGA, 2006, p. 292), esta medida nao permite identificar se o gestor esta
incorrendo em maior risco diversificavel para atingir um desempenho superior.

Tal numero, expresso em porcentagem do patriménio, pode ser interpretado
como o resultado total da gestdo ativa, consolidando os efeitos de timing e
seletividade. Por ser uma porcentagem do patriménio, também pode ser visto como
o valor que se agregou diariamente. Um indice de Jensen negativo significa que a
gestao ativa subtraiu valor e o fundo teve mau desempenho, enquanto se 0 mesmo

for positivo a gestao terd agregado valor.

2.6.5 indice de Modigliani

Igualmente conhecido por M2, esse indice foi proposto por Leah Modigliani e
Franco Modigliani (1997) como uma medida de retorno ajustado ao risco que tem
como ideia basica ajustar a volatilidade do fundo a volatilidade do mercado, de modo

a verificar qual teria sido o retorno, se o fundo tivesse o mesmo nivel de risco do
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mercado. Em outras palavras, ao invés de medir o excesso de retorno de um fundo
em relagéo ao retorno do ativo livre de risco, esta medida mostra quanto o retorno de
um fundo com gestdo ativa em renda variavel teria excedido a seu benchmark se
tivesse 0 mesmo risco que o benchmark.

Para obter-se o M2 deve-se primeiramente obter o retorno ajustado, que é
igual ao retorno original do fundo, ajustado de maneira a ter o0 mesmo risco do
benchmark. A equacéo da carteira ajustada € apresentada abaixo:

O, O
R, ==tR +|1-=2|R
(0} (o)

Cc c

sr

Onde:

Rca = € 0 retorno da carteira (fundo) ajustada
RC = € 0 retorno da carteira (fundo)
Rs,» = € 0 retorno do ativo livre de risco

O-b = é 0 risco do benchmark

O, - 6 orisco da carteira (fundo)

O indice de Modigliani é a diferenca entre o retorno da carteira ajustada e o
retorno do benchmark, conforme a equagao abaixo:

M2=R_—-R,
Onde:
Rb = é o retorno do benchmark

Se o Indice de Modigliani for positivo, indica gestdo bem sucedida, e se

negativo indica insucesso na gestao.
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3 METODOLOGIA

Este estudo tem como objetivo comparar o desempenho, em termos de
rentabilidade e risco, dos Fundos de investimento em acgbes brasileiros que se
propdéem a realizar gestao ativa, e sdo aptos a receber investimentos dos fundos de
pensdo, com o desempenho, no mesmo periodo, das carteiras de mercado,
expressas através dos respectivos benchmarks selecionados.

A abordagem da analise se deu de forma quantitativa e descritiva, uma vez
que foram utilizadas técnicas estatisticas visando estabelecer relagbes e analisar a
eficacia da gestao ativa com o desempenho dos indices de mercado. Além disso, a
pesquisa se caracterizou como ex post, uma vez que foram utilizados dados

passados dos fundos de investimento, dos benchmarks e do ativo livre de risco.

3.1 Selecao da Amostra

As informacgdes dos fundos de acdes utilizados para realizagcdo da analise,
como as cotas, os patriménios liquidos e os niumeros de cotistas, foram coletados no
site da CVM. Para a escolha dos fundos, este trabalho contou com o apoio da
consultoria PPS Portfolio Performance Ltda., reconhecida no mercado de
previdéncia complementar pela sua experiéncia técnica e por sua independéncia em
relacao a instituicées financeiras, que cedeu, gentilmente, as amostras de fundos de
acoes que utiliza em suas analises para clientes institucionais.

Os fundos que compbéem as amostras utilizadas pela consultoria sao
selecionados com base na analise de agrupamentos (ou clusters), técnica estatistica
utilizada na classificacdo ou selecao de fundos para uma amostra mais refinada que
divide uma amostra inicial em varios agrupamentos mais homogéneos que o todo.

Da amostra cedida, tomou-se como base os clusters Renda Variavel IBrX-50
e Renda Variavel Ibovespa, que no més de dezembro de 2010 continham,
respectivamente, dezoito fundos em cada. Destes agrupamentos originais foram
excluidos os fundos que nao possuiam o histérico de dados no periodo analisado
neste trabalho, bem como os Fundos de investimento em cotas de fundos de
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investimento (FICFI), ja que, em razado destes fundos ndo comprarem ativos finais,
mas apenas cotas de outros fundos, ndo se encaixam nos critérios e objetivos do
presente trabalho.

Por fim, foi incluido na amostra de fundos com referencial no IBrX-50 o fundo
PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER, por se tratar do primeiro
fundo de indice, que visa buscar resultados semelhantes e muito préximos ao indice
em questdo. O motivo desta inclusdo é comparar os demais fundos da amostra néo
somente com o benchmark, mas também compara-los a um fundo que tem como
estratégia a gestdo passiva. Infelizmente, para amostra de fundos com alvo no
Ibovespa, o fundo disponivel, com caracteristicas semelhantes ao PIBB, iniciou suas
atividades apenas em novembro de 2008, ndao possuindo histérico suficiente para
comparagao com o restante da amostra.

Desta forma, foram avaliados no total vinte e cinco Fundos de investimento
com gestao ativa, classificados pela CVM como fundos de agbes, e um fundo de
gestao passiva, classificado como fundo de indice de mercado. Dentre os fundos de
gestao ativa, quatorze tinham como indicador de referéncia o IBrX-50, enquanto os
onze demais tinham como referéncia o Ibovespa. Além disso, foram selecionados
apenas os fundos que possuiam em seus regulamentos o objetivo de superar um
indice de referéncia (benchmark), excetuando-se, obviamente, o fundo de gestao
passiva. Cabe ressaltar, conforme ja dito anteriormente, que os fundos de pensao
possuem uma menor quantidade de produtos de investimentos disponivel, uma vez
que estes devem estar aderentes a Resolucdo CMN 3.792/2009. Neste trabalho,
foram utilizados apenas os fundos que atendiam aos requerimentos da legislacao

citada.

3.2 Periodo Analisado

Para este trabalho, foram coletados dados diarios no periodo de 1° de janeiro
de 2007 a 31 de dezembro de 2010, contando com 1005 observacbes e
representando uma janela de quarenta e oito meses. Foram retirados da amostra

obviamente os finais de semana e feriados. Para os dias em que a Bolsa de Valores
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nao funcionou em funcao de feriado, foram considerados os valores de fechamento
dos indices referentes ao dia imediatamente anterior.

Cabe comentar que este periodo foi marcado por alta volatilidade nos
mercados de renda variavel, em funcdo da crise financeira de 2008, conforme
mostrado na tabela 2 abaixo:

Tabela 2 — Rentabilidades anuais do mercado de a¢cdes brasileiro entre 2007-2010

|Bovespa |E r¥-50
Ano  |Fontuacdo |Maracdo |Pontuacio|Vanacio
2008 44 474 - B.451 -
2007 63.006 | 43 B5% 8755 5122%
2008 37550 | -41 22% 5546 | 43 14%
2009 BO.500 | 92 B6% 9863 | 7241%
2010 BY.306 | 1,05% B34 | 075%

Fonte: dados BMF&BOVESPA com elaboragao do autor

Apesar da relevancia, as causas, desdobramentos e consequéncias desta
crise ndo serédo discutidos neste trabalho.

3.3 Benchmarks

Foram utilizados como benchmarks o indice Bovespa (Ibovespa) e o indice
Brasil 50 (IBrX-50), j& que os fundos analisados os utilizam como referéncia de
desempenho seguindo a carteira tedrica com critérios definidos para selecao dos
papéis.

Uma das razdes para escolha destes indicadores se deve ao fato de que, em
funcdo da representatividade destes indices, os fundos de pensao geralmente os
utilizam como balizadores de desempenho para a renda variavel em suas politicas
de investimentos. Nao obstante, a estabilidade metodoldgica e a série histérica de
dados fazem destes indices os mais usados em estudos e trabalhos académicos

sobre o mercado de agdes brasileiro.
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3.4 Ativo Livre de Risco

Conforme apresentado anteriormente, algumas medidas e indices que
medem o desempenho de Fundos de investimento utilizam uma variavel chamada
de ativo livre de risco. E possivel afirmar que ndo existe um consenso sobre qual o
melhor ativo livre de risco a ser utilizado nos trabalhos académicos.

De acordo com Varga (2001), apesar dos livros de finangas utilizarem como
taxa livre de risco a taxa dos titulos do Governo, no Brasil os praticantes se dividem
entre taxa de juros da poupanca e a do CDI. A taxa do CDI é claramente maior que a
da poupanca, embora nao seja tao claro qual possui menos risco. Comparando-se a
taxa de um dia para financiamento de titulos publicos federais - chamada de taxa
SELIC - com a taxa diaria do CDI - que se refere a titulos privados de alta qualidade
de crédito e a taxa da poupanca, verifica-se que a taxa SELIC é muito préxima da
taxa do CDI, e ambas sao superiores a taxa da poupanca.

Ainda de acordo com Varga (2001), para fins de avaliacdo de fundos, a taxa
SELIC é a mais apropriada, entretanto como essa taxa ndo esta facilmente
disponivel, a maioria dos estudos considera o CDI como ativo livre de risco. Neste
trabalho, foi utilizado o CDI como ativo livre de risco e coletou-se a taxa média das

negociagdes diarias do mercado para o periodo analisado.

3.5 Processo de Aplicacao dos Métodos de Avaliacao

A andlise de desempenho dos fundos foi realizada com base em cinco indices
bastante utilizados, somada a avaliagdo de retorno e a volatilidade dos fundos. Os
indices usados, e que serdo detalhados em seguida, sdo: indice de Sharpe, indice
de Treynor, indice de Jensen, Modelo de Treynor-Mazuy e indice de Modigliani.
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3.5.1 Retorno e Desvio Padrao

Na avaliagdo de rentabilidade dos Fundos de investimento foram observadas
as seguintes medidas: retorno acumulado e retorno médio mensal.

Para o célculo do retorno acumulado, utilizou-se a taxa de variagdo entre as
cotas da primeira e da ultima observacéao, ou seja, dos dias 29 de dezembro de 2006
e 31 de dezembro de 2010. Ja no célculo do retorno médio mensal, usou-se a
transformacao de taxas diarias (taxas de retorno médio diario) em taxas mensais,

considerando o més com vinte e um dias Uteis, conforme a equagéo abaixo:
. 21
. l
i =|{|1+]—|| |-1[100
100

Onde:

lm = & a taxa de retorno médio mensal do fundo

ld = & a taxa de retorno médio diario do fundo

Para o retorno médio diario utilizou-se a média das taxas de variacao diarias
da amostra, ou seja, a média das 1.004 observacoes, obtidas através da equacéao
descrita na se¢éo 2.4.1 deste trabalho.

Ja a volatilidade dos fundos de investimento pode ser entendida como o
desvio padrado dos retornos diarios e foi obtida através da equacéo abaixo:

T —_—
Y (R, —R)
o =1L
‘ T-1
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Onde:

Gc = € 0 desvio padrao dos retornos diarios

R

c,j = € 0 retorno diario obtido na observacgao |

R = € o0 retorno médio diario do fundo

T - ¢ o0 numero de observacdes da amostra
3.5.2 indice de Sharpe

O indice de Sharpe foi calculado levando-se em consideragdo o CDI como o
ativo livre de risco. Foi calculado o excesso de retorno diario de cada fundo,
subtraindo-se a rentabilidade diaria do CDI do retorno diario obtido pelo fundo no

mesmo periodo. A razdo entre a média didria do excesso de retorno e o desvio

padrao do excesso de retorno do fundo resultou no indice de Sharpe (IS) ,
conforme a equacao ex post apresentada na secao 2.6.1.

Para o calculo das taxas diarias do CDI, foram utilizadas as médias das taxas
negociadas diariamente, transformadas de taxas anuais para taxas diarias, conforme

a equacao abaixo:

i, =0+1)7)-1)

Onde:
ld = é a taxa de retorno diaria do CDI

l, = é a taxa de retorno anualizada do CDI
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3.5.3 indice de Treynor

O indice de Treynor foi calculado através do excesso de retorno diario de
cada fundo, subtraindo-se a rentabilidade diaria do CDI do retorno diario obtido pelo
fundo no mesmo periodo. O Beta do fundo foi calculado a partir da férmula
apresentada na secado 2.4.2.2. A razao entre a média do excesso de retorno e o
Beta do fundo resultou no indice de Treynor (IT).

3.5.4 Modelo de Treynor-Mazuy

O modelo de Treynor-Mazuy foi aplicado conforme a equacéo apresentada na
secao 2.6.3. Para as taxas de retorno, para o ativo livre de risco e para o indice de
mercado foram consideradas as taxas didrias de retorno do CDI e as taxas de
retorno diarias do lbovespa e do IBrX-50 respectivamente, de acordo com o
benchmark de cada amostra. Os parametros para o teste das habilidades de
seletividade e market timing foram obtidos através de regressao linear multipla,
através do método de minimos quadrados ordinarios. Nos testes de hipéteses, a
hipétese nula foi de que os gestores ndao apresentam habilidades de seletividade e
timing. O nivel de significancia adotado foi de 5%, através da distribuicao t-Student.
Os célculos de regressao foram feitos através do software Microsoft® Office Excel
2003.

3.5.5 indice de Jensen

O alfa de Jensen foi calculado através de regresséo linear simples pelo
método de minimos quadrados ordinarios, representado na equacao descrita na
secao 2.6.4. Conforme exposto anteriormente, foram consideradas as taxas de
retorno para o ativo livre de risco e, para o indice de mercado, as taxas diarias de

retorno do CDI e as taxas de retorno diarias do Ibovespa e do IBrX-50
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respectivamente, de acordo com o benchmark de cada amostra. A regressao
também foi feita através do Microsoft® Office Excel 2003.

3.5.6 indice de Modigliani

O célculo do indice de Modigliani (M2) se deu através da diferenca entre o
retorno médio diario do fundo ajustado e o retorno médio diario do benchmark,
conforme as equagbes apresentadas na secdo 2.6.5. Como medida de risco do
benchmark utilizou-se o desvio padrao dos retornos diarios dos indices Bovespa e
IBrX-50, dependendo da amostra. Para medir o risco do fundo, utilizou-se o desvio
padrao dos retornos diarios dos fundos. Enquanto que para o retorno do ativo livre
de risco, foram usados os retornos didrios do CDI, obtidos através da mesma técnica

especificada na metodologia do indice de Sharpe.
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4 RESULTADOS

Os resultados deste estudo, que serdo apresentados nas prdoximas secoes,
terdo como base as tabelas que se encontram nos apéndices. Além disto, cada
secao contempla os resultados separados de acordo com o benchmark de cada
amostra, ou seja, entre fundos Ibovespa e fundos IBrX-50.

As tabelas 3 e 4 (APENDICE A) apresentam os vinte e seis fundos de
investimento incluidos no estudo, bem como seus patriménios liquidos médios,
numeros de cotistas médios no periodo e as taxas de administragdo vigentes em 31
de dezembro de 2010. O patriménio liquido médio geral foi de R$ 213.143.886,90,
enquanto que o numero de cotistas médio geral foi de 1.209,76. Entretanto, cabe
destacar que o fundo PIBB TRACKER, em funcao de ser o principal fundo com
estratégia passiva referenciado em IBrX-50, disponivel no mercado, possui uma
concentragcdo muito superior aos demais fundos, tanto em termos de patriménio
(R$ 2.517.391.856,90) quanto em termos de cotistas (23.626,51). Desta forma, se
excluirmos tal fundo dos célculos, o patrimdnio liquido médio geral se modifica para
R$ 124.518.964,97, ao passo que o numero de cotistas médio geral vai para 313,09.
Se observarmos as amostras por benchmark, verificamos que os patriménios médios
encontrados sdo de R$ 91.701.312,98 e R$ 310.297.946,04 para o Ibovespa e IBrX-
50, respectivamente.

Nas secbes seguintes serdo comentados os resultados encontrados para os
indices e modelos explicados na metodologia, na seguinte ordem: Retorno e desvio
padrdo, indice de Sharpe, indice de Treynor, Modelo de Treynor-Mazuy, indice de
Jensen e indice de Modigliani.

4.1 Retorno e Desvio padrao

Para os fundos referenciados no Ibovespa, a média dos retornos acumulados,
dos retornos médios mensais e dos desvios padrées (volatilidade dos retornos
diarios) foi respectivamente, de 54,68%, 1,35% e 2,06% no periodo avaliado neste
trabalho, conforme detalhado nas tabelas 5, 6 e 7 do apéndice B.
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Em termos de retorno acumulado apenas trés dos onze fundos tiveram
desempenho superior ao benchmark, que acumulou 55,83% no periodo. Da mesma
forma, ao avaliarmos o retorno médio mensal, apenas os mesmos trés fundos
apresentaram retorno médio mensal superior ao do benchmark. Ao passo que no
caso da volatilidade dos retornos diarios, calculada através do desvio padréo,
verificamos que todos os fundos apresentam desvios menores do que o benchmark.

Avaliando igualmente a amostra IBrX-50, a média dos retornos acumulados,
dos retornos médios mensais e dos desvios padrao foi, respectivamente, de 51,35%,
1,34% e 2,02% no periodo Os resultados para a amostra IBrX-50 estdo detalhados
nas tabelas 8, 9 e 10 no apéndice B

Em termos de retorno acumulado apenas oito dos quinze fundos tiveram
desempenho superior ao benchmark, sendo que destes um é o fundo PIBB que
possui perfil de gestdo passiva. Ao avaliarmos o desempenho dos fundos frente a
este fundo passivo, podemos contar seis fundos com desempenho superior no
periodo verificado. Ao avaliarmos o retorno médio mensal, apenas quatro fundos,
contando o fundo com gestao passiva, apresentaram retorno médio mensal superior
ao do benchmark no periodo amostral. Ja para volatilidade dos retornos diarios,
verificamos que todos os fundos apresentam desvios menores do que o benchmark.

Por fim, é importante frisar o desempenho do fundo PIBB, que apesar da sua
gestado passiva, apresentou, surpreendentemente, rentabilidade acumulada e retorno

mensal médio superior ao do benchmark e de muitos fundos da amostra.

4.2 indice de Sharpe

Ao avaliarmos os desempenhos ajustados pelo risco para os fundos com alvo
no lbovespa, verificamos que o Sharpe médio amostral foi de 0,112, ao passo que o
IS do indice Bovespa foi de 0,122.

De acordo com a tabela 11 no apéndice C, apenas trés fundos apresentaram
indice de Sharpe superior ao do benchmark.

Para os fundos da amostra indice Brasil 50, a média para a razdo de Sharpe
foi de 0,229, frente ao indice de 0,010 alcancado pelo benchmark. Entretanto,
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apenas 40% dos fundos conseguiram um resultado superior em relagdo ao 1BrX-50,

conforme mostrado na tabela 12 do apéndice C.

4.3 indice de Treynor

Ao observarmos a tabela 13 do apéndice D, verificamos, novamente, que
apenas trés fundos conseguiram superar o indice Bovespa, na avaliacdo pelo indice
de Treynor. O benchmark em questao apresentou um IT de 0,027%, enquanto que a
média da amostra foi de 0,026%. Cabe salientar que houve uma modificagdo no
ranking, se compararmos com os resultados do indice de Sharpe.

De maneira semelhante, para os fundos referenciados ao IBrX-50, apenas
sete fundos obtiveram resultados satisfatérios em relacdo ao IT atingido pelo
benchmark, conforme mostrado na tabela 14 do apéndice D. Assim como na analise
da amostra de fundos Ibovespa, aqui também ocorreu mudancas no ranking de

fundos, quando comparados aos resultados do IS para a mesma amostra.

4.4 Modelo de Treynor-Mazuy

Nesta analise, serdo comentados os resultados obtidos para os parametros
de seletividade (a) e market timing (y) de forma separada, conforme apresentados
nas tabelas do apéndice E.

Para a amostra Ibovespa, cujos resultados estdo expressos nas tabelas 15 e
16 (APENDICE E), apenas trés gestores conseguiram agregar valor através de
seletividade, enquanto todos os demais apresentaram valores negativos para o
parametro de seletividade (a). Entretanto, o teste de significAncia estatistica,
realizado a partir da estatistica t, demonstrou que, com 95% de confianca, ndo ha
motivos para rejeitar a hipétese nula de que os valores de alfa sejam diferentes de
zero para todos os fundos desta amostra. Na analise de timing (y) dos gestores, sete

dos onze fundos registraram valores positivos, entretanto, assim como na analise de
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seletividade, os resultados foram todos estatisticamente insignificantes ao nivel de
95% de confianca para a amostra Ibovespa.

Na avaliagdo dos fundos da amostra IBrX-50 presentes nas tabelas 17 e 18
(APENDICE E), sete dos quinze fundos avaliados apresentaram valores de alfa
positivos, sendo que destes, seis apresentaram valores superiores aos do fundo com
gestdo passiva (PIBB TRACKER). De forma semelhante a amostra Ibovespa, os
testes de significaAncia estatistica com a estatistica t, demonstraram que, com 95%
de confianca, ndo ha motivos para rejeitar a hipétese nula de que os valores de alfa
sejam diferentes de zero para todos os fundos da amostra. Na observacdo dos
resultados obtidos para o timing dos gestores, os numeros se mostram mais
favoraveis aos gestores ativos, uma vez que doze dos quinze fundos apresentaram
valores positivos, sendo estes superiores ao resultado negativo obtido pelo fundo de
gestdo passiva. Entretanto, este fato ndo € surpreendente, uma vez que nao se
espera de um fundo com estratégia passiva que este apresente habilidades ou
realize movimentacées visando o ganho através de market timing. Por fim, cabe
ressaltar que, igualmente a amostra Ibovespa, os resultados foram todos
estatisticamente insignificantes ao nivel de 95% de confianga para a amostra IBrX-
50.

4.5 indice de Jensen

Na consolidacdo das habilidades dos gestores da amostra Ibovespa de gerar
excesso de retorno através de timing e seletividade, apenas trés dos onze fundos
tiveram resultados de Alfa de Jensen positivos (tabela 19 APENDICE F). Porém
assim como no modelo de Treynor e Mazuy, os resultados do indice de Jensen
foram todos estatisticamente insignificantes, ao nivel de 95% de confianca.

Na avaliagdo dos gestores da amostra IBrX-50 (tabela 20 do APENDICE F),
sete dos quinze fundos avaliados apresentaram valores positivos para o Alfa de
Jensen, sendo que destes, seis apresentaram valores superiores ao do fundo PIBB
TRACKER. Contudo, bem como ocorrido nas demais avaliacbes, os testes de

significancia demonstraram que, com 95% de confianca, nao ha motivos para rejeitar
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a hipétese nula de que os valores do parametro a sejam diferentes de zero para

todos os fundos.

4.6 indice de Modigliani

Os resultados do indice de Modigliani para a amostra Ibovespa, expressos na
tabela 21 do APENDICE G, mostraram que, na hipétese dos fundos terem o mesmo
desvio padrdao do benchmark, apenas trés dos onze fundos teriam tido sucesso na
gestdo ativa, ao passo que conseguiriam gerar retornos diarios positivos para o
periodo avaliado.

Observando a tabela 22 (APENDICE G) com os resultados para a amostra
IBrX-50, percebe-se que os resultados também nao se mostram satisfatérios para os
gestores ativos, uma vez que apenas um terco da amostra apresentou M2 positivo,
ou seja, teriam tido sucesso caso tivessem corrido 0 mesmo risco apresentado pelo

benchmark.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo avaliar se existem evidéncias de
superioridade dos fundos de gestdo ativa em relacdo aos seus benchmarks. Foram
avaliados vinte e seis fundos de acbes, sendo onze fundos referenciados no
Ibovespa e quinze fundos no IBrX-50, no periodo de janeiro de 2007 até dezembro
de 2010.

Na anadlise de retorno, menos de um terco dos fundos ativos conseguiram
superar a rentabilidade acumulada pelo Ibovespa no periodo, ao passo que na
amostra de fundos IBrX-50 este objetivo foi alcancado por 53% da amostra. Em
relacdo ao fundo PIBB IBrX-50 TRACKER, utilizado nesse trabalho como proxy de
gestao passiva, o percentual de sucesso caiu para 40% da amostra.

Na anélise de volatilidade, calculada através do desvio padrdo dos retornos
diarios, os fundos de gestao ativa se mostraram superiores, ao passo que todos os
fundos, de ambas as amostras, apresentaram riscos menores em relacdo ao
mercado, inclusive em relacdao ao fundo de gestdo passiva, no caso da amostra
IBrX-50.

Nas analises de risco-retorno, os indices de Sharpe e Treynor mostraram, da
mesma forma que a andlise de retorno, sucesso de apenas uma parcela dos
gestores ativos. Em relacdo ao Ibovespa, somente trés dos onze fundos
apresentaram valores superiores aos do benchmark para tais indices. Na amostra
IBrX-50, o IS e o IT dos fundos ativos foram superiores aos do referencial em 40% e
em 46% dos casos, respectivamente.

Na avaliacdo do indice de Modigliani, os resultados foram satisfatérios em
27% dos fundos ativos, para a amostra de fundos lbovespa; e em 33% para os
fundos componentes da amostra IBrX-50. Ja os modelos de Jensen e de Treynor-
Mazuy nao apresentaram resultados significativos quanto a superioridade dos
fundos analisados, independente da amostra.

Em relagdo ao debate entre gestéo ativa versus gestao passiva, os resultados
obtidos neste trabalho demonstram que apenas uma parcela dos fundos ativos
apresentou resultados satisfatérios em relagdo aos benchmarks. Nao obstante, na
amostra de fundos de IBrX-50, pode-se perceber que em algumas analises o fundo
representativo de gestédo passiva (PIBB TRACKER) apresentou resultados melhores
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nao sé em relacao ao proprio referencial, mas também em relacdo a alguns fundos
de gestdo ativa. Apesar dos resultados obtidos demonstrarem que, no periodo
avaliado, um investidor disposto a aplicar em fundos de acgbes ativos teria tido
menores chances de vencer o mercado, ndo é possivel afirmar qual o tipo de gestao
€ mais eficaz. Para um fundo de pensdo, considerando uma politica de
investimentos conservadora ou moderada e a amostra de fundos observada, talvez a
melhor escolha fosse contratar uma gestao passiva.

De qualquer forma, este trabalho ndo tem por objetivo aconselhar ou indicar
estratégias ou produtos de investimentos, mas sim expandir o debate sobre a
eficiéncia da gestdo ativa dos fundos brasileiros. E importante frisar que as analises
foram baseadas em dados histéricos e o0s resultados, positivos ou negativos,
apresentados pelos fundos ndo séo previsores de desempenhos futuros.

Por fim, é importante salientar as limitagcdes desta pesquisa, tanto em termos
de tamanho da amostra, quanto em termos de periodo avaliado. Para outras
pesquisas, sugere-se a utilizacdo de uma amostra maior, por um prazo mais longo,
bem como a utilizacdo de outros modelos e indices nao utilizados neste trabalho,
para que se possa testar as habilidades dos gestores ativos de fundos de

investimento.
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APENDICE A - TABELA DE DADOS

Tabela 3 — Fundos de Investimentos

AMOSTRA IBOVESPA

55

NOME DO FUNDO

Patriménio Liquido

Ne. de Cotistas

Taxa de
Administragcdo

Médio (R$) Médio )
BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES 54.027.786,33 74,91 3,00
BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 332.430.219,41 441,43 4,00
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA PLUS 70.379.204,41 8,77 0,50
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES SELECTION 133.641.576,79 582,29 1,50
FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AQC)ES INSTITUCIONAL 68.732.273,11 10,50 0,70
FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM AQC)ES 19.825.677,33 87,09 2,00
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS 80.435.093,96 4,80 1,50
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQOES IBOVESPA TOP 126.011.375,07 6.151,93 2,50
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 24.522.823,08 5,70 0,90
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM ACOES 81.119.679,06 8,33 0,50
UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 17.588.734,20 2,22 0,00
MEDIA 91.701.312,98 670,72 1,55

Tabela 4 — Fundos de Investimentos
AMOSTRA IBrX-50
Taxa de

NOME DO FUNDO

Patriménio Liquido

Ne. de Cotistas

Administragao

Médio (R$) Médio (%)

BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES 88.998.919,20 41,80 0,50
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EQUITIES 27.195.948,05 74,79 1,50
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO 157.137.114,09 21,12 0,70
BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 137.713.186,01 134,49 1,50
FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 22.387.430,70 7,03 2,00
FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM AGOES 27.048.732,57 26,23 2,00
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES INSTITUCIONAL 564.083.762,45 21,67 0,00
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI ACOES 500.722.581,18 10,98 0,00
ICATU VANGUARDA AGOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO 43.812.867,46 6,06 1,00
ITAU INSTITUCIONAL 50 ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 30.227.446,50 3,12 0,90
ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 71.905.660,86 17,09 0,90
PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER 2.517.391.856,90 23.626,51 0,06
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES 16.873.720,26 8,09 0,50
SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 273.161.095,26 59,67 2,00
UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 175.808.869,04 17,09 0,25
MEDIA 310.297.946,04 1.605,05 0,92




APENDICE B - RESULTADOS: RETORNO E DESVIO PADRAO

Tabela 5 — Retorno Acumulado

AMOSTRA IBOVESPA

NOME DO FUNDO

Retorno Acumulado

© 0 N o o & W NN =

_ a4
N = o

BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL

FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM ACOES

INDICE BOVESPA

UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM AGOES

BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION

ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES PLUS

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA TOP

79,40%
74,97%
66,68%
55,83%
55,22%
50,76%
48,46%
47,96%
46,99%
46,83%
44,99%
39,30%

MEDIA

54,78%

Tabela 6 — Retorno médio mensal

AMOSTRA IBOVESPA

NOME DO FUNDO

Retorno médio
mensal

© 0o N o o & W NN o=

_ a4
N = O

BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL

FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM ACOES

iNDICE BOVESPA

UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS

BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM AGOES

ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA TOP

1,637%
1,570%
1,510%
1,431%
1,365%
1,330%
1,287%
1,281%
1,258%
1,233%
1,223%
1,151%

MEDIA

1,356%
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Tabela 7 — Desvio Padrao

AMOSTRA IBOVESPA

NOME DO FUNDO

Volatilidade

1 FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL 1,956%

2 BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 1,990%

3 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION 1,999%

4  FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM AGOES 2,054%

5  UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 2,064%

6 ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 2,085%

7 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM ACOES 2,085%

8 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS 2,090%

9  HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA TOP 2,093%

10 BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES 2,116%
11 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA PLUS 2,125%
12 iINDICE BOVESPA 2,193%
MEDIA 2,071%

Tabela 8 — Retorno Acumulado
AMOSTRA IBrX-50
NOME DO FUNDO Retorno Acumulado

1 FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 73,49%
2 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM ACOES 65,97%
3 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO 57,69%
4 UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 54,19%
5 BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES 54,08%
6 ITAU INSTITUCIONAL 50 ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 50,51%
7  PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER 50,13%
8 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EQUITIES 49,97%
9  INDICE BRASIL 50 49,35%
10 ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 49,14%
11 ICATU VANGUARDA ACOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO 47,42%
12 BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 45,61%
13 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL 45,19%
14 SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 43,45%
15 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI ACOES 41,93%
16 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES 41,55%
MEDIA 47,36%
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Tabela 9 — Retorno médio mensal

AMOSTRA IBrX-50

NOME DO FUNDO

Retorno médio
mensal

0 N O g b~ 0NN =

11
12
13
14
15
16

FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM ACOES

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO
PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER

INDICE BRASIL 50

BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES

UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

ITAU INSTITUCIONAL 50 AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES EQUITIES

ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

ICATU VANGUARDA AGOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL

SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI AGOES

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES

1,583%
1,574%
1,403%
1,389%
1,376%
1,369%
1,359%
1,345%
1,322%
1,302%
1,295%
1,286%
1,241%
1,238%
1,221%
1,213%

MEDIA

1,297%

Tabela 10 — Desvio Padrao

AMOSTRA IBrX-50

NOME DO FUNDO

Volatilidade

0 N O O~ W NN =

11
12
13
14
15
16

BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES

FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO
UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL

ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES EQUITIES

ICATU VANGUARDA AGOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO

SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL AGOES
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI ACOES

ITAU INSTITUCIONAL 50 AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM ACOES

INDICE BRASIL 50

PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER

0,238%
2,072%
2,076%
2,084%
2,100%
2,111%
2,128%
2,130%
2,150%
2,156%
2,162%
2,165%
2,207%
2,221%
2,267%
2,271%
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APENDICE C - RESULTADOS: iNDICE SHARPE

Tabela 11 — indice de Sharpe

AMOSTRA IBOVESPA

NOME DO FUNDO

IS a

1 BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 0,0184 0,020

2 FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL 0,0171 0,020

3 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM ACOES 0,0149 0,021

4  INDICE BOVESPA 0,0122 0,022

5 UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EMAGOES 0,014 0,021

6 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS 0,0103 0,010

7  SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM ACOES 0,0094 0,021

8 BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES 0,0094 0,021

9 ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO ~ 0,0089 0,021

10 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION 0,0085 0,020
11 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS 0,0083 0,021
12 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA TOP 0,0064 0,021

Tabela 12 - indice de Sharpe
AMOSTRA IBrX-50
NOME DO FUNDO S g

1 BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES 0,1998 0,002
2 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM ACOES 0,0151 0,022
3 FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0137 0,020
4 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO ~ 0,0123 0,020
5 UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,0112 0,020
6 PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER 0,0109 0,022
7  INDICE BRASIL 50 0,0107 0,022
8 ITAU INSTITUCIONAL 50 AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0105 0,021
9 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EQUITIES 0,0101 0,021
10 ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0098 0,021
11 ICATU VANGUARDA AGOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0093 0,021
12 BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0092 0,022
13 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES INSTITUCIONAL 0,0084 0,021
14 SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES 0,0082 0,021
15 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI AGOES 0,0078 0,021
16 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES  0,0076 0,021
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APENDICE D - RESULTADOS: iNDICE TREYNOR

Tabela 13 — indice de Treynor

AMOSTRA IBOVESPA

NOME DO FUNDO T B
1 BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0004 0,833
2 FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL 0,0004 0,835
3 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM ACOES 0,0003 0,891
4  INDICE BOVESPA 0,027% -

5  UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES ~ 0,0003 0,892
6 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS 0,0002 0,924
7 BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES 0,0002 0,915
8 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM AGOES 0,0002 0,902
9 ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO ~ 0,0002 0,903
10 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION 0,0002 0,854
11 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS 0,0002 0,893
12 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA TOP 0,0001 0,908
Tabela 14 — indice de Treynor
AMOSTRA IBrX-50
NOME DO FUNDO T 8

1 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM AGOES 0,0004 0,914

2 FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 0,0003 0,861

3 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO ~ 0,0003 0,862

4 UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,0003 0,870

5 ITAU INSTITUCIONAL 50 ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0003 0,906

6 PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER 0,0002 0,997

7 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EQUITIES 0,0002 0,890

8  INDICE BRASIL 50 0,0002 -

9 ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0002 0,882

10 ICATU VANGUARDA ACOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0002 0,890

11 BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 0,0002 0,924

12 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES INSTITUCIONAL 0,0002 0,877

13 SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 0,0002 0,898

14 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI AGOES 0,0002 0,904

15 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES 0,0002 0,901

16 BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES -0,0573  -0,008
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APENDICE E - RESULTADOS: MODELO DE TREYNOR-MAZUY

Tabela 15 — Modelo de Treynor-Mazuy — Medida de Seletividade

AMOSTRA IBOVESPA
NOME DO FUNDO

1 BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0001
2 FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL 0,0001
3 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM AGOES 0,0001
4 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES SELECTION 0,0000
5  UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 0,000
6  ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO  -0,0001
7 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS -0,0001
8 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM AGOES -0,0001
9 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS -0,0001
10 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA TOP -0,0001
11__BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES -0,0002
Tabela 16 — Modelo de Treynor-Mazuy — Medida de timing
AMOSTRA IBOVESPA
NOME DO FUNDO v
1 BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES 0,2355
2 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS 0,1281
3 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS 0,1056
4 UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,0985
5 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM AGOES 0,0973
6 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA TOP 0,0852
7  BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0188
8  ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO  -0,0080
9 FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL -0,0278
10 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM ACOES -0,0727

-y
-y

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION -0,0794
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Tabela 17 — Modelo de Treynor-Mazuy — Medida de Seletividade

AMOSTRA IBrX-50

NOME DO FUNDO

a
1 BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES 0,043%
2 ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,043%
3 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM ACOES 0,010%
4 FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,007%
5 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO 0,005%
6 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EQUITIES 0,005%
7 PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER 0,001%
8 ITAU INSTITUCIONAL 50 ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,003%
9 UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES -0,003%
10 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL -0,005%
11 BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES -0,005%
12 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI AGOES -0,005%
13 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES -0,009%
14 ICATU VANGUARDA ACOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO -0,010%
15 SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES -0,010%
Tabela 18 — Modelo de Treynor-Mazuy — Medida de timing
AMOSTRA IBrX-50
NOME DO FUNDO v
1 ICATU VANGUARDA AGOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO 0,1539
2 SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 0,155
3 UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 0,0992
4 ITAU INSTITUCIONAL 50 AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0679
5 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES 0,0640
6 BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0626
7  BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES 0,0600
8  ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0600
9  FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM AGCOES 0,0282
10 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL 0,0207
11 FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0157
12 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI ACOES 0,0084
13 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO -0,0121
14 PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER -0,0124
15 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EQUITIES -0,0888

62



APENDICE F - RESULTADOS: iNDICE JENSEN

Tabela 19 — Alfa de Jensen

AMOSTRA IBOVESPA

NOME DO FUNDO

[¢]

1 BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES 0,0143%
2 FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AQC)ES INSTITUCIONAL 0,0110%
3 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM AGOES 0,0067%
4 UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EMAGOES  -0,0003%
5 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS -0,0027%
6 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM AGOES -0,0045%
7 BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO AQOES -0,0046%
8 ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AQC)ES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,0056%
9 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQC)ES SELECTION -0,0060%
10 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AQC)ES PLUS -0,0065%
11 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA TOP -0,0108%
Tabela 20 — Alfa de Jensen
AMOSTRA IBrX-50
NOME DO FUNDO a
1 BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO AQOES 0,000478
2 FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM AQC)ES 0,000115
3 FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AQOES 0,000075
4 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQC)ES INSTITUCIONAL IBX ATIVO 0,000046
5 UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQOES 0,000023
6 ITAU INSTITUCIONAL 50 AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,000008
7  PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER 0,000007
8 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES EQUITIES 0,000000
9  ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,000007
10 ICATU VANGUARDA AQOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO -0,000017
11 BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AQC)ES -0,000020
12 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AQC)ES INSTITUCIONAL -0,000035
13 SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQOES -0,000042
14 HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI AGOES -0,000051
15 SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES  -0,000054
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APENDICE G — RESULTADOS: iNDICE DE MODIGLIANI

Tabela 21 — indice de Modigliani

AMOSTRA IBOVESPA

NOME DO FUNDO

M2

© 00 N O 0 A~ W N =

- =
- o

BNY MELLON ARX FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR AGOES INSTITUCIONAL

FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EM ACOES

UNIBANCO PREVIDENGIA IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA PLUS
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL EM AGOES

BNP PARIBAS GRAND PRIX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES

ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA TOP

0,0135%

0,0107%

0,0058%
-0,0017%
-0,0041%
-0,0061%
-0,0061%
-0,0072%
-0,0082%
-0,0085%
-0,0127%

Tabela 22 — indice de Modigliani

AMOSTRA IBrX-50

NOME DO FUNDO

M2

© 00 N O 0o »~ 0N =
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A W N =2 O

—_
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FRANKLIN TEMPLETON IBX - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM IBR-X EM AGOES

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES INSTITUCIONAL IBX ATIVO
BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES

UNIBANCO PREVIDENCIA IBX FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

ITAU INSTITUCIONAL 50 AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES EQUITIES

ITAU INSTITUCIONAL IBRX ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

ICATU VANGUARDA AGOES IBX FUNDO DE INVESTIMENTO

BTG PACTUAL DINAMICO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES INSTITUCIONAL

SCHRODER ALPHA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI ACOES

PIBB FUNDO INDICE BRASIL-50 BRASIL TRACKER

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBRX ATIVO INSTITUCIONAL ACOES

0,0138%
0,0101%
0,0036%
0,0014%
0,0013%
-0,0004%
-0,0012%
-0,0020%
-0,0030%
-0,0033%
-0,0050%
-0,0056%
-0,0066%
-0,0066%
-0,0069%
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