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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar conjuntamente o desempenho de grandes e pequenos
fundos de investimento em ac6es oferecidos no mercado de capitais brasileiro em uma analise
de curto e médio prazo e verificar se os pequenos fundos de investimento possuem um retorno
ajustado ao risco semelhante aos grandes fundos. Os dados secundarios usados na analise
foram coletados por meio de acesso eletrdnico ha ANBIMA, IPEA, CETIP e CVM. Para
desenvolver a andlise foram criadas duas carteiras hipotéticas, representativas de pequenos e
grandes fundos, os fundos foram inseridos em cada carteira de acordo com seu patrimdnio
liquido. Para analisar o desempenho destas carteiras foi usado além das razdes de Sharpe,
Sortino o CAPM (Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital). O estudo apresenta
evidéncia de que grandes e pequenos fundos de investimento apresentam desempenho
semelhante no curto e no médio prazo, como demonstraram os resultados dos testes feitos
com todos os parametros usados na analise. Os resultados apontam que 0s ganhos com a
diversificacdo se tornam pouco expressivos quando o volume de recursos se torna elevado e,
portanto pequenas carteiras podem apresentar um desempenho semelhante a grandes carteiras
de investimento, comprovando assim 0 que € proposta pela teoria de selecdo de carteiras.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. Desempenho. Diversificagdo. CAPM.
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1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento podem ser conceituados como uma aplicagdo em forma de
condominio, a qual relne recursos de varios investidores (pessoas fisicas e/ou juridicas) que
possuem um perfil semelhante em relacdo ao risco e, portanto possuem objetivos comuns.
Neste tipo de aplicacdo os investidores ndo adquirem ativos propriamente ditos, mas sim cotas
de um determinado fundo, tais cotas representam uma fracdo do patrimdnio liquido e d&do a
todos os cotistas 0s mesmos direitos.

Os recursos de um fundo de investimento podem ser aplicados na compra de ativos
como fazem os fundos de investimento financeiro (FI) ou em cotas de outros fundos de
investimento como é o caso dos fundos de investimento em cotas (FIC). Tal alocacdo de
recursos € feita sempre de acordo com a politica de investimento do fundo, que é conhecida
pelos investidores por meio do regulamento e do prospecto.

Este tipo de aplicagdo favorece principalmente aos pequenos investidores, uma vez
que, com um pequeno volume de recursos, eles podem investir em uma carteira diversificada,
conseguindo assim acessar 0 mercado em condi¢cOes tdo favoraveis quanto grandes
investidores.

A partir da década de 1990 o total de recursos aplicados em fundos de investimento
cresceu de forma significativa. Este crescimento pode ser explicado, em parte pela
estabilizacdo econdmica conseguida a partir de 1994. O sucesso do Plano Real contribuiu para
que os investidores migrassem da tradicional aplicacdo em caderneta de poupanca para outras
aplicacGes em busca de um rendimento maior.

Outros fatores que pode também explicar o aumento da participacdo dos fundos no
total dos investimentos séo a grande facilidade de aplicacdo, uma vez que existem fundos que
exigem pequenos valores para aplicacdo inicial e os beneficios que a carteira pode
proporcionar como, por exemplo, a administracdo dos recursos por profissionais qualificados
e 0s ganhos com a diversificacdo. Além disso, a gestdo dos fundos é acompanhada por
auditores externos e por 6rgaos de regulacdo, o que traz maior seguranca aos investidores.

Com o crescimento da industria de fundos de investimento, torna-se importante
ressaltar a importancia dos fundos ndo somente como aplicacdo financeira, mas também como
um “intermediador” que financia mesmo que indiretamente o setor publico e privado. Os
fundos de renda fixa, que representam a parcela mais significativa da industria de fundos,
compdem suas carteiras com titulos publicos federais, 0 que permite ao governo se financiar.

H& ainda fundos de investimento em acbes que compram titulos privados (agdes),



promovendo assim o financiamento da atividade produtiva, traz ainda ao pais além de novos
recursos para as empresas, a geracao de novos empregos e a expansdo do setor privado além
de atrair e consolidar a presenca e permanéncia do capital externo.

O objetivo desta pesquisa é fazer uma analise dos fundos de investimento (FI) em
acOes, avaliando se pequenos fundos de investimento possuem um retorno ajustado ao risco
semelhante aos grandes fundos, em uma analise de curto e médio prazo. Aonde as analises de
curto prazo foram feitas com dados do periodo entre Maio e Julho de 2011 e a analise de
medio prazo com dados do periodo entre Maio de 2009 e Julho de 2011. Para isso foram
criadas duas carteiras hipotéticas compostas cada uma com vinte fundos de investimento em
acoes. Os fundos foram divididos em dois grupos, tendo como parametro para divisdo da
amostra a mediana calculada a partir dos patriménios liquidos médios de todos os fundos
contidos na amostra.

A partir destas duas amostras, foram calculadas as razdes de Sharpe e Sortino, que
sdo razdes (indices) que mostram o retorno ajustado ao risco. Estes indices foram utilizados
uma vez que uma simples analise do retorno esperado de cada fundo ndo € suficiente para
classifica-lo, logo torna se necessario o uso de medidas que demonstrem o retorno ajustado ao
risco. Foi estimado também uma regressao linear simples dentro do que prescreve a literatura
de financas usando o modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM) para cada fundo de
investimento, identificando assim a relacdo que existe entre retorno de cada fundo e o
mercado, bem como alguns aspectos pertinentes ao risco que sdo demonstrados pelo modelo.

Acredita-se que pequenos fundos de investimento possam ter um desempenho
semelhante ao de grandes fundos e se beneficiar do volume de recursos administrados da
mesma forma. O volume de recursos que compde as carteiras dos fundos faz com que os
gestores consigam melhores condi¢fes de acesso aos ativos ofertados no mercado, alem de
custos de operacdo menores e ganhos com a diversificacdo. Contudo a reducdo no risco ocorre
ate determinado patamar, a partir do qual o acréscimo de novos ativos (ou aumento de
recursos) a carteira mantém o risco praticamente constante, conservando assim uma
determinada parcela de risco na carteira de forma sistematica.

Logo dado este potencial maximo de reducdo do risco proporcionado pela
diversificacdo é plausivel supor que pequenos fundos de investimento consigam um
desempenho semelhante a grandes fundos de investimento, uma vez que os beneficios da
diversificacdo se tornam pouco significativos.

Na anélise de curto prazo observou se uma desvalorizacdo nas bolsas de todo mundo

inclusive na Bolsa de Valores de Sdo Paulo em decorréncia da turbuléncia apresentada nos



mercados financeiros internacionais, o que acabou mostrando um desempenho ruim dos
fundos de investimento em ac¢des, uma vez que estes possuem correlacdo bastante forte com o
mercado e nem mesmo carteiras bem diversificadas e com uma boa gestdo puderam
apresentar bons resultados.

Embora os resultados de curto prazo apresentados pelos fundos tenham sido
negativos, observou se segundo os calculos mostrados pelo CAPM que os fundos (grandes e
pequenos) apresentaram um retorno médio superior ao mercado em termos de risco e retorno,
ou seja, tiveram perdas inferiores além de terem apresentado risco inferior aos apresentados
pelo mercado. Ja os resultados apresentados calculados com o uso de dados histéricos
segundo a metodologia proposta por Markowitz mostraram que o0s pequenos fundos
apresentaram um retorno médio pior que o mercado, contudo as estimativas de risco
mostraram que grandes e pequenos fundos apresentaram risco inferior ao mercado.

Os resultados de médio prazo mostraram que o0s grandes e pequenos fundos
apresentaram retorno (positivo) superior ao mercado e também a taxa média do CDI para o
mesmo periodo, além de terem apresentado risco inferior ao mercado.

Como foram usadas estimativas de retorno medio e risco (desvio padrdo) das
carteiras hipotéticas foram feitos testes de hipdtese para interpretar melhor estas estimativas.
Estes testes mostraram-se significativos indicando que grandes e pequenos fundos apresentam
em média retorno e risco semelhante.

O presente trabalho esta dividido em quatro secfes além desta. Na segunda secdo é
realizado um breve histérico da industria de fundos de investimento e uma caracterizacéo dos
fundos apontando os principais aspectos da aplicagédo, seus beneficios e a grande diversidade
de fundos existentes para aplicacdo. Na terceira secdo sdo apresentados os fundamentos
tedricos e metodoldgicos que sustentam a pesquisa. E nas duas Gltimas secdes sdo

apresentados os resultados alcancados com a pesquisa e as consideraces finais.

2 INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

O presente capitulo tem por objetivo realizar um histdrico da inddstria de fundos de
investimento, bem como mostrar as principais caracteristicas da aplicacdo, apontando assim
suas vantagens e desvantagens, por fim sdo apresentadas as definices especificas sobre cada

tipo de fundo, segundo a classificacdo da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios).



2 . 1 UM BREVE CONTEXTO HISTORICO DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

A resolucdo do Conselho Monetéario Nacional criadora dos Fundos de Aplicacao
Financeira (FAF) que deu origem aos atuais Fundos de Investimentos (FI) e dos Fundos de
Investimentos em Cotas (FIC) completou 20 anos em 2011. A estrutura de fundos criada pela
Resolucdo 1.787/91, aliada ao controle da inflacdo e a estabilizacdo da economia brasileira
advindas do Plano Real, iniciado em 1994, foram essenciais para a constituicdo e crescimento
da atual industria de fundos de investimentos no Brasil (ANUARIO 2011 DA INDUSTRIA
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, ANBIMA e Fundagdo Getulio Vargas, 2011).

D’AGOSTO (2004), aponta que no periodo entre 1991 e 2004, o volume total de
recursos aplicados em fundos de investimento saltou de 10% para 45% do total dos meios de
pagamento® no pais. O autor também aponta como fatores chave para a expansdo, além da
estabilidade econdmica, 0 aumento na taxa de juros real.

O bom desempenho econdmico é uma condicdo necessaria para a expansao da
industria de fundos de investimento, porém ndo é o Unico fator que explica o crescimento e a
conseguido pela inddstria de fundos de investimento. Aspectos regulatérios também possuem
importancia uma vez que, aumentam a seguranca juridica e institucional. Além disso, o Brasil
conta hoje com sistemas modernos nas areas de negociacao, liquidacdo e custodia. Essa
infraestrutura do mercado financeiro tem contribuido para aumentar a transparéncia e a
seguranca para os participantes do mercado.

Outro fator que pode também explicar o aumento da participacdo dos fundos no total
dos investimentos é a grande facilidade de aplicacdo. Existem fundos que exigem pequenos
valores para aplicacdo inicial, e os beneficios do investimento em carteiras diversificadas e
administradas por profissionais qualificados. Além disso, a gestdo dos fundos é acompanhada
por auditores externos e por 6rgaos de regulacao.

A industria apresentou um crescimento em seu patrimonio liquido de cerca de
3.600% nos ultimos 20 anos, uma taxa de crescimento de aproximadamente 19,8% ao ano,
como mostra o grafico (1). Desenvolveu se a partir dos tradicionais fundos de renda fixa e de
acOes, para atingir uma gama muito abrangente de estratégias e alternativas de investimentos,

tanto para individuos quanto para empresas e clientes institucionais.

! Os meios de pagamento s&o compostos por: depdsitos & vista nas contas correntes, papel moeda em poder do
publico, cotas de fundos, investimento em CDB, caderneta de poupanga e titulos emitidos pelo governo.
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GRAFICO 1: Evolugio do patrimdnio liquido da industria de fundos de dezembro1990 a julho de 2011(em R$
milhdes constantes do Ultimo més, deflacionado pelo IGP)
Fonte: www.anbima.com.br

Segundo o anuario 2011 da industria e fundos de investimento divulgado pela
ANBIMA e a Fundacdo Getulio Vargas (FGV) os fundos sdo o principais ativos de
investimento no Brasil. Os ativos totais administrados pelos gestores de fundos atingiram R$
1,6 trilh@o no fim de 2010, o que coloca o mercado brasileiro como um dos maiores do
mundo, além disso, oferece uma grande variedade de fundos, renda fixa, acdes, hedges fundos
que usam derivativos sofisticados e, mais recentemente, fundos imobiliarios. Todas essas
caracteristicas permitem a todos os investidores optar por determinado tipo de fundo que
melhor se adapta ao seu perfil de investimento, independentemente do seu perfil de risco. O
Brasil oferece ainda grande transparéncia no controle da industria de fundos, o valor das cotas
dos fundos é divulgado em, no méaximo, quatro dias Uteis, guardadas as possibilidades legais
de sigilo, todas as carteiras s@o divulgadas na internet pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
orgao que regulamenta o setor.

Hoje existe 35 tipos de categorias de fundos de investimentos definidas pela
ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades Financeiras e de Capital), sem contar as
especificacdes de possibilidade de alavancagem financeira, e outras caracteristicas, para
definir mais detalhadamente cada categoria de fundos. Essa grande diversidade de estratégias
que foram sendo criadas no mercado brasileiro fica evidente quando se analisa a evolugédo das
categorias de fundos, os fundos de Renda Fixa em 1991 representavam 95,7% do patriménio
liquido da industria, e no final de 2010 representava apenas 27,3%. Enguanto isso, categorias
como multimercado e Previdéncia, que ndo existiam em 1991, fecharam o ano de 2010 com

24,13% e 10,96% do patrimdnio liquido da industria respectivamente. O grafico abaixo


http://www.anbid.com.br/

apresenta a evolugdo da participagdo do patriménio liquido de cada categoria de fundo no

periodo desde 1990 ate janeiro de 2011.
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GRAFICO 2- Participagéo relativa de cada fundo de dezembro de 1990 a janeiro de 2011.
Fonte: www.anbima.com.br

Segundo o anuario da industria de fundos da ANBIMA (2011) a industria de fundos
brasileira se desenvolveu e atingiu a maturidade que possui hoje ap6s se defrontar com
grandes turbuléncias na economia, planos econdmicos, alteracbes regulatdrias, crises internas
e externas. Atualmente, hd cerca de 400 gestores de recursos habilitados pela CVM e
supervisionados pela ANBIMA, responsaveis pela gestdo de mais de 9 mil fundos.

Esses fatores, assim como as variaveis macroecondmicas antes descritas (controle da
inflacdo e a estabilizacdo da economia brasileira), nos ajudam a explicar a resisténcia da
industria de fundos de investimento em 2008 face a crise financeira mundial. A industria
brasileira sofreu pouco quando seu desempenho é comparado ao de outros paises, e em 2009
ja havia se recuperado integralmente do choque externo com mais de R$ 90 bilhGes de
captacdo liquida.

A partir deste breve contexto apresentado sobre a inddstria de fundos, dada a grande
representatividade dos fundos de investimento alcancando em 2006 44% do PIB, e a parcela
significativa de recursos estdo incluidos em fundos de renda fixa e fundos referenciados,

pode-se com algumas ressalvas dizer que o perfil dos investidores brasileiros é
predominantemente conservador uma vez que, grande parte das aplicacdes é feita em fundos

cujo risco € menor se comparado com outros fundos, como por exemplo, os fundos de aces.
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Contudo cabe colocar que a preferéncia por estes fundos, pode ocorrer por fatores de
ordem macroeconémica como, por exemplo, a elevada taxa de juros da economia brasileira. O
baixo risco dos ativos remunerados pela taxa de juros (por exemplo, titulos publicos federais)
que compdem a carteira dos fundos de renda fixa, pode tornar esses fundos atrativos para 0s
investidores, uma vez que oferecem um bom retorno com risco baixo, justificando assim a
grande representatividade desses fundos.

Por fim cabe colocar a composicdo da industria de fundos em julho de 2011

incluindo fundos de previdéncia?, participacdes® e fundos off shore* (gréfico 3).
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GRAFICO 3- Composicao da Inddstria em Julho de 2011
Fonte: www.anbima.com.br

Nesse periodo os fundos que apresentaram maior participacdo foram os fundos de
renda fixa alcancando um total de 30,88% do total seguida dos fundos multimercado com
22,67%. Os fundos de acdes representavam cerca de 10% e os fundos com menor
representatividade foram os fundos cambiais com 0,05% de participacao no total.

Por fim no aspecto identificado, pode-se concluir que desde o inicio de 1990 até 2011,
a industria de fundos apresentou crescimento bastante significativo com um crescimento de

seu patriménio liquido de cerca de 3.600%, sendo os fatores dessa expansédo a estabilizacdo da

Z Classificam-se nesta categoria os FAPIs (fundo de aposentadoria programada individual) e fundos exclusivos
dedicados a receber recursos de reserva técnica dos planos de previdéncia aberta.

® Segundo 0 Art. 2° da Instrugdo n° 391 da CVM um fundo participaces é definido como: constituido sob a
forma de condominio fechado, é uma comunhéo de recursos destinados & aquisicao de acles, debéntures, bdnus
de subscri¢do, ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em a¢des de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, participando do processo decisério da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicacdo de membros
do Conselho de Administragdo (INSTRUCAO CVM N° 391, DE 16 DE JULHO DE 2003).

* Fundos off shore sdo aqueles constituido fora do territrio brasileiro, mas cujo gestor localiza-se no Brasil.
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economia brasileira, aspectos regulatorios que contribuiram para aumentar a transparéncia e a
seguranga para os participantes desse mercado, além da facilidade e dos beneficios dessa

aplicagéo.

2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento constituem um instrumento de aplicagdo financeira no
qual cada investidor aplica seus recursos na compra de cotas e ndo na compra direta de ativos
no mercado. Nesta modalidade de aplicagdo, o administrador do fundo decide, a partir de
certos parametros estabelecidos pelo regulamento do fundo e pela legislacdo, quais serdo os
ativos e valores mobiliarios que irdo compor sua carteira.

Eventualmente, o administrador do fundo pode delegar a tarefa de sele¢do dos ativos
e conducdo dos investimentos a um gestor, o qual devera também operar restrito a politica de
investimento estabelecida pelo regulamento do fundo. O gestor pode ser um preposto do
administrador ou uma empresa de prestacéo de servigos contratada por ele.

Logo, quando alguém investe seus recursos financeiros em um fundo, esta confiando
sua administracdo a terceiros, que, a0 menos em tese, possuem melhor capacidade para fazé-
lo.

Segundo Assaf Neto (2009), os fundos de investimento podem ser descritos como
um conjunto de recursos monetarios aplicados coletivamente numa carteira de titulos e
valores mobiliarios. Assim, o investidor torna-se um cotista do fundo.

Os fundos sdo uma importante alternativa de investimento na medida em que déo
acesso ao pequeno investidor a um conjunto de produtos financeiros que ele eventualmente
conseguiria obter de modo isolado.

De acordo com Bruni (2008), a acessibilidade refere-se a possibilidade que o
pequeno investidor tem de, indiretamente por meio da aquisicdo de uma cota de um fundo,
aplicar em ativos que costumam ser movimentados somente por cifras expressivas, acessando
assim mercados bastante seletivos.

Com um volume de recursos relativamente grande, os gestores do fundo conseguem
comprar melhores remuneragcfes para 0s investimentos, além de custos de operacao menores.
O poder barganha dos gestores transforma muitos pequenos investidores em grandes

investidores, auferindo os beneficios da escala.
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Ademais, as grandes quantias em dinheiro operadas pelos fundos proporcionam a
maior diversificacdo os ativos que compde a carteira, contribuindo para a reducéo do risco.

De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2006), os investidores que aplicam seus
recursos num fundo de investimento participam de um condominio de investidores, onde cada
um deles € um co-proprietério do fundo.

O conceito de condominio nos fundos de investimento € semelhante ao de um
condominio de um prédio residencial, no qual todos possuem o0s mesmos direitos e
obrigacOes. Todos os direitos e obrigagdes dos cotistas estdo estabelecidos nos documentos
que regem a administracao do fundo.

Todo fundo é um condominio aberto ou fechado. Os fundos abertos estdo disponiveis
para aplicacéo e resgate a qualquer instante, ou seja, ndo possuem data de vencimento tendo,
portanto liquidez imediata. Estes fundos apresentam um numero ilimitado de cotistas e um
patriménio também ilimitado.

Os fundos fechados possuem um prazo fixo para subscricdo (compra) das cotas, as
quais sdo oferecidas uma quantidade limitada no mercado aos potenciais investidores, nestes
tipos de fundos ha uma data especifica para o regate das cotas. Se um determinado investidor
quiser vender suas cotas antes da data de vencimento da mesma esta podera ser efetuada
somente no mercado secundario, ou por transferéncia através de termo de cesséo.

Além dos fundos abertos e fechados ha também os fundos exclusivos o0s quais séo
destinados especialmente a investidores qualificados®, ou seja, aos investidores de grande
porte, 0s quais sdao 0s Unicos cotistas. Este tipo de fundo é oferecido a investidores que
possuem um volume maior de recursos, aos quais sdo oferecidos um servico personalizado e
mais sofisticado, visando atender as necessidades especificas desses clientes buscando uma
melhor relacdo risco/retorno e aumentando a liquidez. (BRUNI, 2008).

Os fundos podem ser abertos, fechados, exclusivos com ou sem caréncia, conforme
as caracteristicas especificas de cada fundo previstas nos seus documentos (regulamento e
prospecto). A caréncia se refere ao periodo minimo a partir do qual as cotas podem ser
resgatadas. Em fundos sem caréncia as cotas podem ser resgatadas a qualquer momento sem

ocorrer perdas em termos de rentabilidade. J& em fundo onde existe um periodo de caréncia 0s

® S&o considerados investidores qualificados: instituicdes financeiras, companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacdo, entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados, administradores de carteira e consultores de valores mobiliérios
autorizados pela CVM (em relagdo aos seus préprios recursos), regimes proprios de previdéncia social
instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou municipios e para pessoas fisicas ou juridicas que
possuem aplicagBes financeiras em valor superior a R$300.000,00 e que atestam por escrito sua condi¢do de
investidor qualificado mediante termo préprio.
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investidores ndo podem fazer o resgate de suas cotas antes do periodo minimo sem serem
penalizados.

Quando hé& periodo de caréncia, 0 mercado costuma usar prazos minimos iguais a
trinta, sessenta, noventa ou cento e vinte dias. Caso ocorram saques antes desse periodo o
cotista ndo terd direito a receber todo o rendimento do fundo. Além da penalidade sofrida pela
compra de cotas antes do periodo minimo, deve-se destacar que em periodos inferiores ao
vencimento, grande parte dos rendimentos é recolhido pela Receita Federal a titulo de IOF,
dada a alta aliquota que incide nesses casos (BRUNI 2008).

As cotas adquiridas pelos investidores nada mais sdo do que fracOes ideais do
patrimonio liquido total do fundo. O patriménio liquido corresponde a soma de todos 0s
ativos disponiveis em carteira, marcados a mercado®, mais valores a receber, menos as
despesas. As principais despesas que podem ser cobradas pelos administradores séo taxas,
impostos, contribuicGes, despesas com impressdo, expedicdo e publicacdo de relatorios,
honorarios e outras despesas do auditor encarregado da revisdo das demonstragcdes
financeiras, emolumentos e comissdes pagas sobre operacdes do fundo, taxa de custodia de
ativos e quaisquer outras despesas inerentes a constituicdo ou liquidacdo do fundo ou a
realizacdo de assembléias.

A partir das deducbes de todas as despesas, o valor das cotas é calculado
simplesmente dividindo o patriménio liquido total pelo nUmero de cotas. Em decorréncia das
oscilagcdes diarias nos precos dos ativos que compde a carteira, 0 valor da cota altera-se
diariamente. No entanto, a quantidade de cotas que o investidor possui ndo se altera. Logo o
ganho de capital ocorre pela variacdo do valor das cotas, ou seja, ocorre quando o investidor
compra suas cotas a um determinado valor e as vende a um preco maior.

O numero de cotas somente sofrera alteracdo se o investidor realizar um regate
parcial de suas cotas, uma nova aplicacdo ou quando ha o recolhimento de imposto de renda.
Nesse ultimo caso, o gestor tera de usar parte dos recursos do fundo para o pagamento do
imposto.

Conforme Lima, Galardi e Neubauer (2006), a aplicacdo em fundos de investimento
apresenta inUmeras vantagens, tais como:

e Acesso a uma melhor rentabilidade do que a poderia ser conseguida individualmente;

® A Marcacio a Mercado (“MaM”) consiste em registrar todos os ativos, para efeito de valorizacao e calculo de
cotas dos fundos de investimento, pelos pre¢os negociados no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando
este preco ndo é observavel, por uma estimativa adequada de preco que o ativo teria em uma eventual
negociagao feita no mercado.
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e Acesso a determinados ativos e mercados que ndo seriam vidveis no caso de
investimentos individuais;

e Transferéncia da administracdo de recursos para profissionais qualificados;

e Diluigéo dos custos entre os participantes;

e Ganhos com a diversificacao;

Na dindmica de aplicagdo em fundos, o investidor inicia seu investimento com a
quantia que deseja aplicar (restrito ao valor minimo estabelecido pelo fundo) comprando cotas
do fundo que tenha o perfil por ele desejado. O numero de cotas adquiridas pelo investidor é
igual ao valor aplicado dividido pelo valor da cota no instante em que a compra foi efetuada.

Para resgatar total ou parcialmente sua aplicacao, o investidor comunica sua intencéo
ao administrador o qual informara o gestor. Este Gltimo ira entdo vender algumas cotas do
fundo ao valor de mercado. Assim, se no momento da venda o valor da(s) cota(s) for maior
que aquele de quando as cotas foram compradas, o investidor tera um ganho. Naturalmente, o
inverso ocorre se o0 valor das cotas for menor no instante do regate.

Para proteger os cotistas contra movimentos especulativos alguns fundos adotam um
prazo de cotizacdo. O prazo de cotizagdo € prazo em que 0S recursos monetarios aplicados séo
convertidos em cotas, e vice-versa. A cotiza¢do também pode ser denominada “conversdo” de
cotas. Por exemplo, uma cotizacdo em D + 1 indica que o valor a ser aplicado ou resgatado
correspondera ao valor da cota do dia Util seguinte a aplicagdo ou resgate.

Outro mecanismo utilizado para a protecdo dos cotistas, particularmente nos fundos
formados por ativos volateis, € a adocdo da cota de fechamento. A cota de fechamento
assegura que o investidor ndo sabera o valor da cota ate o fim do dia (ou do dia seguinte, caso
0 prazo de cotizacao utilizado seja D + 1).

Uma situacdo na qual investidores poderiam “especular” de modo a prejudicar 0s
demais cotistas pode ser assim exemplificada: considere-se um determinado fundo que opera
com cota de abertura. Um cotista (ou parte deles) acredita que determinados ativos que
compdem o fundo terdo uma desvalorizacdo. Uma vez que o fundo opera com cota de
abertura, esses investidores podem vender hoje suas cotas ao preco do dia anterior, ndo
sofrendo assim perdas com a desvalorizacdo no preco dos ativos. Neste caso, 0s demais
investidores que permaneceram no fundo perdem duas vezes: uma com a desvalorizacdo da
cota e outra pelo fato de que aqueles investidores que resgataram suas cotas beneficiaram-se

da conversao feita com base num patriménio liquido teoricamente maior.
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Quando as carteiras dos fundos sdo formadas por ativos menos volateis, como nos
fundos classificados como renda fixa ou curto prazo, admite-se 0 uso de cota de abertura. A
cota de abertura indica que o patrimdnio liquido do fundo (e consequentemente o valor das
cotas) é calculado com base nos precos dos ativos do dia anterior, atualizados pela variacéo
do CDI.

E importante observar que o periodo de cotizacdo ¢ diferente do periodo no qual os
recursos resgatados serdo creditados em conta corrente. Esse Ultimo € o periodo de liquidacao.
A CVM admite o periodo maximo para liquidacdo de cinco dias Uteis, apds a data de
cotizagéo.

Para garantir ao investidor maior seguranca e transparéncia, além das medidas
adotadas em relacdo a cotizacdo, os 6rgdos reguladores estabelecem a obrigatoriedade de
segregacdo dos recurso proprios e de terceiros. Esse procedimento é conhecido como chinese
wall’. Segundo ele, deve haver uma segregacéo formal e rigida na administracio dos recursos
dos fundos, de modo a ndo haver conflito de interesses entre a instituicao e 0s cotistas de seus
fundos de investimento. A intencdo desse mecanismo € evitar que as instituicbes que
oferecem fundos de investimento facam operacdes para beneficiar a si mesmas em detrimento
dos investidores. A obrigatoriedade da chinese wall também justifica a opcdo do
administrador em contratar os servicos de gestdo de empresas de asset management.

O administrador do fundo tem por obrigacdo verificar se os padrdes legais e éticos,
chamados de normas de compliance (cumprimento), estdo sendo cumpridos.

Conforme determina o Banco Central (Resolucédo 2554 de 24 de setembro de 1998),
0s controles internos devem prever:

1. adefinicdo de responsabilidades dentro da instituicao;

2. a segregacdo das atividades atribuidas aos integrantes da instituicdo de
forma a que seja evitado o conflito de interesses, além de meios de minimizar
e monitorar adequadamente areas identificadas como de potencial conflito da
espécie;

3. meios de identificar e avaliar fatores internos e externos que possam afetar
adversamente a realizacdo dos objetivos da instituicao;

4. a existéncia de canais de comunicacdo que assegurem aos funcionarios,

segundo o correspondente nivel de atuacdo, o0 acesso a confiaveis, tempestivas

" Em sua traduco literal para o portugués, chinese wall significa “muralha da China” se referindo a segregacio
rigida que deve existir na administracdo de recursos. No Brasil, o conceito de Chinese Wall foi regulamentado
pela Resolugdo n°2.451 de 1997 do Banco Central.
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e compreensiveis informacBes consideradas relevantes para suas tarefas e
responsabilidades;

5. a continua avaliagdo dos diversos riscos associados as atividades da
instituicéo;

6. o acompanhamento sistematico das atividades desenvolvidas, de forma a
que se possa avaliar se 0s objetivos da instituicdo estdo sendo alcancados, se
os limites estabelecidos e as leis e regulamentos aplicaveis estdo sendo
cumpridos, bem como assegurar que quaisquer desvios possam ser
prontamente corrigidos;

7. a existéncia de testes periddicos de seguranca para 0s sistemas de
informacdes, em especial para os mantidos em meio eletronico.

Note-se que o administrador € o representante legal, responsavel pelo
acompanhamento das atividades relativas ao fundo e divulgacdo de seus resultados. Logo ele
responde civil e criminalmente pela gestao do fundo.

Os fundos de investimento estdo sujeitos ao risco de mercado, o qual esta
relacionado a variagdo que pode ocorrer no precos dos ativos em decorréncia de diversas
alteracdes que ocorrem no mercado, como por exemplo, a variacdo na taxa DI, na taxa bésica
de juros ou na inflagdo. O risco de crédito também esta presente em fundos de investimento e
esta associado ao risco de algum emissor ndo honrar ou atrasar 0 pagamento de um
determinado titulo, podendo reduzir os ganhos do fundo. O risco de liquidez esta associado a
dificuldade de venda de titulos que compde a carteira por falta de interessados no mercado.
Carteiras diversificadas como a de fundos de investimento conseguem reduzir o risco de
crédito e de liquidez, contudo uma parcela de risco ainda permanece na carteira derivado do
mercado, ou seja, 0 risco sistematico.

Para impedir grandes exposicdes ao risco de crédito, a Instrucdo CVM n° 450,
estabeleceu limites méaximos de concentracéo de ativos por emissor nas carteiras dos fundos®:
até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido do fundo quando o emissor for instituicdo
financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, ou seja, certificados de
deposito bancario (CDB), recibos de depdsito bancario (RDB) e para letras hipotecarias (LH);
até 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido do fundo quando o emissor for companhia

aberta; até 10% (dez por cento) do patriménio liquido do fundo quando o emissor for fundo

® Instrucdio CVM n° 450 de 30 de margo de 2007. Secéo 11, Dos Limites por Emissor. Art. 86, incisos I, 11, 111, IV
eV.
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de investimento; até 5% (cinco por cento) do patriménio liquido do fundo quando o emissor
for pessoa fisica ou pessoa juridica de direito privado que ndo seja companhia aberta ou
instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; e ndo havera
limites quando o emissor for a Unido Federal.

Os fundos de investimento podem em alguns casos cobrar taxa de performance. Essa
taxa € um percentual sobre a diferenca positiva entre o que o fundo rendeu e o indice de
referéncia. Ela pode somente ser cobrada em fundos em que o valor inicial da aplicacdo seja
de, no minimo R$50.000,00 e de movimentacfes de no minimo, R$5.000,00. Sua cobranca
deve ser efetuada ap6s o debito das despesas e taxas de administragdo. Quando o valor da cota
do fundo for inferior ao seu valor por ocasido da Ultima cobranca efetuada, mesmo que o
fundo tenha rendimento superior ao seu indice de referéncia, ndo havera cobranca de Taxa de
Performance (conceito de linha d’agua). O conceito de linha d’agua ¢ utilizado para que a
Taxa de Performance néo seja cobrada sobre uma rentabilidade que esteja compensando um
periodo em que o fundo teve um rendimento abaixo do seu benchmark.

Como descreve Lima, Galardi e Neubauer o conceito de linha d’agua quando:

“Ocorre nos casos de fundos em que, em um primeiro periodo, tenha havido
variacdo negativa em relacdo ao seu benchmark, e sendo assim, ndo existiu a
cobranca da Taxa de Performance. No periodo seguinte, o fundo apresentou uma
variacdo acima de seu benchmark, mas mesmo assim ndo conseguiu recuperar a

variacdo inferior que teve no primeiro periodo”. (LIMA, GALARDI e NEUBAUER,
2006, p.103).

Os fundos de investimento devem divulgar as informacdes relevantes ou disclaimers
relativas ao fundo, dentre estas informacfes que devem ser entregues devem constar o
prospecto, regulamento, que obrigatoriamente devem ser entregues aos cotistas quando estes
ingressarem no fundo.

As principais informacdes que devem ser divulgadas sdo segundo Bruni (2008):
e Instituicdo que faz a administracdo dos recursos;
e Como o mercado de derivativos é utilizado na gestdo de recursos;
e Deve esclarecer quais as garantias com as quais 0s investidores ndo devem contar;
e O tratamento tributério;
e A utilizacdo de cota de abertura ou de fechamento;
e A possibilidade de o fundo aplicar em ativos no exterior;

e Orisco de concentracdo em ativos de renda variavel,
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Além das informacdes relevantes sobre o fundo, os administradores devem divulgar
também informacges periddicas sobre a rentabilidade e o valor da cota. O valor das cotas deve
ser divulgado diariamente e deve ser divulgada também a rentabilidade dos fundos apurada
em um periodo limite de no minimo um més-calendario, sendo vedada a divulgagdo de um
prazo inferior ao de um més.

Por fim como cita Bruni (2008) as operagdes com fundos estéo sujeitas a incidéncia
de I0OF e IR. O imposto sobre operagdo financeira tem como fato gerador o resgate e sua
incidéncia ndo ocorre quando a administrador do fundo compra titulos para a carteira ou
compra cotas de outros fundos, a aliquota de IOF depende da composicdo do fundo e o
responsavel pelo recolhimento do IOF é o administrador do fundo.

Ainda como cita Bruni (2008) o imposto de renda (IR) possui como fato gerador: o
momento do resgate (para todos os tipos de fundo); o ultimo dia util dos meses de maio e
novembro para fundos sem prazo de caréncia, fundos com prazo de caréncia acima de 90 dias
e para fundos de curto prazo com caréncia de até noventa dias; o aniversario do fundo (ou
final do prazo de caréncia) para fundos de longo prazo com caréncia de até noventa dias.

Em fundos de acbes (composto por no minimo 67% por agdes a vista) a aliquota de
imposto de renda € de 15% sobre o rendimento, estando sujeito ao pagamento no momento do

resgate.

2.3 CLASSIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos estdo organizados em duas classes os Fundos de investimento (FI) e os
Fundos de investimento em Cotas (FIC). A principal diferenca é que o FI aplica os recursos
de seus cotistas na compra de ativos financeiros disponiveis no mercado, ja os FICs aplicam
seus recursos em cotas de outros FI. Os FICs correspondem aos fundos que devem aplicar no
minimo 95% dos seus recursos na compra de cotas de outros fundos de sua mesma classe,
com excecdo dos fundos classificados como multimercado, 0s quais podem aplicar seus
recursos em todas as classes de fundos. Além disso, os FICs ndo podem aplicar seus recursos
em derivativos e 0s que forem classificados como longo prazo somente podem aplicar seus
recursos em Fls de longo prazo (BRUNI 2008).

Os Fundos de Investimento oferecidos no mercado brasileiro séo classificados
conforme a composicdo de suas carteiras e de acordo com a Instru¢do CVM n° 409, de 18 de
setembro de 2004, os fundos dividem-se em sete grandes grupos: fundos curto prazo,

referenciados, renda fixa, acOes, cambial, divida externa e fundos multimercado. Esta
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classificagdo da CVM agrega os principais tipos de investimento de acordo com as suas
caracteristicas mais gerais. A ANBIMA possui uma classificagdo mais detalhada acerca dos
fundos de investimento, de acordo com as operagdes realizadas pelos fundos (alavancagem) e
tipo de indice ou moeda ao qual a carteira do fundo esta atrelada.

2.3.1 Fundos de curto prazo

Os fundos classificados como curto prazo tem por objetivo proporcionar aos
investidores 0 minimo de volatilidade possivel minimizando, portanto o risco de mercado da
carteira, uma vez que ha uma limitacdo de titulos de longo prazo. Os titulos que compde a
carteira ndo podem ter um prazo superior a 375 dias para seu vencimento e o prazo méedio da
carteira devera ser de no maximo de 60 dias. Esse fundo pode utilizar cota de abertura, mas
estd impedido de cobrar taxa de performance a menos que seja um fundo destinado a
investidores qualificados. Os principais titulos que compBem estas carteiras séo titulos
publicos federais, titulos privados classificados como baixo risco de crédito. Tais titulos
devem necessariamente ser indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros ou ainda
indexados a indices de preco. Nestes fundos derivativos podem ser usados apenas para

protecdo da carteira.

2.3.2 Fundos referenciados

Os fundos referenciados devem compor uma carteira com no minimo 95% dos ativos
vinculados a um indice de referéncia, o qual devera ser identificado no nome do fundo. Os
fundos de renda fixa formam suas carteiras com ativos que estdo relacionados com a taxa de
juros domestica ou a um indice de precos. Em alguns casos este fundos podem ter politicas de
investimento simultaneas em taxas de juros e indices de precos e podem utilizar derivativos,

desde gue seja previsto no regulamento.
2.3.3 Fundos cambiais
Nos fundos cambiais é exigida a formacdo de carteiras com no minimo 80% dos

ativos relacionados direta ou indiretamente (através de derivativos) a variacdo na cotacdo de

determinada moeda estrangeira.
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2.3.4 Fundos multimercado

Os fundos classificados como multimercado séo formados por um mix de ativos e
benchamarks, seguindo uma estratégia de investimentos diversificada, podendo conter em sua

carteira titulos de renda fixa e agdes.

2.3.5 Fundos de divida externa

De acordo com Lima, Galardi e Neubauer (2006), os fundos de divida externa séo
considerados de alto risco. Nestes fundos deve haver um percentual minimo de 80% dos
recursos aplicados em titulos representativo de divida externa de responsabilidade da Unido,
sendo permitida a aplicagdo de até 20% dos recursos em titulos de credito transacionados no

mercado internacional.

2.3.6 Fundos de investimento em acdes

Os fundos classificados como fundos de investimento em a¢Ges devem manter em
suas carteiras o percentual minimo de 67% (dois tercos do patrimonio) do total de seus
recursos aplicados em acdes negociadas no mercado a vista da bolsa de valores ou em
entidade de mercado de balcdo organizado. Logo, o principal fator de risco do fundo deve
estar relacionado a variacdo no preco das acGes negociadas no mercado.

Estes fundos podem ter uma politica de investimentos passiva ou ativa e, desde que
especificado em seus regulamentos, poderéo usar derivativos® (futuros, swap ou op¢des) como
parte integrante de sua politica de investimentos, agregando assim um risco maior a suas
carteiras em contrapartida a um retorno esperado maior. Caso o rendimento do fundo supere
determinado benchmark pode incidir taxa de performance.

Os fundos com gestdo passiva tém como objetivo principal acompanhar a variacao

de seu indice de referencia ou benchmark, em geral as operacfes com derivativos nestes

? Como descreve Assaf Neto (2009) derivativos sdo instrumentos financeiros cujo valor se originam do valor de
outros ativos, que sdo tidos como ativos de referéncia, ou seja, um contrato de derivativo ndo apresenta valor
préprio, seu valor deriva de um bem basico (commodities, acles, taxas de juros). Ao invés de serem adquiridos
ativos propriamente ditos, o que ocorre é uma negociagdo na qual os investidores apostam em seus pregos
futuros.
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fundos tém o Unico intuito de proteger a carteira contra algum risco (hedge). Os fundos com
gestdo passiva apresentam retornos mais previsiveis e, portanto sdo menos arriscados se
comparadas as carteiras administradas ativamente.

Os fundos de investimento em ac¢des que operam com gestao ativa de seus recursos,
sdo considerados “agressivos”, uma vez sao mais arriscados que as demais alternativas de
investimento. Somando a isso, dependendo do modo como ele opera com derivativos, pode-se
ter uma carteira com um risco bastante acentuado, ou seja, bastante superior ao do mercado.

Os fundos de agdes s@o indicados para investidores que possuem um horizonte de
longo prazo e que apresentam uma averséo baixa ao risco e, portanto estdo dispostos a correr
um risco maior na busca de rendimentos mais elevados.

No contexo apresentado no mercado de capitais brasileiro pode se verificar quanto a
participacdo dos fundos de acdes no total é relativamente pequena como mostra o grafico (4).
No inicio da década de 1990 a somente 4,04% do patriménio liquido da industria de fundos
era formado pelos fundos de agdes, em 1995 os fundos de agdes apresentam uma queda
atingindo o menor nivel ocupando assim 2,77% do total, em 2007 atinge o maior nivel

ocupando 15,51% da inddstria, porém ao final de 2008 em decorréncia da crise financeira 0s
fundos de acdes acabam tendo perdas o que reduz sua participacdo relativa, iniciando sua

recuperacdo ja em 2008 e chega a junho de 2011 com uma participacédo relativa de 10,15%

como mostra o grafico a seguir.
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A queda da taxa de juros de patamares proximos a 25% para 0s atuais 11,25% levou
a um aumento da participacdo dos titulos de renda fixa privados e das a¢des nas carteiras dos
fundos, com a soma de ambos correspondendo ao volume dos titulos pablicos federais.

Os fundos de renda fixa que representavam 55% do total da indUstria em 2003
passaram a corresponder a 45% em 2010. A participagdo dos fundos de agdes, que era de 8%
da indastria, subiu para 11%, sendo relevante ressaltar ainda que parte da carteira dos
multimercados, que representam 24% da indUstria, também é composta por agdes e outros
titulos privados. Em diversas economias desenvolvidas que praticam taxas de juros bem mais
modestas, a participacdo dos fundos de a¢bes costuma ser maior, podendo chegar a 50% em
alguns casos, indicando tendéncia que pode marcar 0s proximos anos para a industria de
fundos de investimento no Brasil, a medida que nossa taxa de juros convirja para padrdes
internacionais. Portanto a reducdo dos juros aumentou a fatia dos titulos de divida privada nos
fundos de investimento (ANUARIO 2011 DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO ANBIMA e Fundacdo Getulio Vargas, 2011).
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3 REFERENCIAL TEORICO E METODOLOGICO

O presente capitulo visa descrever os conceitos que fundamentam a moderna teoria
de selecéo de carteiras de Markowitz, os principais pressupostos a cerca do CAPM, as razfes
de Sharpe e Sortino usadas para comparar o desempenho de diferentes carteiras. Além de
descrever a teoria que fundamenta a pesquisa sera descrito também o método estatistico e

economeétrico a partir dos quais as analises serdo feitas.

3.1 TEORIA DE MARKOWITZ

A teoria da selecdo das carteias, que mostra como os investidores podem criar
carteiras de investimento otimizando a relacdo risco retorno foi desenvolvida somente no
inicio de 1950 com a publicacdo do artigo Portfolio Selection escrito por Harry Markowitz.

Este trabalho estruturou as bases sobre as quais se firmou a Moderna Teoria de
Carteiras. Sua teoria mostra como os investidores podem determinar todas as “carteiras
6timas”, ¢ formar uma fronteira eficiente (figura 1), a qual mostra o conjunto possivel de
carteiras, que possuem o minimo risco para dado nivel de retorno ou o que é igualmente

valido o maximo retorno para 0 mesmo nivel de risco.

E(R)

\N*lr:r.rJ

Figura 01: Fronteira eficiente

A analise feita pela teoria de Markowitz esta centrada nos dois primeiros

momentos™® da distribuicdo de probabilidade dos retornos, ou seja, a teoria leva em

19 0s momentos de uma distribuicdo de probabilidade sdo usados para analisar a aparéncia da distribuicéo, ou
seja, sua assimetria (falta de simetria) e curtose (grau de elevacdo ou achatamento). Os dois primeiros momentos
que sdo de interesse na teoria de Markowitz, nada mais séo do que a média e a variancia.
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consideracdo somente, os retornos esperados e a variancia (ou desvio padrdo) de cada uma das
poténcias carteiras que podem ser formadas.

Conforme Duarte (2005), dentre todos os modelos propostos pela literatura de
finangas, 0 modelo mais conhecido é o modelo Média-Variancia de Markowitz, que em sua
formulacdo geral mede o retorno esperado e a variancia da carteira (razdo pela qual o modelo
é em muitos casos chamado de Modelo Média-Variancia-MMV).

O modelo tem uma restricdo pratica conforme destaca Duarte (2005).

“Markowitz (1959) observou, entretanto que o uso do MMV néo era apropriado em
alguns casos praticos, em particular quando os ativos que compunham a carteira
tinham retornos assimétricos (como no caso de opgdes, titulos de renda fixa com
opgdes embutidas etc.). Ou seja, era necessario o uso de medidas assimétricas de
risco para os casos em que 0 MMV néo era recomendado”. (DUARTE, 2005, p.114)

Embora haja essa restricdo na abordagem media variancia, a teoria de Markowitz
continua sendo vélida para casos mais gerais, e continua sendo amplamente usada para
explicar a formacéo de carteiras de investimento eficientes.

Como apresentado por Sanvicente e Mellagi Filho (1988) o modelo de Markowitz
baseia-se nas seguintes hipoteses:

1. Os investidores preocupam-se apenas com o valor esperado e com a variancia (ou
desvio padrédo) das taxas de retorno;

2. Os investidores tém preferéncia por retorno maior e por risco menor;

3. Os investidores desejam carteiras eficientes, ou seja, carteiras que ddao 0 maximo
retorno esperado, dado o risco, ou 0 minimo risco dado o retorno esperado;

4. Os investidores estdo de acordo quanto as distribuicdes de probabilidade das taxas de
retorno dos ativos, 0 que assegura a existéncia de um unico conjunto de carteiras
eficientes;

Segundo 0 modelo de Markowitz, o retorno de uma carteira é calculado pela média
ponderada do retorno esperado de cada ativo individual pela sua respectiva participacdo na

carteira como mostra a equacao (01).

E(Ry) =Ry, = ) XR, (01)
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Onde X; indica a participacdo relativa do j-ésimo ativo dentro da carteira e R; indica

o retorno esperado do respectivo ativo. Esta relacdo deve respeitar a seguinte restricao.

ZX,- =1 (02)

j=1

Esta restricdo estabelece a hip6tese de que o total de recursos disponiveis para formar
a carteira é aplicado na compra de ativos.
A expressdo geral para célculo do risco (variancia) de uma carteira com n ativos

segundo a teoria de Markowitz é a seguinte:

of = i(szaﬁ) + ii(xj X3 (03)
j=1

j=1 j=1
k#j

Onde:
X; indica a proporgéo de cada ativo;
sz indica a variancia de cada ativo contido na carteira;

oj, indica a covariancia entre cada par de ativo, a qual € calculada segundo a expressao (04).
aj = E[(R; = R)) (R — R)] (04)

Alternativamente ao conceito de covariancia pode ser usado o coeficiente de
correlacdo, o qual indica a direcdo de associacdo entre ativos bem como sua magnitude, sua

formula de célculo pode ser expressa como:

(77
Pk = oo (05)
J

A partir da expressdo (5) pode-se derivar uma formula alternativa para o calculo da
variancia de uma carteira, a qual faz uso do coeficiente de correlacdo para medir o risco,

substituindo assim a covariancia. Esta forma alternativa é expressa por:
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n n n

oF = ) (Fa)+ ) ) (X Xegjoupz) (06)
j=1 j=1j=1
k#j

O risco e o retorno de uma carteira podem também ser expressos usando notacéo
matricial. Chamando de X' a matriz que indica as proporcdes de cada ativo que comple a
carteira e S um vetor linha, composto pelo namero um. O produto de X'S deve satisfazer a
condicdo apresentada a seguir, uma vez que por hipétese todos os recursos sdo aplicados na

compra de ativos.

X'S=[X X, .. X]|i=1 (07)

A relacdo expressa em (7) mostra 0 mesmo que foi expresso anteriormente pela
equacdo (2), ou seja, a soma dos valores investidos deve ser igual ao investimento total.
Logo o retorno e a variancia de uma carteira podem ser expressos respectivamente,

usando notagdo matricial como mostrado a seguir.
» = X'r (08)
X' ¥ X (09)

Onde r, € um escalar que indica o retorno de uma carteira e r indica um vetor coluna
que representa os retornos de cada ativo que compd@e a carteira. Contudo como o vetor r €
formado por varidveis aleatdrias o retorno da carteira deve ser expresso em termos de
esperanca matematica. Portanto, uma vez que r é um vetor de variaveis aleatorias, pode-se

concluir que r, € uma variavel aleatoria com distribuicdo normal, cujos parametros sdo

X'E(r) e X'} X, como mostrado a seguir:
r, ~N[X'E(r), X'y X] (10)

Ou seja, os retornos seguem uma distribuicdo normal multivariada com média

X'E(r) e variancia X'y, X, onde o operador Y indica a matriz de variancia-covariancia. Essa
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matriz é formada pela covariancia de cada par de ativo que compGe a carteira e sua diagonal
principal é formada pela variancia de cada ativo. A operagdo X'y, X resulta em um escalar

positivo que representa a variancia da carteira.

|[0_1 012 0-ln—i
2

— 1oy 05 .. Opp

Sl IR )
lonl On2 O_%J

A formulacdo matematica do problema de formacédo de carteiras eficientes pode ser
expressa como um problema de otimizagdo condicionada, no qual se inclui a minimizacgdo de
uma funcdo quadratica (variancia da carteira), condicionado a func@es lineares, sendo que em
uma delas é imposta uma condicdo de desigualdade.

Neste problema busca-se minimizar a variancia da carteira sujeita ha trés restricdes, a
primeira delas € que media ponderada dos retornos esperados seja igual a um determinado

valor fixado (R,), a segunda restricdo € de que soma dos valores de X; seja igual a um e a
terceira restricdo (restricdo de desigualdade) indica que todos os valores de X; devem ser
valores ndo negativos (X; € R™) caso ndo seja permitidas vendas a descoberto. Este problema

de otimizacéo € expresso algebricamente a seguir.

n n n
minimizar: oy = Z(X]-Zajz) + Z Z(Xj Xk0jk) (12)
j=1 j=17=1
k+j
sujeito a:
n
Z R;Xj = Ry 19
=1
Z X =1 (14)
=1
X; =0 (15)

Onde:
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o5 é avariancia das carteiras;

R; é o retorno esperado do j-ésimo ativo;

o} € variancia de cada ativo;

R, é um determinado valor fixo de retorno esperado;

ojx € a covariancia entre os ativos j e k;

X;é a quantidade maxima que pode ser investida no ativo j;

Sendo possivel realizar vendas a descoberto, os investidores podem adquirir volumes
negativos de determinados ativos que irdo compor a carteira de tal forma que o problema de
otimizacdo deixa de ter a restricdo dada pela equacdo (15), ou seja, as proporcgdes dos ativos
podem assumir qualquer valor contido no conjunto dos reais (ou seja, X; € R). Contudo a
soma das proporcdes (X;) deve ainda ser igual a um.

Estes problema de otimizagdo mostra como se constroi uma fronteira eficiente, dada
as premissas do modelo, em que os investidores sdo avessos ao risco, buscam sempre as
melhores alternativas de investimento analisando sempre a relagcdo risco retorno de suas
aplicacbes e exigem sempre uma taxa de retorno que remunere pelo risco adquirido.
Resolvendo este problema de minimizacdo consegue-se formar a fronteira eficiente como
indicado na figura (01), que representa 0s casos mais comuns em carteiras de investimento,
em que o coeficiente de correlacdo™ entre os ativos que compde a carteira ndo mostram
correlacdo perfeita, ou seja, -1 < p < 1.

A correlacdo entre os ativos que compdem a carteira € um dos aspectos mais
importantes da teoria de Markowitz, uma vez que o conceito de correlacdo esta associado ao
risco e também ao conceito de diversificagdo. Como sugere Lencione (2005) a respeito do

risco de uma carteira:

“a medida de risco de uma carteira seria mais complexa que a simples soma dos
riscos dos ativos individualmente, uma vez que deveria considerar as inter-relagdes
entre 0s ativos, nessa carteira (representada pela covariancia entre eles). Isto porque
se dois ativos tém alta correlacdo positiva entre si (e, portanto, alta covariancia),
guando um ativo tiver um mau desempenho, 0 outro provavelmente 0 seguird; mas
se ambos movem-se em dire¢fes opostas, um investidor que aplique nos dois estar
se protegendo de situacBes adversas quando o cendrio econOmico estiver
desfavoravel para qualquer um dos lados” (LENCIONE, 2005, p.28).

Segundo Assaf Neto (2009) um aspecto relevante da teoria de carteiras é que o risco

relacionado a um ativo especifico é diferente quando observado isoladamente, comparado

1 Também conhecido como coeficiente de correlagdo Pearson indicado pela letra grega p.
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quando este esta incluido dentro de uma carteira. A partir desta diferenga que ha no risco
surge um conceito importante dentro da teoria de carteiras que é a diversificacdo, que nada
mais € que compor uma carteira com uma proporcdo X; de cada ativo de forma a reduzir
progressivamente 0 risco.

No entanto é importante ressaltar que a reducdo do risco ocorre até um determinado
patamar, a partir do qual o acréscimo de novos ativos a carteira mantém o risco praticamente
igual, conservando assim uma determinada parcela de risco na carteira de forma sistemética'?,
como mostra a figura (2). Assim o risco de uma carteira depende ndo somente do seu risco
individual, mas também da forma como os ativos de uma carteira se relacionam (covariam)

entre si.

Risco da canaia, o
%)

0 —
25 —
M — Risco diversificavel
Ow —1
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10 — car=im: dminl Risco minimo contido em uma caneira
amedda que — e aples madlas
mals aples 530
g _| adecionadas
Risco de mercado 43 canelra
permansace constants
g T T i I
1 10 20 30 "
HUmenD de afvos na
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Figura 2: Efeitos da diversificacdo

Quando os ativos apresentam correlagéo positiva e perfeita (p = +1) ndo ha ganhos
com a diversificacdo de tal forma que o desvio padrdo da carteira sera formado pela simples
média ponderada dos desvios individuais, uma vez que a covariancia entre eles € igual a zero,

como mostra a equacéo (16).

o, = Xj 0+ (1 - X;)o; (16)

'2 A relagdo entre o risco e o nlimero de ativos é representada por uma curva decrescente e convexa em relacéo a

2

. dop d*op T . N . . .
origem, logo —. <0e—>>0. Esta curva indica que a cada ativo acrescentado a carteira implica em uma
reducdo no risco, contudo o risco decresce a taxas decrescentes devido a convexidade da curva, ou seja, a cada
novo ativo acrescentado na carteira a redugao no risco é cada vez menor.
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Outro caso menos comum de ocorrer é quando a correlacdo perfeita e negativa

(p = —1), casos em que é possivel formar uma carteira com risco nulo.

3.1.1 Tobin e o teorema da separacéo

Tobin (1958) percebeu uma fraqueza no modelo de Markowitz, uma vez que na
teoria de selecdo de carteiras de Markowitz os investidores selecionam ativos para suas
carteiras a partir de um universo consistindo apenas de ativos arriscados. Ele ndo levou em
consideracdo que os investidores podem controlar o risco de suas carteiras expandindo além
do universo de ativos com risco escolhas que incluem aplicar dinheiro em outros ativos de
risco muito baixo.

O processo de selecdo de carteiras de Markowitz para obter a carteira eficiente €
completamente separado da decisdo de como dividir a carteira entre ativos com e sem risco.
Neste aspecto Tobin veio a contribuir, pois acrescenta a possibilidade de separar os recursos
aplicando os em ativos com risco e ativos sem risco, processo do qual se deriva o teorema da
separacao.

Para Tobin (1958) os investidores desejam ter alguma exposicédo a ativos arriscados
na medida em que as coisas podem acontecer melhor que o esperado. Logo, a diversificacdo é
0 modo mais efetivo de lidar com resultados que ndo podem ser conhecidos com
antecedéncia. O foco na diversificacdo de ativos trouxe Tobin ao mesmo assunto que tratava
Markowitz, porém Tobin acrescentou a possibilidade de aplicar e tomar emprestado recursos
a uma taxa livre de risco.

Havendo a possibilidade de se aplicar ou tomar recursos 0s ganhos e o risco da

aplicacdo € dado pelas equacOes apresentadas a seguir, onde W, e W, indicam

respectivamente a participacdo do ativo livre de risco e da carteira A no investimento.
E(R) = WiR; + W,E(R,) (17)
op = Wyoy (18)
As expressdes anteriores mostram que o retorno esperado é igual a média ponderada

dos retornos do ativo livre de risco e da carteira A, tendo como peso de ponderacdo as

propor¢des aplicadas em cada ativo. O risco é medido também pela méedia ponderada,
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multiplicando a proporcao de recursos aplicados na carteira pelo seu desvio padrdo e como o
R ndo apresenta risco seu desvio padrdo € igual a zero e, portanto o desvio padrdo da nova
carteira € formado apenas pela parcela de risco da carteira com ativos com risco.

Com a possibilidade de emprestar a uma taxa livre de risco e fazer empréstimos em
um ativo estavel, as escolhas do investidor agora podem se situar a esquerda ou a direita da
carteira tida como 6tima, ou seja, a escolha dos investidores devem se situar sobre qualquer
ponto da reta ilustrada pela figura (03). A equacdo (19) mostra a relagdo entre o retorno
esperado da carteira, que a partir de agora € formada pela carteira com ativos de risco e 0

restante no ativo livre de risco.

E(R4) — Rf ”

Rp=ER) =R; + » (19)

04
Em pontos situados a esquerda o investidor aplica parte de seus recursos na carteira
A e o restante de seus recursos € aplicado a taxa livre de risco, neste caso o retorno apurado é
inferior, contudo o risco € também inferior. Em pontos a direita de A o investidor faz

empréstimos a taxa livre de risco e aplica esses recursos na carteira com ativos de risco.

R P
\Nﬁu
E‘ A5 R =R‘..'Ms_ o,
) 4 G,
Rr
(7_! o

Figura 3- Alocacdo de recursos com a existéncia de uma taxa livre de risco

A inclinacdo desta reta indica a variacdo do retorno esperado da aplicacdo em funcgéo
de uma variacdo no desvio padrdo da carteira p, indica também o prémio de risco, ou seja, 0
quando se ganha em termos de retorno esperado pelo incremento de uma unidade de risco.
Portanto a equacdo (19) faz uma relacdo entre o retorno esperado de uma carteira formada por
ativos de risco (carteira A) e ativos livres de risco com o desvio padréo da carteira formada

com essa combinacao de ativos.
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O modelo de Tobin permite ao investidor identificar a Unica carteira composta por
ativos com risco sobre a fronteira eficiente que domina todas as outras possiveis combinacgdes
de carteiras eficientes. A primeira decisdo diz respeito a definicdo de qual sera a exposicéo
total ao risco, ou seja, quanto manter em ativos com risco e quanto manter em ativos sem
risco. Um ativo sem risco € um investimento que proporciona um resultado certo, ou seja,
ndo aleatorio (CDB prefixado ou titulo publico). E a segunda deciséo é selecionar os ativos
arriscados que estardo incluidos na carteira.

Portanto Tobin (1958) ajudou o investidor a realizar a escolha estratégica da melhor
carteira (carteira p) situada na fronteira eficiente, como esta carteira domina todas as outras
carteiras na fronteira eficiente, a escolha deveria ser a mesma seja 0 investidor avesso ao
risco, ou um investidor com perfil agressivo. Esta carteira é obtida girando 0 maximo possivel
a reta ate que esta seja tangente a fronteira eficiente, ponto p (figura 4). O ponto p € o ponto

de tangéncia entre a fronteira eficiente e um raio que passa pelo ponto R, no eixo vertical.

E(R)

Re

Figura 4- Carteira étima, ponto p

Cabe colocar ainda que a carteira escolhida sera sempre a carteira situada no ponto
de tangéncia, o perfil do investidor indicard se este serd um tomador de recursos, tomado
recursos emprestado e aplicando na carteira (situada no ponto de tangéncia), ou se o
investidor serd um aplicador (emprestador) de recursos, aplicando assim uma parcela de seus
recursos em um ativo livre de risco e outra parcela na carteira eficiente.

A formacdo de uma fronteira eficiente exige que sejam feitos varios calculos
relativos a rentabilidade esperada de cada ativo que ird compor a carteira, suas respectivas
variancias e covariancias. Uma forma alternativa para analisar uma carteira e mensurar o risco

de forma mais simples foi criada alguns anos depois por Sharpe foi 0 modelo de precificacdo
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de ativos de capital, que busca relacionar o retorno esperado com o mercado, que possui Como

hipotese fundamental o equilibrio no mercado de capitais.

3.2 MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE CAPITAL (CAPM)

Segundo Perold (2004), o CAPM (Capital Asset Pricing Model), ou Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital é originalmente atribuido a Sharpe, Treynor, Litner e
Mossin. O CAPM foi desenvolvido em um periodo em que ndo havia muitos fundamentos a
cerca da teoria da escolha sobre condicdes de incerteza.

Ainda segundo Perold (2004) a teoria do investidor e das decisfes sobre condicdes de
incerteza emergiram apenas entre 1940 e 1950, especialmente com o trabalho de Von
Neumann e Morgenstern (1944) *e Savage (1954).

Conforme cita Fama e French (2004), o CAPM ¢ construido com base na teoria do
portfélio desenvolvido por Markowitz na qual os investidores selecionam no periodo (t — 1)
um portfélio que produzira um retorno estocastico no periodo t.

As hipdteses sobre as quais se fundamentam o CAPM sdo apresentadas a seguir:

1. O mercado de capitais é perfeitamente competitivo;

2. Todos os investidores sdo racionais, ou seja, gostam de retornos e sdo avessos ao
risco;

3. Todos os investidores possuem as mesmas informacbes sobre a distribuicdo dos
retornos™;

4. Naéo héa taxas ou custos de transacdo, ou alternativamente eles sdo idénticos para todos
os individuos;

5. Os investidores podem emprestar ou tomar recursos a uma taxa livre de risco, a qual é
igual para todos os investidores.

6. Existe um ativo no mercado que pode ser definido como livre de risco;

7. H& uma carteira representativa do comportamento do mercado, ou seja, uma carteira
gue consiste em todos os ativos negociados publicamente.

8. Os investidores usam o algoritmo de Markowitz para formar suas carteiras eficientes.

 Von Neumann um dos maiores expoentes da matematica do século XX contribui ndo somente para area da
Teoria Econdmica, mas também para a fisica e ciéncia da computacdo. E Oscar Morgenstern foi Economista de
Princeton, que juntamente com Von Neumann, ajudou a desenvolver a teoria matematica dos jogos. (VARIAN,
2003, p. 237)

4 A condigdo suficiente para isto é que os retornos sejam normalmente distribuidos.
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Segundo Assaf Neto (2009) embora haja varias hipoteses acerca do modelo, deve-se
observar que estas ndo sdo restritivas e tem como objetivo essencial melhor descrever o
modelo e ndo sdo suficientemente rigidas de maneira a invalidar os resultados apresentados.

A primeira premissa do modelo a qual se refere a estrutura perfeitamente competitiva
do mercado de capitais fundamenta o equilibrio na precificagdo dos ativos, tornando assim a
oferta de ativos (que é fixa no curto-prazo) igual a sua demanda. Se a demanda fosse maior
que a oferta de um determinado ativo 0 seu preco tenderia a subir e conseqlientemente o
retorno esperado cairia. Sendo o mercado perfeitamente competitivo os investidores séo
tomadores e ndo formadores de precos, portanto nenhum investidor agindo individualmente
pode afetar os precos de mercado.

A segundo premissa refere-se as preferéncias dos investidores em relacdo somente a
média (ou retorno esperado) e a variancia dos retornos. Segundo Varian (2003) as
preferéncias podem ser representadas por uma funcdo de utilidade, que relaciona a utilidade
total a média e a variancia da distribuicdo dos retornos proporcionados ao investidor.

Algebricamente esta relagdo pode ser expressa como:

u=f(o?) (20)

A qual possui as seguintes caracteristicas:

au>0 ou <0 21
ou € 902 (21)

As relacdes expressas em (21) mostram a relacdo direta que existe entre a utilidade e
retorno esperado e a relacdo inversa entre a utilidade e a variancia, a partir das quais se pode
inferir que os investidores gostam de retornos e sdo avessos ao risco. Estas caracteristicas da
funcdo de utilidade média-variancia implicam em curvas de indiferenca positivamente
inclinadas, ou seja, a taxa marginal de substituicdo entre retorno e variancia é positiva, isto
ocorre porgue o investidor precisa de um acréscimo positivo de retorno para compensa-lo pela
maior variancia (risco), uma vez que esta traz desutilidade ao investidor.

As premissas 2 e 3 garantem que 0s investidores possuem as expectativas idénticas,
uma vez que estdo inseridos em um mercado perfeitamente competitivo e, portanto se
defrontando com as mesmas informacGes, logo todos os investidores se defrontam com o

mesmo problema que é o trade-of risco retorno de suas escolhas.
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No entanto, mesmo todos o0s investidores possuindo exatamente a mesmas
expectativas, o comportamento de diferentes investidores ndo serd 0 mesmo uma vez que cada
um possui fungdes de utilidade com caracteristicas diferentes, ou seja, cada investidor possui
um perfil diferente, havendo investidores com um perfil mais agressivo tolerando uma
quantidade maior de risco, em contrapartida hd investidores que possuem um perfil mais
conservador fazendo escolhas com um risco menor.

A existéncia de uma taxa livre de risco pela qual os investidores podem tomar
emprestados ou emprestar seus recursos implica que suas escolhas finais podem ser formadas
por uma combinagdo de uma carteira com ativos de risco e um ativo livre de risco, ou seja, 0s
investidores podem investir uma parte de seus recursos na carteira de risco e o restante em um
ativo livre de risco, mas podem também tomar emprestado recursos a taxa livre de risco e
aplica-los na carteira com ativos de risco, o investidor pode também investir todos seus
recursos na carteira com risco ou ainda aplicar tudo no ativo livre de risco (FAMA; FRENCH,
2004).

Como mostrado na secdo anterior com a possibilidade de emprestar e fazer
empréstimos as escolhas do investidor agora podem se situar a esquerda ou a direita da
carteira tida como 6tima, ou seja, a escolha dos investidores devem se situar sobre qualquer
ponto da reta ilustrada pela figura (4). Contudo a carteira escolhida serd sempre a carteira
situada no ponto de tangéncia, o perfil do investidor indicara se este serd& um tomador de
recursos, 0s quais serdo aplicados na carteira (situada no ponto de tangéncia), ou se o
investidor sera um aplicador (emprestador) de recursos, aplicando (emprestado) assim uma
parcela de seus recursos em um ativo livre de risco e outra parcela na carteira eficiente.

Como o CAPM postula que as expectativas sdo iguais e que os investidores séo
racionais, a diferenca na alocacdo dos recursos (supondo que a carteira de ativos com risco
seja a mesma) pode diferir somente pelo grau de tolerancia ao risco (PEROLD, 2004).

Enfim as trés Gltimas hipOteses mostram que os investidores podem emprestar ou
tomar qualquer volume de recursos a uma taxa livre de risco. Como indica Assaf Neto (2009)
a escolha da carteira ocorre em funcdo das preferéncias demonstradas pelo investidor em
relacdo ao risco, e como mostra a figura (3) quanto mais avesso ao risco mais a esquerda do
ponto A ficara a escolha do investidor, e por outro lado quanto maior a indiferenca em relacéo
ao risco o investidor apresentara preferéncia por carteiras a direita de A, conseguindo assim
um retorno mais elevado com um risco associado maior que o risco da carteira situada no

ponto de tangéncia.
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Se todos os investidores tiverem expectativas homogéneas e defrontarem se com a
mesma taxa de juros para aplicagéo e captacdo de recursos, todos terdo o mesmo diagrama
como o mostrado na figura (5).

E(R)

(@]
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\A o

Figura 5: Carteira 6tima obtida por todos os investidores

Aonde a carteira (M) que venha a ser possuida por um investidor sera idéntica a
carteira de ativos com risco de qualquer outro investidor. A carteira M é definida como a
carteira de mercado, a qual todo o risco ndo sistematico foi eliminado pela diversificacdo.

Assaf Neto (2000) define a carteira de mercado como:

[...] uma carteira diversificada que na teoria contém todos ativos na exata propor¢do
em que estdo disponiveis no mercado. Na pratica, a carteira de mercado, pela
dificuldade evidente de ser formada, é obtida por alguma medida existente. Por
exemplo, a carteira de mercado no Brasil pode ser representada pela carteira
Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) (ASSAF NETO, p. 230, 2009).

Em decorréncia das hipoteses do CAPM, todos os investidores aplicardo em
combinacgdes de apenas dois ativos, a carteira de mercado (M) cujo risco sistematico foi todo
eliminado pela diversificacdo e um ativo livre de risco. Como o0 conjunto de carteiras

eficientes € convexo e o ponto M pertence a esse conjunto, M sera o Unico ponto da reta RM

gue também representa o conjunto de carteiras eficientes e que € composto somente por ativos
de risco (SANVICENTE e MELLAGI, 1988).

Todos os investidores acabardo com carteiras situadas em algum ponto da capital
market line (linha do mercado de capitais) ou CML e todas as carteiras eficientes se
encontram sobre essa linha.

A CML é mostrada na figura (6), ela difere da reta apresentada pela equacdo (19)

uma vez que a CML apresentada na equacdo (22) relaciona o retorno esperado de uma carteira
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formada por uma combinacgéo de um ativo livre de risco e uma carteira de mercado (que néo
possui risco ndo sistematico).

A CML ¢ alinha utilizadano modelo de precificacdo de ativos de capital para
ilustrar as taxas de retorno de carteiras eficientes, dependendo dataxa livre de risco, do

retorno e do risco de uma carteira especifica.

Ry =E(R) =R; + E@®n) — Ry oy (22)
Om

A inclinacdo da CML pode ser interpretada como sendo o preco de mercado do risco
de todas as carteiras eficientes, ou seja, corresponde ao retorno adicional que pode ser
conseguido aumentando-se em uma unidade o nivel de risco de uma carteira eficiente.

Esse termo também é conhecido como a razdo de recompensa ou indice de Sharpe.
A inclinacéo reflete o grau de aversdo ao risco existente na economia, quanto maior a aversao
do investidor ao risco, mais inclinada sera a CML e mais alta sera a taxa de retorno requerida
sobre todas as acbes (PEROLD, 2004).

A partir das deducbes feitas sobre o comportamento dos investidores tendo como
base a teoria das carteiras de Markowitz, é possivel derivar a reta caracteristica que permite
relacionar dentro do modelo de precificacdo de ativos o comportamento de um titulo ou
carteira com o comportamento de mercado, em equilibrio a equacdo que mostra esta relacéo €

apresentada a seguir.
(Rj =Rt = B(Rm — Ry), (23)

Segundo Perold (2004) esta é a famosa formula encontrada por Sharpe, Treynor,
Litner e Mossin, a qual mostra a relagdo entre expectativa de retorno e risco consistente com o
comportamento dos investidores prescritos pela teoria do portfélio. Esta formula mostra a
relacdo linear entre o excesso de retorno de uma carteira (ou ativo) e o excesso de retorno de
mercado em relacdo a um ativo livre de risco.

O “coeficiente beta” mede risco sistematico ou ndo diversificavel, porém deve se
notar que o beta ndo representa o “risco total”, mas apenas a intensidade com a qual a taxa de
retorno esta associada a variagdes em R,,,.

Essa equacdo descreve o retorno esperado de todos os ativos e carteiras de ativos na

economia, ou seja, o retorno esperado de qualquer ativo ou carteira, eficiente ou ndo, pode ser



38

determinado com essa relagéo. Além disso, uma vez que R, e Ry ndo séo funcGes dos ativos
examinados, a relacdo entre os retornos esperados de quaisquer dois ativos ou carteiras pode
ser associada a diferenca entre seus betas. Quanto mais alto for o beta de um titulo, maior
deverd ser seu retorno em equilibrio.

Se 0 mercado de capitais funciona com eficiéncia, entdo o CAPM postula que o
premio de risco esperado do ativo  E(R;) — Ry, € igual ao coeficiente f desse ativo
multiplicado pelo prémio de risco de mercado (R,, — Ry). Sendo o CAPM realmente valido,
pode-se representar a security market line (reta do mercado de titulos) ou SML como
mostrado na figura (06).

sperado

Retomo e

M Bala

Figura 06- Linha do mercado de titulos (SML)

A SML mostra a relacdo entre o prémio de risco esperado de um ativo e o beta da
carteira, graficamente SML representa a variavel dependente E(R;) no eixo das ordenadas e a
variavel independente, que representa o coeficiente de volatilidade ou risco sistematico (beta)
no eixo das abscissas.

Dado que o beta da carteira de mercado € igual a um, obtém-se o ponto M com risco
sistematico igual a um e um retorno esperado igual a R,,. O intercepto (Ry) situa-se no ponto
onde o beta é igual a zero, ou seja, quando o ativo possui risco sistematico nulo (ativo sem
risco). A inclinacdo da reta de mercado de ativos é dada por (R,, —Rs). A SML faz uma
relacdo entre o retorno esperado de um ativo e o coeficiente beta, diferentemente da CML que
relaciona o excesso de retorno esperado de uma carteira eficiente ao seu risco total (desvio

padrdo).

“A reta de mercado de titulos (SML), de outro modo é aplicada na avaliacdo da
relacdo risco/retorno de todos os ativos, mesmo aqueles que ndo se relacionam
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perfeitamente com o mercado. A SML considera titulos individuais sendo, em
condigdes de equilibrio, localizados sobre a reta” (ASSAF NETO, p.241, 2009).

A “linha de mercado de titulos” é o resultado basico do CAPM, e mostra que em um
mercado em equilibrio os ativos devem ter seus pregos fixados de tal forma que o retorno
esteja linearmente relacionado com seu risco sistematico. (SANVICENTE e MELLAGI,
1988).

Reescrevendo a equacdo (23) com somente o retorno da carteira (e ndo do excesso de
retorno) como sendo a variavel dependente tém-se a expressao (24), na qual fica evidente que
0 retorno de uma carteira (ou qualquer outro ativo) € igual ao retorno de um ativo livre de

risco mais o prémio de risco dado por (R, — Ry).

Rjt = Rpe + B(Rm — Ry), (24)

Em sua estimativa estatistica a equacdo do CAPM e expressa pela equacdo (25) a
qual inclui o termo de intercepto alfa (a) e o coeficiente de inclinagdo beta (8) que identifica
0 risco sistematico do ativo em relacdo ao mercado e o termo de erro estocastico ;.
(DUARTE JUNIOR, 2005).

(Ri—R);= a+P(Rm — Rf)t +e& Vt=12,..,n (25)

Porém o parametro linear da equacdo, ou em outras palavras, o intercepto da reta
caracteristica com o eixo das ordenadas, indica 0 excesso de retorno que um ativo poderia
receber na hipotese de que o retorno de que o retorno em excesso da carteira € igual a zero.
Na hipdtese de equilibrio no mercado de capitais este parametro deve ser igual a zero, ou seja,
a reta caracteristica do CAPM deve passar pela origem.

Como cita Assaf Neto (2009) na avaliacdo de VVan Horne, o valor de alfa de um ativo
deve ser igual a zero, em um processo de equilibrio. 1sso ocorre porque se algum ativo (ou
carteira) possuisse um alfa negativo (a < 0) este seria rejeitado fazendo com que seu preco
caisse, determinando em conseqiiéncia 0 aumento no retorno esperado do mesmo. Pela teoria
esta valorizacdo deve ocorrer ate o valor de alfa atingir zero. E em caso contrario, em uma
situacdo em que o alfa é positivo (a > 0), os investidores migrardo para este ativo
aumentando o seu preco e reduzindo, em consequiéncia, seu retorno esperado. Portanto em

ambas as situacdes os coeficientes alfa convergem a zero.
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Segundo Duarte Junior (2005) uma vez obtida a equacdo dos retornos esperados
pode-se derivar a variancia de qualquer ativo, para tanto o parametro beta da equacdo (25)
pode ser usada para encontrar uma nova equacdo™, a qual faz decomposicdo do risco de

mercado e apresenta a seguinte forma:
0% = Bo’y, + 0% (26)

Onde ¢?;, 0%, e 0% denotam a variancia de R; — Ry, R,, — Ry € &, respectivamente.

A equagéo (21) pode ser bastante poderosa, permitindo uma decomposi¢do do risco
de um ativo em duas partes, uma relativa ao risco de mercado (5%0?,,,) € uma parte relativa ao
retorno residual (o2,).

Em uma abordagem especifica para carteiras de investimento, todas as derivacoes
apresentadas anteriormente sdo igualmente validas. Contudo € importante colocar que o
parametro beta de uma carteira (5,) € formado a partir de uma média ponderado dos betas dos
ativos que compde esta carteira (f;) pela sua respectiva participagdo (X;), como apresentado a

sequir:

n
by = z Bi%i 27)
1=
Ou ainda da seguinte forma:

COVr, Ry,
- pm 28
O retorno esperado e a variancia de uma carteira serd calculado como mostrado a

sequir.

A expressao para fazer a decomposicéo do risco deriva da seguinte expressdo, o2; = E(R; — R;) substituindo a
equacdo do CAPM nesta Gltima temos, 62; = E[(a + BR,, + & ) — (a + BR,, + & )]? rearranjando os termos
0%, = E[B(R,, — Ry) + €]? distribuindo a poténcia entre os dentro dos colchetes chega-se a, ¢?%; =
B*E[(Ry, — Rp)?] + 2BE (& (R, — R,p)] + E ()%, como o primeiro termo em colchetes indica a variancia dos
retornos de mercado o segundo a covariancia do termo de erro com os retornos de mercado (o qual é igual a
zero) e o Gltimo a variancia dos erros podemos escrever a variancia de uma ativo (ou carteira) como: ¢%; =
B%a?,, + o*,.



41

(Ry = R) = Bp(Rm — Ry) 29)
n
o = Brom + X7oZ; (30)

Como enunciado anteriormente o coeficiente beta indica o risco sistematico de um
ativo em relacdo ao mercado e revela também como o retorno em excesso se move em relacéo
ao retorno em excesso do mercado, logo quanto maior for o beta maior serd o risco de um
ativo e maior também sua rentabilidade esperada.

Quando o beta é exatamente igual a 1,0 a rentabilidade de um ativo se move na
mesma propor¢do que os movimentos de mercado, ou sSeja, 0 risco é igual ao risco de
mercado. Quando o beta é maior que 1,0 o risco sistematico € maior que o risco de mercado
sendo, portanto um ativo “agressivo”, contudo neste caso 0 ativo apresenta um retorno que
varia em uma proporg¢do maior, remunerando assim o risco adicional do ativo. Se o beta for
menor que 1,0 o ativo apresenta um risco inferior ao mercado sendo caracterizado como um
ativo “defensivo”, contudo apresenta também um retorno que varia em uma propor¢cdo menor
ao mercado (ASSAF NETO, 2009).

O risco sistematico é a parcela do risco que ndo pode ser reduzido pela
diversificacdo, estando sempre presente em um portfolio. Segundo Paula Leite (1994) esse
risco tem origem nas flutuacGes a que esta sujeito o sistema econémico como um todo. Sendo
suas principais fontes de variacdes a taxa de juros da economia, o0 processo inflacionéario e a
situacdo politica.

A outra parcela de risco que compde uma carteira € 0 risco ndo sistematico ou
diversificavel, que é a parcela que pode ser eliminada pela diversifica¢do. Tal parcela de risco
é decrescente em relacdo ao numero de ativos (desde que estes possuam correlacdes inversas),
embora este processo de eliminagéo de risco seja limitado pela presenca do risco sistematico,
gue sempre estara presente em qualquer carteira.

O risco ndo sistematico (diversificavel) pode ainda ser avaliado pela dispersdo dos
retornos em torno da carteira de mercado conforme mostra a figura (07), onde o risco nao
sistematico é mostrado pela dispersdo dos pontos em torno da reta de regressao. Quanto maior
a dispersdo destes pontos em torno da reta maior é a parcela do risco que poderia ter sido

eliminada pela diversificacdo, e quanto menor for a dispersdo dos pontos mais bem



42

diversificada é a carteira. Nestes casos quando a carteira é bem diversificada a parcela de
risco de interesse para o investidor sera apenas o risco sistematico. (ASSAF NETO, 2009).

Risco
] Diversificdvel

Excesso de retorno

Excesso de retonode mercado

Figura 06: llustracdo da reta do CAPM

Como colocado anteriormente, o risco ndo sistematico é identificado pela dispersao
dos retornos da carteira em relacdo a carteira de mercado. Este valor de risco pode ser
mensurado a partir da diferenca entre o total de variagdo dos retornos e a parcela que foi
efetivamente explicada’® pela regressdo (1 — R?). De forma similar a parcela de risco
sistematico € igual ao valor de R?, uma vez que este valor indica a proporcdo da variacéo dos
retornos relacionada aos movimentos de mercado, ou seja, ao sistema econdémico como um
todo (ASSAF NETO, 2009).

De acordo com Duarte Junior (2005) um gestor de carteiras de renda variavel pode
utilizar os conceitos do CAPM em sua rotina para gerenciamento dos ativos que compde a
carteira. Uma possibilidade de uso dos conceitos dados pelo modelo esta relacionado ao poder
que os gestores de carteiras possuem para “calibrar” o beta de sua carteira de forma aproveitar
0s movimentos de subida ou de queda do indice adotado como referéncia (benchmark). Assim
se houver indicios de alta (valoriza¢do) no mercado o gestor deve “calibrar” o beta da carteira
de forma que este se torne maior que um, ao invés disso se 0 mercado apresentar indicios de
queda, o beta deve ser “calibrado” para ser menor que um. E se o mercado estiver indefinido,
ou seja, ndo apresentar alta nem baixa apenas movendo-se sem grandes alteracdes, o beta

deve ficar o mais proximo de um.

'® para determinar estas medidas de risco sistemético e ndo sistematico é usado o coeficiente de determinacéo da
regressdo ou R?, que indica a proporgéo dos retornos que sdo explicados pelo mercado.
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O risco sistematico e ndo sistematico podem ser mensurados a partir dos resultados
da estimacdo de uma reta caracteristica por determinado método estatistico, como por
exemplo, MQO (minimos quadrados ordinarios), ou através do modelo ARCH®'.

Um aspecto basico apresentado pela estimacdo do CAPM ¢é de que o coeficiente se
refere ao futuro, ou seja, o relevante é a sensibilidade dos retornos em relagdo ao mercado
durante o periodo de aplicacdo. Em contraste a isso a estimacdo é feita a partir de dados
passados, porém desde que se aceite a hipotese de que os betas sdo estaveis ao longo do
tempo, ndo deve haver grandes problemas ao se usar betas passados para representar betas
futuros (SANVICENTE e MELLAGI, 1988).

3.3 RAZOES DE EFICIENCIA

Uma das formas para avaliar o desempenho de um fundo de investimento é usando
razdes de eficiéncia. As razdes de eficiéncia sdo construidas a partir de estimativas de retornos
e riscos'® obtidos no passado, e tem como vantagem usar como parametro, o retorno ajustado
ao risco, tornando-se assim medidas de desempenho.

Duarte Janior (2005) aponta como principais medidas de eficiéncia a Razédo de
Sharpe, Treynor e a Razdo de Sortino, por serem as mais apropriadas para a realidade
brasileira, ja tendo sido utilizadas com sucesso no mercado local.

Por razdes metodologicas serdo calculadas somente as razdes de Sharpe e Sortino.
Essas razdes serdo calculadas com dados historicos do periodo entre Maio de 2009 e Julho de
2011, uma vez que para esse periodo é possivel obter valores positivos dessas razdes tornando
possivel a analise.

Para efeitos de ordenacdo de fundos foram calculadas uma razéo de Sharpe e uma
razao de Sortino para cada fundo da amostra, usados na analise de médio prazo®®. Além disso,
foi calculada uma razdo de Sharpe que representasse os grandes fundos e outra razdo que

representasse 0s pequenos fundos.

70 modelo ARCH ¢é conhecido como modelo auto-regressivo de heterocedasticidade condicional, comumente
usado em estimativas que envolvem séries temporais financeiras. Sua principal caracteristica é a de que a
variancia do termo de erro no periodo tdepende da variancia do termo de erro do periodo t — 1.

'8 Todas as razdes de eficiéncia sio calculadas tende como hipétese a normalidade de R e R4vre),

19 Nao foram feitas estimativas das razées de eficiéncia para analisar o desempenho das carteiras no curto prazo
uma vez que para esse periodo ndo seria possivel obter estimativas com valores positivos, ou seja, estimativas
que podem ser usadas na ordenacdo de carteiras.
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3.3.1 Razéo de Sharpe

A Razdo se Sharpe como indicado pela equacgdo (31) é constituido pelo prémio de
risco e pelo desvio padréo dos retornos.

s = ER) ZE(Ry) (31)
Jvar(®)

Onde o numerador indica a diferenca entre o retorno esperado da carteira e um ativo
livre de risco (Rf), ou simplesmente prémio de risco e o denominador ¢ uma medida
estatistica do risco, representado pelo desvio padrdo. Quanto maior for o valor da razdo de
Sharpe melhor foi a performance do fundo de investimento, assim para fazer a ordenagdo de
fundos de investimento a partir de seu desempenho passado é preciso ordenar 0s maiores
valores da razdo de Sharpe. Duarte Junior (2005) aponta uma dificuldade préatica para o uso da
razdo de Sharpe esta relacionada a possibilidade de obter estimativas negativas®, casos em

que a razdo de Sharpe ndo pode ser usada para ordenacéo de fundos.
3.3.3 Razéo de Sortino
A razdo de eficiéncia de Sortino é dada por:

2i- 1(R' — MRA)

(32)

\/2 {mm(OR MRA)}?

Para o calculo da razdo de Sortino é usado como medida de risco o chamado
downside risk, indicada pelo denominador da formula (32) e a taxa de minimo retorno
aceitavel (MRA).

Segundo Duarte Junior (2005) a razdo expressa em (32) pode ndo esta definida,
como o que ocorre quando R; = MRA; Vi = 1,2 ... n, neste caso o downside risk sera zero, a
interpretacdo cabivel a esta situacdo é de que o fundo de investimento foi completamente

satisfatorio, ou seja, 0s retornos sempre foram acima do minimo retorno aceitavel, o que ndo é

% O mesmo é valido para as Razdes de Treynor e Sortino.
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razdo suficiente para classificar um determinado fundo como melhor ou pior que algum outro

fundo.
3.4 METODO ESTATISTICO PARA ANALISE DOS DADOS

Este trabalho foi elaborado utilizando técnicas quantitativas de estatistica inferencial
para analise do desempenho dos fundos de investimento em a¢des no médio prazo para o
periodo compreendido entre Maio de 2009 e Julho de 2011, e também para uma analise de
curto prazo com dados recentes dos fundos de investimento em a¢des do periodo entre Maio e
Julho de 2011. Nesse sentido o método estatistico tem por objetivo mostrar a relacdo
risco/retorno dos fundos de agdes em dois horizontes de tempo diferentes.

A pesquisa foi direcionada a analise dos fundos de investimento oferecidos no Brasil,
classificados, segundo a CVM como fundos de investimentos em agdes. As analises foram
feitas a partir séries temporais, coletados junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)?,
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA), Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP) e do Instituto
de Pesquisa Econdmica aplicada (IPEA).

A amostra utilizada para o estudo foi uma amostra estratificada, dividida em
dois estratos, tal estratificacdo foi feita de acordo com o patriménio liquido (valor total dos
ativos + valores a receber — despesas) dos fundos de investimento oferecidos no mercado de
capitais brasileiro.

Como o objetivo é comparar o desempenho entre pequenas e grandes carteiras, foram
formadas duas carteiras hipotéticas. Uma destas representa pequenos fundos que serd
chamada de carteira “A”, e outra carteira hipotética “B” que representara os grandes fundos.

Para dividir a amostra em duas outras sub amostras foi usada a mediana dos
patrimdnios liquidos médios de todos os fundos contidos na amostra. Segundo Hoffmann
(2006) “por defini¢do, mediana de um conjunto de dados ¢ o valor ao qual metade dos dados
sdo iguais ou inferiores ¢ metade sdo iguais ou superiores” (HOFFMANN, 2006, p.32).

Um destes estratos € formado por fundos de investimento que possuem um
patrimoénio liquido médio de até R$ 52.527.055,08 os quais representam os pequenos fundos

de investimento (carteira A). O outro estrato € formado com fundos que possuem um

2 E uma autarquia especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar,
fiscalizar e promover o mercado de valores mobiliarios de modo a assegurar o exercicio de préaticas equitativas e
coibir qualquer tipo de irregularidade.
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patrimonio liquido superior a R$ 52.527.055,08 representando grandes fundos de
investimento (carteira B).

Com o uso da razéo de Sharpe, Sortino e do Capital Asset Pricing Model (CAPM)
desenvolvido a partir de métodos econométricos, como os tradicionais minimos quadrados
ordinarios (MQO) ou a modelagem ARCH (autoregressive conditional heteroscedaticity)
para casos cabiveis, foi feita a analise do desempenho destas carteiras.

A partir dos resultados obtidos foram feitos alguns testes estatisticos para comprovar
a hipotese de que os pequenos fundos de investimento possuem um retorno ajustado ao risco
semelhante a grandes fundos de investimento.

Os retornos esperados para ‘“‘carteira A” e para a “carteira B” foram calculados por

media ponderada, como mostrado a seguir.

r, =X'r (33)
XXX (34)

Onde r, = X'r e X’ ¥ X indicam respectivamente os retornos esperados e a variancia

de cada carteira hipotética e os vetores X’ e X representam as propor¢des de cada fundo em
cada carteira, sendo essas proporg¢des o patriménio liquido médio de cada fundo em relacédo ao
total de cada carteira hipoteética criada. A media dos retornos e a variancia foram calculadas
também segundo o que prescreve o modelo de precificacdo de ativos de capital, como descrito
anteriormente.

Como o objetivo é verificar se grandes carteiras possuem um retorno ajustado ao
risco igual (ou semelhante) as pequenas carteiras, foram feitos testes de hipdtese com uma
significancia de 5% (o = 0,05) para verificar a igualdade entre as médias e as variancias. A

hipdtese de igualdade entre os retornos € apresentada a seguir.

Hy:E(R)4 = E(R)p (35)

Hi:E(R)4, # E(R)p (36)
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Este teste foi feito com o uso da estatistica T de student, uma vez que a amostra é
pequena (n < 30). Trate-se de um teste bicaudal, uma vez que a hip6tese nula para os testes
corresponde a uma igualdade.

Como mostrado pelas equaces (37) e (38) foi testada também, com o uso do teste F
a hipotese de igualdade entre as variancias, para verificar se o risco das carteiras séo

semelhantes.

Hy:0? = o} (37)

H,:0% # of (38)

3.4.1 Teste da diferenca entre duas medias

Como foram feitas estimativas dos retornos médios e desvios padrdo de cada
amostra para fazer a ordenacéo das carteiras, € necessario empregar intervalos de confianca ao
invés de estimativas pontuais desses parametros para inferir se essas carteiras possuem um
retorno semelhante do ponto de vista estatistico, ou se as mesmas apresentam desempenho
diferente (DUARTE JUNIOR, 2005).

O teste de diferenca entre médias € um teste bicaudal (uma vez que a hipotese nula €
de igualdade) que consiste em testar a hipotese de que duas médias populacionais (u, pg) séo
iguais usando uma amostra de cada populacdo. Para proceder com este teste de hipdtese deve-
se usar a estatistica T e é necessario que a as amostras sejam independentes, normalmente
distribuidas e que cada amostra seja selecionada aleatoriamente (LARSON e FARBER,
2004).

Se tais condicOes estiverem satisfeitas, a distribuicdo amostral de X, — X5, que
indica a diferenca entre médias u, — ug, segue uma distribuicdo T. O erro padrdo e 0s graus
de liberdade para os testes dependem por sua vez da igualdade entre as variancias
populacionais (¢ e o2) (LARSON e FARBER, 2004).

Para isso torna-se necessario um teste para verificar a igualdade entre estas
variancias, o qual sera descrito a seguir, para entdo proceder com o teste de igualdade entre

médias.
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3.4.1.1 Teste de diferenca entre médias quando a variancia das amostras séo iguais

Se as variancias das populagdes forem iguais a estimativa agrupada do desvio
padréo é calculada como mostra a expressdo (39).

5 _ (ny — 1sf + (np — Vs i i (39)
*A~XB TLA + TLB - 2 ' 7’LA ' TLB

A férmula para calcular o valor da estatistica t para este tipo de teste é dada a seguir.

(X — X5) — (1, — 1g)

= (40)
O%,-%p
Contudo como as hipoteses testadas sao:
HO: XA = XB (41)
Hl: XA * )?B (42)
Ou simplesmente: py —ug = 0, uy — pug # 0a expressdo (40) se reduz a:
X,—X
T="424 "B (43)
O%,—%p

Comparando o valor calculado de T com o valor critico da distribuicdo T de student
um nivel de confianca de 95% (a = 0,05), com n, + ng — 2 graus de liberdade, rejeita-se a

hipdtese nula de que as médias sdo iguais se o valor calculado de T exceder o valor tabelado

3.4.1.2 Teste de diferenca entre variancias

Para proceder com o teste de hipdtese de igualdade entre médias é preciso verificar
se as variancias das amostras sdo iguais, para tanto é necessario testar antecipadamente a

hipdtese que as variancias sdo iguais.
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Segundo Larson e Farber (2004) Sendo s2 e sZ representantes das variancias
amostrais, pode-se testar a igualdade entre as variancias com o uso do teste F, calculado pela

expressao a sequir.

F=2 (44)

2
“Na distribuicdo amostral de F = Z—;‘ a variancia maior esta sempre no numerador.
B

Assim, F é sempre maior ou igual a 1” (LARSON e FARBER, 2004, p. 390).

Esta estatistica possui dois tipos de graus e liberdade, os graus de liberdade que
correspondem a variancia do numerador e os graus de liberdade correspondentes a variancia
do denominador sendo representados por gln e gld respectivamente, os graus de liberdade do
numerador sdo calculados por n, — 1 e do denominador por ng — 1 (LARSON e FARBER,
2004).

Estabelecendo entdo o nivel de confianca de 95% se o valor calculado de F exceder o
valor critico, rejeita-se a hipotese de que as variancias sdo iguais. A confirmacdo dessa
hipdtese, além de sustentar o teste de igualdade entre médias, pode confirmar também a
hipdtese de que grandes e pequenos possuem risco semelhante, uma vez que a variancia é

também usada como medida de risco.
3.5 METODO ECONOMETRICO

A partir da série temporal de dados relativos a variacdo de cotas (rentabilidade) dos
fundos, procedeu-se com a estimacdo do CAPM. As conclusdes vindas do modelo de
precificacdo foram usadas para fazer uma andlise de curto prazo, uma vez que as regressoes
foram estimadas com dados recentes do periodo entre Maio e Julho de 2011.

O modelo de precificacdo de ativos que deriva da moderna teoria da carteira é

expresso estatisticamente por uma regressao linear simples, com a seguinte forma:
(R —=R)e= a+B(Rn—Rf), +&Vt=12,..,n (45)

Em que R; — Ry € Ry, — Ry indicam respectivamente o excesso de retorno de uma

carteira j e 0 excesso de retorno da carteira de mercado em relagcdo um ativo livre de risco. A
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equacdo do CAPM embora aparentemente simples por conter uma Unica variavel explicativa,
pode nos dar importantes informac6es sobre o desempenho de um fundo de investimento,
bem como informacdes relativas a eficiéncia da gestéo.

Como tal modelo foi desenvolvido com o auxilio de séries temporais, antes de
estimar os modelos que servirdo para a analise das carteiras, devem ser feitos uma série de
testes com estas séries, afim de ndo obter resultados espurios, ou seja, resultados que
aparentemente sdo bons, mas que ndo mostram a verdadeira relacdo existente entre as
variaveis, mas sim resultam das fortes tendéncias exibidas por estas séries ao longo do tempo.

Quando se usa séries temporais como instrumento na analise regressdo, um
pressuposto basico sobre estas séries € de que estas seguem um processo estocastico
estacionario, a violacdo desta hip6tese sobre as séries temporais traz um problema estatistico
no qual os resultados podem ser viesados. O processo estocastico estacionario pode ser

definido como:

[...] um processo estocastico é estacionario se suas média e variancia forem
constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos depender
apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo do periodo de tempo
efetivo em que a covariancia é calculada. (GUJARATI, 2000, p.719)

Algebricamente o processo estacionario pode ser expresso da seguinte maneira,
como apresenta GUJARATI (2000, p.719):

Média: E(Y,) = u (46)
Variancia: E(Y; — u) = o2 (47)
Covariancia: y, = E[(Y; — ) Yeyr — w] (48)

Este problema relacionado as series ocorre quando estas apresentam fortes
tendéncias. Quando isto ocorre pode-se obter uma regressdo com um R? (coeficiente de
determinacdo) elevado, no entanto os resultados sdo espurios, ndo representando a verdadeira
relacdo existente entre as variaveis (GUJARATI, 2000).

Como sugere Gujarati (2000) pode-se aplicar o teste de raiz unitaria aos residuos e

caso seja confirmado que estes ndo apresentam raiz unitaria, ou seja, sdo estacionarios
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podemos interpretar os parametros estimados que representam entdo uma relacdo de equilibrio

ou de longo prazo.
3.5.1 Teste de raiz unitaria

Uma forma de verificar se os resultados sdo espurios é prosseguir com o teste para
verificar se os residuos sdo estacionarios. Dentre as diversas formas existentes para se detectar
a presenca de um processo estacionario, um teste bastante conhecido € o teste de raiz unitaria
(ou teste de Dickey Fuller). Este teste busca (em sua forma mais simples) através de um
modelo auto-regressivo de primeira ordem AR (1), encontrar ou ndo uma raiz unitaria, o que
acaba identificando a existéncia do processo estacionario. Em sua forma mais simples o teste

de raiz unitaria, consiste em estimar o seguinte AR (1).
& = &1t Ut (49)

Esta regressdo consiste em regredir o valor de e no periodo t sobre 0 € no periodo
anterior. O termo de erro u, possui as caracteristicas basicas de MQO.

Para verificar a existéncia de uma raiz unitaria, testa-se a hipotese de que o
coeficiente de €,_; € igual a um, caso esta hipdtese seja confirmada fica provado que a serie

ndo é estacionaria. Logo a equacdo estimada para verificar a presenca de raiz unitaria é:

& = P&—1 t 1t (50)

Embora 0 modelo acima possa ser usado para testar a presenca de raiz unitaria, um
teste mais usado empiricamente e o teste de aumentado Dickey Fuller (ADF), cuja equacéo

esta apresentada a seguir:

n
Agt = Bl + ﬁzt + 88t_1 + Z Agt—l + ut (51)
i=1

Em que p, representa um termo de ruido branco, que possui as caracteristicas basicas
dos residuos gerados por MQO. O teste de Dickey Fuller aumentado é um teste que apresenta

uma robustez estatistica maior porgue inclui n termos de defasagens da variavel Ae,_, de tal
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forma que o termo de erro em (51) seja serialmente independente, trazendo assim estimativas
mais precisas para o teste.

Ao se fazer os testes de significAncia dos parametros deve se prosseguir com a
estatistica t (tau), cujos valores da estatistica foram calculados por Dickey e Fuller (razéo pela
qual o teste também é conhecido por teste de Dickey Fuller), ao invés de usar a estatistica t de
student, uma vez que a 0s parametros ndo seguem uma distribui¢do t. (HILL, 2006). Na
presenca de raiz unitaria as estimativas por MQO podem trazer resultados espdrios, o que
significa que a relacdo dada pela regressdo ndo ¢ verdadeira, mas sim resultado decorrente das
fortes tendéncias exibidas pelas series.

3.5.2 Modelo auto-regressivo de heterocedasticidade condicional

Em geral as séries financeiras sdo bastante sensiveis a diversos fatores. Alteragdes no
cenadrio  macroecondmico, relagbes internacionais, fatores geopoliticos, politicas
governamentais, e até mesmo rumores que possam ocorrer no mercado podem levar a grandes
oscilagdes no preco dos ativos financeiros. Dada a sensibilidade existente nestas variaveis, um
choque que possa ocorrer no mercado financeiro tem como conseqiiéncia um periodo de
grande turbuléncia, forte elevacdo ou queda nos pre¢os dos ativos.

Estas séries apresentam um padrdo de comportamento proprio que deriva do préprio
ambiente em que estdo inseridas. Este tipo série temporal exibe o fenbmeno da aglomeracao
de volatilidade definido como, periodos em que seus precos apresentam grandes oscilacfes
por um extenso periodo de tempo, seguidas por periodos em que ha relativa calma.
(GUJARTI 2000).

Dado esse fendmeno exibido pelas séries financeiras a literatura sugere o uso de um
modelo econométrico que incorpore estas caracteristicas, um modelo bastante conhecido na
literatura de financas € o modelo autoregressive conditional heteroscedaticity (ARCH).

Estas caracteristicas apresentadas anteriormente trazem algumas implicac6es sobre a
analise de regressdo, mais especificamente nos erros de previsdo 0s quais se tornam
correlacionados. Nestes casos a variancia dos erros é usada como indicador de erro de
previsdo. Algebricamente o processo ARCH é expresso como:

0f = ag + a0t + Uy (52)



53

Como o termo de erro é usado como uma proxi da variancia a relacdo (52) pode ser

expressa por:

g8 = ag + a et g + (53)

Esta equacdo expressa um processo auto-regressivo de primeira ordem ARCH (1), ou
seja, a variancia dos erros do periodo t dependem da variancia do periodo imediatamente
anterior t — 1.

Caso verificada a presenca do processo ARCH, a estimacdo é feita a partir de uma
generalizacdo das variaveis contidas no modelo, ou seja, estima-se uma regressdo fazendo
uma generalizacdo das variaveis contidas no modelo, usando, portanto minimos quadrados
generalizados (MQG) .

?2 Estimativas por MQG, nada mais s&0 que uma estimativa por MQO com variéveis transformadas, de tal forma
a satisfazer as premissas basicas de MQO, e assim obter os melhores estimadores possiveis, ou seja, estimadores
com a minima variancia. Segundo Gujarati (2000) a estimagdo por MQG consiste em minimizar a soma
ponderada dos quadrados dos residuos enquanto a estima¢do por MQO minimiza a soma dos quadrados dos
residuos para a obtencéo dos parametros da regressao.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo tem por objetivo apresentar os resultados alcan¢ados no decorrer
deste trabalho. Para tanto este capitulo esta dividido em trés subse¢des, a primeira busca
mostrar os principais resultados relacionados ao desempenho dos fundos em uma analise de
curto e médio prazo, ou seja, mostrar os resultados acumulados apresentados pelos fundos no
periodo entre Maio de 2009 ate Julho de 2011 e os resultados de curto prazo relativos ao
periodo entre Maio e Julho de 2011. A segunda se¢do mostra os resultados alcangcados com o
modelo de precificagdo de ativos de capital e a terceira se¢cdo mostra os resultados dos testes

de hipotese.

4.1 PRINCIPAIS INDICADORES DO DESEMPENHO DOS FUNDOS

Nesta sessdo foram analisados os principais indicadores financeiros, retornos e
mediadas de risco de todos os fundos contidos na amostra, para o curto e médio prazo

comparando-0s com o mercado e também com a taxa do CDI tida como taxa livre de risco.

4.1.1 Resultados de curto prazo

No periodo entre Maio e Julho de 2011, 93% dos fundos analisados apresentaram
retornos negativos. No total apenas trés fundos apresentaram rendimento positivo destes, dois
representam pequenos fundos e apenas um representa os grandes fundos de investimento.

Os valores apresentados a seguir foram calculados com dados diarios e, portanto
indicam a média e o desvio padrdo dos retornos diarios dos fundos e do Ibovespa , é
apresentado também o beta médio das carteiras hipotéticas criadas e a taxa do CDI média no
periodo e seu desvio padrdo. Os resultados apresentados na tabela (1) relacionados ao risco
das carteiras A e B foram calculados com o uso da matriz variancia-covariancia mostradas

nos anexos B.1 e B.2.

TABELA 1- Retorno médio e risco (% ao dia) para o periodo entre Maio e Julho de 2011.

Retorno médio Risco (desvio-padrao)
Pequenos FI (carteira A) -0,1428% 0,8481%
Grandes FI (carteira B) -0,1342 % 0,7793%
Mercado -0,1388% 1,0211%
CDI 0,04518% 0,000603%

Fonte: Elaboracdo Propria
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Os resultados mostram que essas carteiras apresentaram risco menor que o mercado,
além disso percebe-se que os grandes fundos apresentaram um risco menor que 0S pequenos
fundos. Em relacao aos retornos, os pequenos fundos apresentaram um rendimento pior que o
mercado. J& os grandes fundos embora tenham apresentado rendimento negativo apresentaram
rendimento melhor em relagcdo ao mercado.

Os valores calculados mostram que o mercado teve rendimento médio de -0,1388%
ao dia, com uma volatilidade de 1,0211% . Cabe colocar que no mesmo periodo a taxa DI tida
como uma taxa de juros livre de risco apresentou uma média de 0,04518%, superior ao
resultado apresentando pelas carteiras e pelo mercado e apresentou ainda um risco bastante
baixo (0,000603%) se comparado com o risco dos fundos e do préprio mercado.

Os resultados apresentados na tabela (2) foram obtidos através da metodologia
colocada pelo modelo de precificacdo de ativos de capital. Estes resultados corroboram alguns
resultados colocados anteriormente com valores calculados a partir de dados historicos, dentro

do que prescreve a teoria de Markowitz.

TABELA 2- Retorno médio, risco e betas obtidos a partir do CAPM. o periodo entre Maio e Julho de 2011.

Retorno médio Desvio padréo Beta
Pequenos FI (carteira A) -0,1227 % 0,9632% 0,8839
Grandes FI (carteira B) -0,1054 % 0,8929% 0,7595
Mercado -0,1388% 1,0211% 1,0000
CDI 0,04518% 0,000603% -

Fonte: Elaboracéo Propria

Nestes resultados é possivel verificar também que o risco medido pelo desvio padréo
e pelo beta foi menor para ambas as carteiras, sendo inferior para os grandes fundos como
mostrado anteriormente. Estes resultados mostram que os grandes fundos obtiveram retorno
superior ao mercado, porém mostram que os pequenos fundos apresentaram rendimento
melhor que o mercado, o que é contrario ao que foi apresentado pelos valores calculados com
dados historicos.

O retorno médio negativo apresentado pelos fundos de investimento neste periodo
pode ser explicado pela desvalorizacdo registrada na cotacdo média das a¢des no mercado,

como indica o Ibovespa (gréafico 5).
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GRAFICO 5- indice Ibovespa em pontos de maio a julho de 2011.
Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.org.com)

No inicio de Maio o Ibovespa estava em 65.462 pontos chegando ao final de Julho
com 58.823 pontos, uma desvalorizacdo de 10,14%. Esta desvalorizacdo nas acfes negociadas
no mercado ocorreu em funcdo de turbuléncias agudas que ocorreram em varios paises do
mundo, isto €, a volatilidade das financas, nas taxas de cambio e de juros e e nos indices de
emprego e demais indicadores econémicos de Varios paises.

Em decorréncia da crise que se instaurou no mercado mundial os mercados de
capitais acabaram sendo afetados, e com isso as aplica¢fs financeiras sofreram o impacto
negativo que foi regitrado pela queda nas bolsas e também pelos resultados apresentados
pelos fundos de investimento em acdes.

N&o somente a Bolsa de Valores de Sdo Paulo apresentou queda, como também
algumas das principais bolsas do mundo. No inicio de Maio o indice Dow Jones da bolsa de
Valores de Nova York estava em 2.864,08 pontos chegando ao final de Julho com 2.756,38
pontos, uma queda de 3,76%. De forma semelhante o indice Nasdaq estava no inicio de Maio
com 12.807 pontos e no final de julho estava na faixa de 12.143 uma desvalorizacdo de
5,18%.

TABELA 3 — Principais Bolsas de Valores

Dow Jones Nasdaq Ibovespa
02/05/2011 2.864,08 12.807,00 65.462
29/07/2011 2.756,38 12.143,00 58.823
Variagao (%) -3,76% -5,18% -10,14%

Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.org.com)
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O grafico apresentado a seguir mostra a relagdo que existe entre o Ibovespa, Dow
Jones e 0 Nasdag. O coeficiente de correlacdo calculado para estes indices mostra que a uma
relacdo direta entre eles, o coeficiente calculado foi de 0,59 entre o lbovespa e o indice
Nasdaq e de 0,54 entre o Ibovespa e o indice Dow Jones.
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GRAFICO 6- indices Ibovespa, Nasdag, Dow Jones em percentual ao dia, de Maio a Julho de 2011
Fonte: IPEADATA (www.ipeadata.org.com)

O que se observa é, portanto uma desvalorizacdo nas principais bolsas de valores
como indicado pelos indices anteriormente. Logo podemos concluir que um choque externo
que ocorreu recentemente na economia mundial acabou gerando uma desvalorizacdo

generalizada nas bolsas e também perdas para os fundos de investimentos em acgdes.

4.1.2 Resultados de médio prazo

Analisando resultados acumulados no periodo entre Maio de 2009 e Julho de 2011
apresentados na tabela (4) é possivel verificar que a carteira A apresentou um retorno médio
de 0,0427% ao dia inferior ao retorno médio da carteira B que foi de 0,0477% ao dia. E
importante ressaltar que ambas as carteiras apresentaram rendimento medio superior ao
mercado (0,0361%) e superior ainda ao retorno médio da taxa DI (0,0378%). Além disso,
ambas as carteiras hipotéticas criadas apresentaram risco (medido pelo desvio padréo) inferior
ao mercado, a carteira representativa dos grandes fundos apresentou uma volatilidade de
1,0327% tendo assim menor risco se comparada com 0s pequenos fundos que apresentaram

1,1798%. Os resultados apresentados pelos fundos de investimento s&o melhores que os
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resultados apresentados pelo mercado tanto do ponto de vista do retorno como do risco,

apontando assim uma das vantagens da gestao qualificada de recursos prestada pelos fundos.

TABELA 4- Retorno médio e risco para o periodo entre Maio 2009 e Julho de 2011.

Retorno médio Desvio padréo
Pequenos FI (carteira A) 0,0427% 1,1798%
Grandes FI (carteira B) 0,0477% 1,0327%
Mercado 0,0361% 1,3539%
CDI 0,0378% 0,0045%

Fonte: Elaboracéo Propria

No periodo entre Maio de 2009 e Julho de 2011 57,50% (23 fundos) de todos os
fundos analisados apresentaram rendimento médio superior ao mercado, cabe ainda colocar
que deste total 61% (14 fundos) correspondem a grandes fundos e apenas 39% (9 fundos)
correspondem a pequenos fundos.

As razfes de Sharpe obtidas sdo mostradas a seguir, aonde é possivel observar que a
razdo de Sharpe obtida para o mercado foi negativa uma vez que o prémio de risco foi

negativo, dado que o rendimento médio de mercado foi inferior a média da taxa DI.

TABELA 4- Razdo de Sharpe

Periodo entre maio de 2009 e julho de 2011

Retorno médio Desvio padréo Razédo de Sharpe
Pequenos FlI 0,0427% 1,1798% 0,0041
Grandes FI 0,0477% 1,0327% 0,0095
Mercado 0,0361% 1,3539% -0,0013

Fonte: Elaboragéo Propria

A razdo de Sharpe obtida para a carteira A foi inferior a razdo calculada para a
carteira B, portanto pode se concluir que para essas carteiras hipotéticas o desempenho
ajustado pelo risco foi melhor para os grandes fundos de investimento.

Como mostrado no anexo D de todas as razdes de Sharpe calculadas para cada fundo
contido na amostra, dezenove delas apresentaram valores negativos em decorréncia do prémio
de risco negativo e, portanto ndo podem ser usadas para fazer a ordenacdo destas carteiras.
Das demais razBes calculadas com valores positivos e que podem ser interpretadas treze
pertencem aos grandes fundos e oito delas aos pequenos fundos. Das quatro maiores razdes de
Sharpe que podem ser usadas para a ordenacdo de carteiras duas delas pertencem a pequenos
fundos de investimento e duas a grandes fundos. A partir dessas raz6es é possivel afirmar que

o fundo que apresentou melhor desempenho ajustado ao risco foi um grande fundo de
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investimento com uma razdo de Sharpe de 0,0801 e o fundo com o segundo melhor

desempenho ajustado ao risco foi um pequeno fundo com uma razéo de Sharpe de 0,0707.

TABELA 5- Quatro maiores razdes de Sharpe (em ordem crescente)

Nome do fundo Razdo de
Sharpe
FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES* 0,0646
SMALL CAP VALUATION IB - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,0676
SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES* 0,0707
ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM ACOES 0,0801

Fonte: Elaboracéo Propria

De forma semelhante as razdes de Sharpe, dezoito razGes de Sortino calculadas
apresentaram valores negativos, e a ordenacdo possivel com as razGes com valores positivos
mostraram- se semelhantes as feitas anteriormente com a razéo de Sharpe. Usando a razéo de
Sortino o fundo com melhor desempenho continuou sendo o fundo “Ascese fundo de
investimento em agdes” € o segundo melhor fundo permanece sendo o fundo “Safra consumo

fundo de investimento em acgoes”.

TABELA 6- Quatro maiores razdes de Sortino (em ordem crescente)

Nome do Fundo Sortino
BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0806
FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGCOES* 0,0971
SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES* 0,1138
ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM ACOES 0,1172

Fonte: Elaboracdo Propria

A tabela (7) mostra os quatro fundos de investimento que apresentaram as menores
razdes de Sharpe, estes fundos dentre os que apresentaram valores da razao positivos sao 0s
que apresentaram o pior desempenho ajustado ao risco. Porém cabe ressaltar que dentre todos
os fundos contido na amostra, outros tiveram um desempenho pior uma vez que o prémio de
risco foi negativo, embora esses ndo possam ser interpretados com os valores da razdo de

Sortino

TABELA 7- Cinco menores razfes de Sharpe (em ordem crescente)

Nome do fundo Sharpe
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,0016
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS ACOES 0,0017
BRADESCO PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA ALAVANCADO*  0,0028
BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES* 0,0040

Fonte: Elaboragéo Propria
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A tabela a seguir mostra os fundos que apresentaram o pior desempenho segundo a
razdo de Sortino, porém como colocado anteriormente esses ndo foram necessariamente 0s
fundos com pior desempenho uma vez que outros fundos apresentaram prémio de risco
negativo, sendo portanto pores que estes. Segundo a razdo de Sortino o fundo com pior
desempenho foi o fundo “Fundo de investimento em agdes merlot”, conclusido divergente do
que foi mostrado pela razdo de Sharpe, aonde o fundo com pior desempenho foi o fundo
“Unibanco private dividendos fundo de investimento em a¢des”. Porém como sugere Duarte
(2005) as ordenacgdes feitas com as razdes de Sharpe e Sortino nem sempre devem ser

semelhantes.

TABELA 8- Cinco menores razfes de Sortino (em ordem crescente)

Nome do fundo Sortino
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MERLOT 0,0013
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,0022
BRADESCO PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA ALAVANCADO*  0,0039
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS ACOES 0,0049

Fonte: Elaboracéo Propria

Por fim pode-se concluir que neste periodo em analise os resultados apresentados
pelos grandes e pequenos fundos de investimento foram em media melhores que o mercado e
risco medido pelo desvio padréo foi inferior ao mercado. Neste periodo foi possivel observar

ainda que o rendimento dos fundos analisados foi superior ao da ta taxa DI.
4.2 RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS DO CAPM

A regressdo estimada para cada fundo com dados do periodo compreendido entre

Maio e Julho de 2011 foi a seguinte:
(R —Re): = B(Rym — Rf)t + & (54)

As regressdes foram estimadas para cada fundo de investimento contido na amostra,
para identificar a relagdo que ha entre o prémio de risco (R; — Ry) dos fundos e o prémio de
risco de mercado (R, — Ry), este modelo foi estimado omitindo o termo de intercepto uma

vez que hd uma teoria subjacente que sustenta a hipOtese de que o termo constante da

regressédo deve ser igual a zero.
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Os resultados apresentados no anexo C mostram o pardmetro beta estimado, o
coeficiente de determinacdo de cada regressdo bem como as estatisticas de todos os testes
feitos para verificar se as regressdes atendem a todas as premissas de MQO? para obtencdo
das melhores estimativas, ndo viesadas, consistentes e com a minima variancia®*.

Como foram usadas séries temporais nas estimativas, aplicou-se o teste aumentado
de Dickey Fuller aos residuos das regressdes estimadas por MQO ou pelo modelo ARCH a
fim de verificar se os residuos sdo estacionarios?®. Como mostrado em anexo C os valores
calculados da estatistica tau®® (t) usada para verificar se 0s residuos sdo estacionarios s&o
todos inferiores ao valor critico e, portanto ha evidéncia de que os residuos sdo estacionarios,
logo podemos afirmar que as regressdes sao todas co-integrantes e os betas estimados séo
parametros co-integrantes, ou seja, expressam uma relacdo de longo prazo ou de equilibrio.

Embora seja esperado que regressdes estimadas com o0 uso de séries temporais
financeiras apresentarem 0 processo auto-regressivo de heterocedasticidade condicional em
Seus erros, em sua maioria as regressdes puderam ser estimadas com o uso de Minimos
Quadrados Ordinarios, sem ser necessaria a corre¢do ARCH.

As regressdes estimadas por MQO néo violaram as premissas basicas para obtencéo
de estimativas robustas, ou seja, 0s residuos ndo foram autocorrelacionados como mostram os
valores de Durbin-Watson (DW) e em todas as regressdes 0s residuos apresentaram
distribuicdo aproximadamente normal como mostram os valores calculados da estatistica de
Jarque Bera (J.B.) cujos valores foram todos inferiores ao valor de y2 com dois graus de
liberdade?’. Além disso, os modelos foram todos homocedasticos e os resultados mostram que
o coeficiente beta foi significativo em todas essas regressdes uma vez que, o valor calculado
da estatistica T foi superior ao valor critico a 5% de significancia e 61 (n-1) graus de
liberdade.

“para atender a todas as premissas basicas de MQO os erros devem possuir as seguintes propriedades:
E(elx;) = 0, cov(gg) = 0parai # j, E(e2) = 02V t = 1,2,...,n e e~N(0,0%) (GUJIARATI, 2000).

A propriedade de ndo viés pode ser expressa por E(f) = B e a consisténcia do pardmetro é expressa pelo
lim,_, p = B ou lim,,_,, "f? = 0. Estas propriedades indicam respectivamente que as estimativas possuem como
esperanga matematica o verdadeiro valor do beta e na medida em que a amostra tende ao infinito a variancia do
beta tende a zero e, portanto o valor estimado de beta converge a uma estimativa por ponto (propriedade
assintética) (HOFFMANN, 2006).

2 0O teste aumentado de Dickey Fuller além de comprovar que os residuos sdo estacionarios, comprova também
que o modelo é homocedastico, uma vez que residuos estaciondrios indicam também que a variancia é constante.
?® Os valores criticos da estatistica T sdo: 3,54 a 1%, 2,91 a 5% e 2,59 a 10% de significancia.

2" alor critico de y2com dois graus de liberdade a um nivel de significancia de 5 % é 5,99.
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Nos resultados apresentados para cada regressdo, € possivel analisar pelo parametro
beta a sensibilidade dos retornos de cada fundo de investimento ao mercado (Ibovespa), ou
seja, 0 quanto a rentabilidade de cada fundo reage a uma variagdo no mercado.

Os cinco fundos que foram estimados com o0 uso do modelo ARCH estdo com seus
principais resultados apresentados a seguir (tabela 10). Essas quatro regressdes apresentaram
quando estimadas por MQO o processo de “autocorrelacdo” entre a varidncia dos erros
conhecido como processo ARCH, procedendo entdo com a corre¢do para obter as melhores
estimativas, foram obtidos os seguintes resultados.

TABELA 10- Resultados estimados com o modelo ARCH

Nome do fundo Beta R2 DW tau (1) T
BERGAMO FUNDO DE INVESTIMENTO DENAC;(”)ES* 2,255 0,800 2,120 -8,380 18,663
FUNDO PRIME DE INVESTIMENTO EM ACOES

CARTEIRA LIVRE* 0,550 0,321 2,003 -4,326 6,511
LUXOR ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO* 1,001 0,992 1,896 -7,8561 98,302
Z%%‘E%*SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM 0,971 0098 218l -9.889 280,267
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MONTANA 0,681 0,442 1501 -6,011 9,656

Fonte: Elaboracéo propria

Os testes feitos mostraram que as regressdes estimadas com a correcdo ARCH
trouxeram estimativas nao viesadas e consistentes, como o indicado pela estatistica de Durbin
Watson estes resultados ndo apresentam autocorrelagdo entre os erros da regressdo. Os
resultados apresentados pelo teste de Dickey Fuller os quais indicam que 0s residuos seguem
um processo estacionario, ou seja, ndo possuem raiz unitaria e, portanto os resultados das
regressdes nao sdo espurios ou duvidosos e representam uma relacdo de longo prazo ou
equilibrio, podendo assim ser interpretados.

Para efeitos de interpretacdo dos resultados das regressdes foram selecionados quatro
fundos para mostrar alguns aspectos das regressdes estimadas, uma vez que seria pouco
conclusivo analisar pontualmente todos os resultados de cada regressdo. Para tanto o critério
para a selecdo destes fundos foi selecionar aqueles que apresentaram 0s maiores e 0S menores
parametros (R?, 1-R?, B) para serem analisados.

O grau de ajustamento das regressdes foi observado com o uso do coeficiente de
determinacdo (R?). Outra interpretacdo cabivel ao coeficiente de determinacdo esta
relacionada a mensuracdo do risco sistematico e do risco ndo sistematico de um ativo. O risco
sistematico indicado pelo R? é uma das formas de mensurar a parcela de risco que esta

relacionada ao sistema econdmico (mercado), o risco ndo sistematico ou risco diversificavel é
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calculado por (1 — R?), indica a parcela que ndo esta relacionada com o mercado e que
poderia ser eliminada pela diversificagao.

Cabe colocar que risco sistematico medido pelo R? refere-se a mensuragdo do risco
em termos de associacdo (proporcdo) com o mercado e de forma semelhante o risco nao
sistematico medido por (1 — R?) refere-se a proporcédo de risco que ndo esta associado ao
mercado.

Dado este significado pode se concluir que alguns fundos de investimento
apresentam carteiras que poderiam ser melhor diversificadas de modo a reduzir a parcela de
risco ndo sistematico, porém ha alguns fundos que apresentam determinada politica de
investimento pela qual o risco da carteira deve estar atrelado a acdes de uma determinada
empresa ou setor. Portanto essas carteiras podem ter um risco ndo sistematico elevado, néo
em decorréncia da ma gestdo dos recursos, mas sim em decorréncia da politica de
investimento do proprio fundo.

Para mostrar a interpretacdo do risco ndo sistematico foram selecionados quatro
fundos que apresentaram risco ndo sistematico relativamente alto. A tabela (11) apresentada

estes fundos.

TABELA 11-Fundos que apresentaram risco ndo sistematico elevado

Nome do Fundo Beta R2 1-R2?
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PETROBRAS ACOES* 0,552 0,201 0,799
BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,299 0,296 0,704
FUNDO PRIME DE INVESTIMENTO EM ACOES CARTEIRA LIVRE* 0,550 0,321 0,679
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES ENERGY 0,318 0,340 0,660

Fonte: Elaboragéo propria

Como mostrado na tabela anterior os fundos que apresentam risco ndo sistematico
alto, com excecdo do “Fundo Prime de Investimento em acOes carteira livre” sdo fundos cuja
politica de investimento esta restrita a acfes de uma empresa, neste caso acdes da Petrobras,
ou ainda uma politica de investimento que mantém restrita a formacdo de uma carteira com
acOes de empresas do setor de energia. Nestes casos, porém, 0 risco ndo sistematico é
assumido pelo préprio fundo de investimento em decorréncia de sua politica de investimento
que visa formar uma carteira com determinado tipo de acdes.

E possivel notar que o fundo com maior risco nio sistematico foi o fundo “Santander
fundo de investimento Petrobras agdes”, porém essa baixa relacdo com o mercado ¢
justificada uma vez que esse fundo possui em sua composi¢cdo uma parcela relevante de uma

Unica acdo (Petrobras), e ndo de um conjunto de agdes.
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A tabela a seguir mostra quatro fundos que diferentemente dos casos anteriores
apresentaram risco ndo sistematico baixo, estes fundos tiveram um risco ndo sistematico
préximo de zero e, portanto quase todo risco foi eliminado pela diversificacdo e, portanto
grande parte da carteira esta associada a carteira de mercado.

TABELA 12-Fundos que apresentaram risco ndo sistematico elevado

Nome do Fundo Beta do fundo R2 1-R2
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IDEAL 0,905 0,989 0,011
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES - FUNDO 1,001 0,991 0,009
DE INVESTIMENTO

LUXOR ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 1,001 0,992 0,008
PORTO SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,971 0,998 0,002

Fonte: Elaboracdo propria

Quando os fundos apresentam uma politica de investimento que permite alocar os
recursos em varios ativos, estes fundos conseguem ganhos com a diversificagcdo apresentando
um risco ndo sistematico baixo, uma vez que a diversificacdo reduz o risco ndo sistematico e
faz com que o risco esteja relacionado em grande parte ao mercado e uma parcela pequena
esteja ligada a outros fatores.

O beta apresentado pela carteira a foi de 0,8839 enquanto e o beta da carteira B foi
de 0,7595 o que pode indicar a principio que o0s pequenos fundos apresentam uma
sensibilidade (risco) maior ao mercado, 0 que serd investigado mais a fundo posteriormente
com os testes de hipdtese. A tabela (13) apresenta quatro fundos que apresentaram 0S menores
betas da amostra, e 0s respectivos retornos médios calculados com dados historicos destes

fundos no periodo entre Maio e Julho de 2011.

TABELA 13- Fundos que apresentaram 0s menores betas

Nome do Fundo Beta R

BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,299 0,012
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQC)ES ENERGY 0,318 -0,051
SAFRA SETORIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES* 0,448 -0,029
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACC)ES DIVIDENDOS 0,457 -0,083

Fonte: Elaboragéo propria

Estes quatro fundos com uma sensibilidade pequena ao mercado apresentaram um
retorno melhor que o retorno médio apresentado pelo mercado (-0,1388%) e pelas carteiras A
e B que apresentaram um retorno médio de -0,1428 e -0,1342 respectivamente. Esse resultado

favoravel é uma implicagdo do préprio modelo, uma vez que o retorno esperado é igual ao
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beta multiplicado pelo prémio de risco de mercado e, portanto quanto menor for o beta da
carteira menor serd o resultado em relagcdo ao mercado.

Porém cabe ressaltar que no periodo em analise os fundos com beta menor
apresentaram melhor desempenho em relacdo aos demais, uma vez que o periodo foi de
desvalorizacdo no mercado de ages, entretanto se o periodo fosse de valorizagdo no mercado
estes fundos teriam um retorno médio pior em relacdo aos fundos com um beta mais elevado.

A tabela a seguir mostra os fundos que apresentaram os maiores betas e apresentam
por definigdo maior sensibilidade ao mercado.

TABELA 14- Fundos que apresentaram 0s maiores betas

Nome do Fundo Beta R

SCHRODER PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 1,037 -0,177
LEGG MASON AQOES MULTISETORIAL FI* 1,100 -0,176
ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQOES* 1,157 -0,224
BERGAMO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AC;@ES* 2,255 -0,514

Fonte: Elaboracdo propria

Os fundos “Bergamo fundo de investimento de a¢bes” (pequeno FI), “Legg mason
acOes multisetorial FI” (pequeno FI), “Schroder performance fundo de investimento em
acbes” (grande FI), e “Alfa special-fundo de investimento em acbes” (grande FI)
apresentaram 0s maiores betas da amostra, sendo todos maiores que um e, portanto
apresentando um risco maior que o mercado e consequentemente um retorno esperado
também menor, tendo em vista a desvalorizacdo do Ibovespa no periodo em que as equacdes
foram estimadas.

Com base nos resultados apresentados ha evidéncia suficiente para concluir que o
modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM), se adapta na pratica evidenciando a
relacdo que ha entre o retorno de um ativo o comportamento do mercado, de tal forma que o

prémio de risco de cada fundo j (R; — Ry) € igual ao seu coeficiente beta multiplicado pelo

prémio de risco de mercado (Rm — Rf). Ou o que € igualmente valido o retorno de um fundo
e igual ao retorno de um ativo livre de risco (Ry) mais a parcela relativa ao prémio de risco
em relacdo ao mercado multiplicada pelo coeficiente beta.

Finalmente pode-se dizer que, embora existam outros modelos e técnicas mais
avancadas para analisar o comportamento de uma variavel. E muito embora o CAPM seja um
modelo simples, por conter apenas uma variavel explicativa, podemos dizer que ele responde

a algumas questdes com eficiéncia e como sugere Gujarati (2000) um modelo deve incluir as
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variaveis chave que capturem a esséncia do fendmeno de interesse, relegando para o termo de

erro todas as demais varidveis que e exercem influéncia secundaria e aleatoria.
4.3 RESULTADOS DOS TESTES DE HIPOTESE

Para evidenciar com maior precisdo a relagdo entre os fundos de investimento uma
vez que foram feitas estimativas dos parametros, foi necessario fazer testes de hipoOteses para
verificar se ambas as carteiras hipotéticas criadas possuem rendimento e risco semelhante
para os periodos de maio de 2009 até julho de 2011 e também para o periodo entre maio a
julho de 2011. O teste para verificar a igualdade entre os retornos foi feito com a estatistica T
e 0 teste de igualdade entre variancias com o teste F 2%,

As tabelas (15) e (16) mostram os resultados dos testes de hipotese feitos para os
parametros retorno médio e para o risco (variancia) obtidos por dois métodos diferentes, pelo

CAPM e pelos valores historicos.

TABELA 15 -Teste Te F
Curto Prazo (Utilizando o CAPM)

Retorno Médio  Variancia Teste T Teste F

Pequenos fundos -0,1227 0,9277
' ' -0,3719 1,1636

Grandes Fundos -0,1054 0,7973

Fonte: Elaboracéo propria

Como mostrado na tabela anterior o valor absoluto da estatistica T calculado é
inferior ao valor critico de T, portanto ndo rejeitamos a hipotese nula de que 0s retornos
médios sao iguais, ou seja, 0s retornos sdéo em média iguais para grandes e pequenos fundos
de investimento de investimento em acdes.

O teste F mostra que as variancias sdo iguais uma vez que o valor de F calculado foi
inferior ao valor critico e, portanto ambas as carteiras possuem em média risco semelhante.
Estes resultados mostram que para o periodo entre maio de 2009 até julho de 2011 essas
carteiras possuem um retorno e risco semelhante, logo apresentaram desempenho semelhante

segundo os resultados apresentados pelo CAPM.

?8 O valor critico de T com 95% de confianga (o= 0,05) com dezenove graus de liberdade ¢ 2,093 e com trinta e
oito graus de liberdade é 2,042. E o valor critico de F com 95% de confianga (o = 0,05) e dezenove graus de
liberdade no numerador e no denominador € 2,51 (GUJARATI, 2000).
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TABELA 16 - Teste T e F

Curto Prazo (com dados historicos)

Retorno Médio  Variancia Teste T Teste F
Pequenos fundos -0,1428 0,7193
Grandes Fundos 01342 0,6073 -0,2110 11845

Fonte: Elaboracgdo propria

Os resultados apresentados na tabela anterior, calculados com dados histéricos
confirmam os resultados apresentados anteriormente com parametros calculados a partir do
CAPM, uma vez que o valor absoluto de T e o valor de calculado de F sdo inferiores aos
respectivos valores criticos com 95% de confianca. Portanto ha evidéncia suficiente para
mostrar que para no periodo em consideracdo o retorno ajustado pelo risco foi semelhante,
logo a hipotese inicial de que grandes e pequenas carteiras possuem desempenho semelhante
foi confirmada pelos testes de hipdtese.

A tabela a seguir mostra os resultados dos testes de hipdtese para os parametros
retorno e variancia calculados com dados histéricos desde Maio de 2009 até Julho de 2011.

TABELA 17 -Teste TeF

Meédio Prazo (com dados historicos)

Retorno Médio  Variancia Teste T Teste F
Pequenos fundos 0,0427 1,3918
Grandes Fundos 0,0477 1,0665 -0,0899 1,3050

Fonte: Elaboragéo propria

Estes resultados mostraram que para esse periodo o retorno e a variancia sao
semelhantes para ambas as carteiras, ou seja, ou seja, ambas as carteiras sao semelhantes e,
portanto grandes e pequenos fundos de investimento conseguem no médio prazo um
desempenho semelhante.

Em resumo é possivel concluir que o desempenho de grandes e pequenas carteiras €
semelhante no curto e no médio prazo com base nas medidas de risco e retorno usadas. Assim
podemos confirmar a hipotese dada pela teoria subjacente de que os ganhos com a
diversificacdo se tornam cada vez menos expressivos de tal forma que mesmo fundos de
investimento que possuem um grande volume de recursos ndo conseguem mostrar um

desempenho muito diferente daquele apresentado pelos pequenos fundos de investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi fazer uma anélise do desempenho dos fundos de
investimento em acgdes oferecidos no mercado de capitais brasileiro, para verificar se grandes
e pequenos fundos apresentaram rendimento ajustado ao risco semelhante no curto e no
médio. Para isso as andlises foram feitas com base em dois periodos distintos, um que
representa 0 médio prazo que compreende o periodo entre Maio de 2009 e Julho de 2011 e
outro periodo que representa o curto prazo onde foi avaliado o desempenho dos fundos entre
Maio e Julho de 2011.

Por razGes metodoldgicas, foi possivel analisar somente o desempenho de quarenta
fundos de investimento ofertados no mercado de capitais. Tendo como metodologia de analise
as principais razbes de eficiéncia, que mostram o retorno ajustado ao risco e o modelo e
precificacdo de ativos.

O modelo de precificacdo como mostrado é construido a partir dos pressupostos da
teoria de Markowitz e de uma série de hipdteses que ajudam a melhor descreverem o modelo
e que ndo o tornam restritivo.

Para aplicar a equacdo do CAPM foram usados dados relativos a variacdo de cotas
para indicar a rentabilidade de cada fundo e o Ibovespa como a variavel que representa o
mercado e assim explica o rendimento dos fundos de investimento, como propde o proprio
modelo. A equacdo para cada fundo foi estimada com dados que representam o curto prazo e,
portanto os resultados apresentados pelo modelo foram usados para analisar o desempenho de
curto prazo.

As regressdes foram estimadas como o uso de MQO e do modelo ARCH, todos os
resultados apresentados foram significativos atendendo ndo somente as hipdteses estatisticas a
cerca das estimativas como também comprovou o que é postulado pela teoria. Os resultados
apresentam evidéncia suficiente para concluir que o modelo de precificacdo de ativos de
capital, se adapta ao que € postulado pela teoria, evidenciando a relacdo entre retorno de um
ativo e o mercado.

Como o CAPM para cada fundo foi estimado com o uso de séries temporais foi
necessario proceder com o teste de raiz unitaria para verificar se os residuos apresentaram um
processo estacionario. Comprovou-se entdo com o teste aumentado de Dickey Fuller que os
residuos ndo possuem raiz unitaria e, portanto sao estacionarios e representam uma relacdo de

equilibrio ou relagdo de longo prazo entre as variaveis.
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As razdes de eficiéncia usadas na analise foram de grande importancia, pois ajudam
a construir parametros que descrevem da melhor forma o desempenho dos ativos por terem
em sua forma célculo o retorno e também o risco, conseguindo mostrar assim a quantidade de
retorno para cada unidade de risco assumido para cada fundo.

No decorrer do estudo percebeu-se que os fundos de investimento em acgdes
apresentaram no periodo entre Maio e Julho de 2011 rendimento médio negativo. N&o
somente os pequenos fundos de investimento como também os grandes fundos apresentaram
rendimento negativo. Segundo as estimativas mostradas pelo CAPM ambas as carteiras
apresentaram um rendimento médio melhor que o mercado, uma vez que o0 mercado
apresentou rendimento médio -0,1388% ao dia no periodo em detrimento de -0,1227%
apresentado pelos pequenos fundos e -0,1054% apresentado pelos grandes fundos. Além
disso, no curto prazo ambos os fundos apresentaram risco inferior ao mercado, como
mostraram as estimativas do desvio padrdo e dos betas da carteira A e da carteira B. Os
resultados calculados com dados histéricos mostraram que no curto prazo a carteira A obteve
na média rendimento pior que o mercado, ja a carteira B apresentou rendimento melhor,
porém o risco medido pelo desvio padrdo calculados com dados historicos confirmam os
resultados relativos ao risco apresentados pelo CAPM.

Notou-se também com o uso dos testes de hipdtese que no curto prazo pequenos
fundos possuem na média retorno e risco semelhante aos grandes fundos de investimento,
segundo as duas formas de calculo desses parametros (CAPM e dados historicos). No médio
prazo os resultados sdo semelhantes, ou seja, grandes e pequenos fundos de acdes possuem
rendimento e risco semelhante logo € possivel afirmar que o desempenho destes é semelhante.

Os resultados negativos apresentados pelos fundos de investimento em ac¢des no
periodo de Maio a Julho de 2011 é explicado pela continua queda no preco das agdes
negociadas na bolsa que ocorreu devido as turbuléncias no mercado financeiro internacional.
Em decorréncia da crise que se instaurou no mercado mundial os mercados de capitais
acabaram sendo afetados, e com isso as aplicacds financeiras sofreram o impacto negativo
que foi registrado pela queda nas bolsas e pelo proprio desempenho dos fundos de
inevstimento.

Acompanhado dessa constante queda na bolsa o Brasil apresentou ainda juros
relativamente altos. Dados estes fatores de ordem externa as razGes de Sharpe e Sortino
apresentaram-se todas negativas no periodo de 2011. Na pratica valores negativos dessas

razBes de eficiéncia apresentam uma limitacdo para ordenacdo de carteiras.
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Em resumo é possivel concluir que o desempenho de grandes e pequenas carteiras é
semelhante no curto e também no médio prazo com base nas medidas de risco e retorno
usadas. Assim podemos confirmar a hipdtese dada pela teoria subjacente de que os ganhos
com a diversificagdo se tornam cada vez menos expressivos de tal forma que mesmo fundos
de investimento que possuem um grande volume de recursos ndo conseguem mostrar um
desempenho muito diferente daquele apresentado pelos pequenos fundos de investimento.

Dados os resultados obtidos neste trabalho ficou claro que, o que é estabelecido pela
teoria de sele¢do de carteiras desenvolvida no inicio de 1950 por Markowitz e pelo proprio
modelo de precificacdo de ativos de capital se ajusta na realidade das aplica¢des financeiras,
evidenciando também que estes métodos de analise podem ser usados na pratica como
parametros de decis&o.

Por fim conclui-se que os resultados apresentados a pergunta inicial sdo respostas
cabiveis a pergunta inicial da presente monografia e o0s resultados alcancados foram
satisfatorios, uma vez que foi possivel mostrar a aplicagdo do que é proposto pela teoria e

também confirmar uma hipétese teorica.
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ANEXO1.A - Quadro com nome e CNPJ dos fundos

CNPJ do Fundo

Nome do Fundo

07.046.169/0001-21

ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM AGOES

02.020.528/0001-58

BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO

03.897.077/0001-02

BBM Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

04.362.333/0001-11

BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES

01.656.839/0001-45

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES EXCLUSIVE

01.728.980/0001-06

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IDEAL

03.660.879/0001-96

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION

00.463.569/0001-93

BRADESCO PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA ALAVANCADO

04.218.885/0001-50

CREDIT AGRICOLE SELECTION FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

02.895.694/0001-06

FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

05.035.891/0001-35

FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES MERLOT

03.549.146/0001-89

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MONTANA

02.138.442/0001-24

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES DIVIDENDOS

01.496.940/0001-86

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES INSTITUCIONAL

02.526.154/0001-47

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS

01.702.241/0001-45

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES SETORIAL ATIVO

00.016.991/0001-09

ITAU CARTEIRA LIVRE AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

01.715.238/0001-66

ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

01.590.019/0001-06

ITAU PRIVATE SELECT ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

02.477.733/0001-47

LEGG MASON AGOES MULTISETORIAL FI

01.789.400/0001-90

LEGG MASON PORTFOLIO AGOES FI

01.665.498/0001-74

LUXOR AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

00.398.561/0001-90

PORTO SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

03.848.524/0001-25

SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

02.097.253/0001-50

SAFRA PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

02.097.256/0001-94

SAFRA SETORIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

03.396.639/0001-26

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS AGOES

01.465.733/0001-64

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES ENERGY

01.595.245/0001-71

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBOVESPA INSTITUCIONAL BR AGOES

03.917.229/0001-83

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PETROBRAS AGOES

04.253.187/0001-96

SCHRODER PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

01.063.897/0001-65

SMALL CAP VALUATION IB - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

04.315.393/0001-83

UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

00.110.792/0001-57

SLW FUNDO DE INVESTIMENTO - AGOES

00.575.922/0001-27

ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

07.096.602/0001-33

CEOS AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

01.537.488/0001-53

UNIBANCO TIMING FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES

05.154.008/0001-26

BERGAMO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES

03.848.524/0001-25

SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

96.498.654/0001-66

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES MULTI SETORIAL
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Nome do Fundo PL médio

ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 47.863.847,14
ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM ACOES RS 154.810.466,96
BB AC@ES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO RS 85.406.404,00
BBM Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 16.623.821,84
BERGAMO FUNDO DE INVESTIMENTO DE A(;OES RS 7.088.967,70
BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES RS  248.275.771,39
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EXCLUSIVE RS 3.570.746,57
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IDEAL RS 42.579.033,97
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MULTI SETORIAL RS 71.689.338,56
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES SELECTION RS  130.843.668,65
BRADESCO PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA ALAVANCADO RS 34.041.242,20
CEOS AC@ES - FUNDO DE INVESTIMENTO RS 54.576.455,85
CREDIT AGRICOLE SELECTION FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 68.492.055,31
FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACGES RS 23.143.485,39
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MERLOT RS 79.867.669,86
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MONTANA RS 77.331.053,47
FUNDO PRIME DE INVESTIMENTO EM ACOES CARTEIRA LIVRE RS 259.262,46
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES DIVIDENDOS RS 79.089.990,22
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL RS  728.042.255,30
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES PLUS RS 74.805.398,48
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES SETORIAL ATIVO RS 41.189.006,26
ITAU CARTEIRA LIVRE ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO RS 91.398.737,89
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGCOES - FUNDO DE INVESTIMENTO RS 13.894.155,95
ITAU PRIVATE SELECT ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO RS 72.725.018,35
LEGG MASON ACOES MULTISETORIAL FlI RS 3.387.372,54
LEGG MASON PORTFOLIO ACOES FI RS 106.561.233,08
LUXOR ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO RS 41.847.132,31
PORTO SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 26.201.641,54
SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 20.571.734,44
SAFRA PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 50.477.654,30
SAFRA SETORIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 38.924.243,32
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS ACOES RS 94.042.629,39
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES ENERGY RS 146.816.915,54
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBOVESPA INSTITUCIONAL BR ACOES RS 44.992.933,62
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PETROBRAS ACOES RS 8.009.713,17
SCHRODER PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 61.149.682,31
SLW FUNDO DE INVESTIMENTO - ACOES RS 3.974.959,90
SMALL CAP VALUATION IB - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 133.039.012,31
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 60.857.762,72
UNIBANCO TIMING FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES RS 14.705.563,26
Mediana dos patrimonios liquidos RS 52.527.055,08

Total

RS 3.103.168.037,52
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ANEXO B.1: Matriz de variancia e covariancia dos pequenos fundos no curto prazo

1,433
1,034
2,891
0,964
1,089
1,091
0,605
0,750
0,042
1,197
1,324
1,204
1,160
0,680
1,043
0,543
1,123
0,684
0,890
1,423

1,034
0,823
2,213
0,732
0,811
0,814
0,479
0,536
0,037
0,894
1,018
0,901
0,867
0,503
0,787
0,402
0,838
0,481
0,678
1,079

2,891
2,213
7,532
1,992
2,259
2,268
1,167
1,555
-0,133
2,517
2,673
2,537
2,401
1,139
2,133
1,138
2,322
2,051
1,859
2,926

0,964
0,732
1,992
0,784
0,762
0,761
0,446
0,533
0,074
0,826
0,928
0,831
0,796
0,494
0,726
0,388
0,774
0,513
0,638
0,998

1,089
0,811
2,259
0,762
0,887
0,860
0,479
0,584
0,031
0,942
1,039
0,947
0,911
0,543
0,821
0,427
0,884
0,527
0,697
1,115

1,091
0,814
2,268
0,761
0,860
0,865
0,480
0,592
0,057
0,942
1,043
0,948
0,914
0,546
0,828
0,434
0,886
0,533
0,703
1,119

0,605
0,479
1,167
0,446
0,479
0,480
0,424
0,311
0,048
0,520
0,617
0,524
0,516
0,411
0,490
0,265
0,501
0,182
0,410
0,649

0,750
0,536
1,555
0,533
0,584
0,592
0,311
1,167
-0,079
0,626
0,689
0,632
0,626
0,342
0,544
0,271
0,595
0,316
0,538
0,747

0,042
0,037
-0,133
0,074
0,031
0,057
0,048
-0,079
0,978
0,025
0,089
0,027
0,043
0,017
0,059
-0,009
0,032
0,026
0,058
0,082

1,197
0,894
2,517
0,826
0,942
0,942
0,520
0,626
0,025
1,053
1,139
1,049
1,003
0,564
0,893
0,468
0,969
0,596
0,763
1,221

1,324
1,018
2,673
0,928
1,039
1,043
0,617
0,689
0,089
1,139
1,402
1,146
1,112
0,669
1,011
0,531
1,079
0,492
0,861
1,402

1,204
0,901
2,537
0,831
0,947
0,948
0,524
0,632
0,027
1,049
1,146
1,082
1,009
0,568
0,899
0,471
0,975
0,598
0,770
1,230

1,160
0,867
2,401
0,796
0,911
0,914
0,516
0,626
0,043
1,003
1,112
1,009
0,998
0,573
0,876
0,461
0,941
0,536
0,741
1,187

0,680
0,503
1,139
0,494
0,543
0,546
0,411
0,342
0,017
0,564
0,669
0,568
0,573
0,697
0,602
0,300
0,571
0,138
0,480
0,703

1,043
0,787
2,133
0,726
0,821
0,828
0,490
0,544
0,059
0,893
1,011
0,899
0,876
0,602
0,895
0,459
0,859
0,434
0,689
1,073

0,543
0,402
1,138
0,388
0,427
0,434
0,265
0,271
-0,009
0,468
0,531
0,471
0,461
0,300
0,459
0,403
0,443
0,312
0,367
0,553

1,123
0,838
2,322
0,774
0,884
0,886
0,501
0,595
0,032
0,969
1,079
0,975
0,941
0,571
0,859
0,443
0,945
0,515
0,714
1,155

0,684
0,481
2,051
0,513
0,527
0,533
0,182
0,316
0,026
0,596
0,492
0,598
0,536
0,138
0,434
0,312
0,515
1,512
0,404
0,582

0,890
0,678
1,859
0,638
0,697
0,703
0,410
0,538
0,058
0,763
0,861
0,770
0,741
0,480
0,689
0,367
0,714
0,404
1,629
0,922

1,423
1,079
2,926
0,998
1,115
1,119
0,649
0,747
0,082
1,221
1,402
1,230
1,187
0,703
1,073
0,553
1,155
0,582
0,922
2,217
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ANEXO B.2: Matriz de variancia covariancia para os grandes fundos no curto prazo

0,393
0,211
0,453
0,392
0,418
0,414
0,527
0,477
0,339
0,285
0,431
0,467
0,504
0,425
0,508
0,356
0,212
0,499
0,399
0,379

0,211
0,336
0,304
0,237
0,248
0,239
0,311
0,297
0,263
0,201
0,261
0,295
0,310
0,258
0,317
0,272
0,312
0,299
0,273
0,275

0,453
0,304
0,748
0,648
0,680
0,616
0,838
0,758
0,633
0,414
0,694
0,774
0,801
0,688
0,818
0,522
0,314
0,810
0,561
0,570

0,392
0,237
0,648
0,741
0,699
0,631
0,827
0,756
0,598
0,375
0,710
0,769
0,824
0,707
0,829
0,485
0,248
0,856
0,571
0,549

0,418
0,248
0,680
0,699
0,753
0,660
0,858
0,779
0,650
0,392
0,722
0,797
0,832
0,714
0,841
0,490
0,259
0,863
0,602
0,559

0,414
0,239
0,616
0,631
0,660
0,778
0,814
0,730
0,566
0,351
0,649
0,746
0,780
0,649
0,795
0,428
0,252
0,840
0,653
0,516

0,527
0,311
0,838
0,827
0,858
0,814
1,182
0,995
0,759
0,476
0,901
1,018
1,082
0,904
1,075
0,616
0,327
1,113
0,718
0,674

0,477
0,297
0,758
0,756
0,779
0,730
0,995
1,023
0,704
0,442
0,815
0,919
0,973
0,814
0,976
0,566
0,309
1,003
0,652
0,617

0,339
0,263
0,633
0,598
0,650
0,566
0,759
0,704
1,204
0,329
0,656
0,739
0,735
0,649
0,748
0,441
0,271
0,752
0,566
0,457

0,285
0,201
0,414
0,375
0,392
0,351
0,476
0,442
0,329
0,298
0,395
0,441
0,463
0,385
0,469
0,335
0,197
0,454
0,338
0,355

0,431
0,261
0,694
0,710
0,722
0,649
0,901
0,815
0,656
0,395
0,776
0,830
0,887
0,761
0,890
0,514
0,276
0,915
0,580
0,575

0,467
0,295
0,774
0,769
0,797
0,746
1,018
0,919
0,739
0,441
0,830
0,974
0,990
0,828
0,999
0,555
0,311
1,026
0,652
0,616

0,504
0,310
0,801
0,824
0,832
0,780
1,082
0,973
0,735
0,463
0,887
0,990
1,085
0,890
1,060
0,602
0,323
1,097
0,687
0,662

0,425
0,258
0,688
0,707
0,714
0,649
0,904
0,814
0,649
0,385
0,761
0,828
0,890
0,782
0,893
0,507
0,274
0,927
0,579
0,566

0,508
0,317
0,818
0,829
0,841
0,795
1,075
0,976
0,748
0,469
0,890
0,999
1,060
0,893
1,092
0,598
0,331
1,105
0,703
0,670

0,356
0,272
0,522
0,485
0,490
0,428
0,616
0,566
0,441
0,335
0,514
0,555
0,602
0,507
0,598
0,459
0,273
0,583
0,413
0,449

0,212
0,312
0,314
0,248
0,259
0,252
0,327
0,309
0,271
0,197
0,276
0,311
0,323
0,274
0,331
0,273
0,315
0,314
0,278
0,280

0,499
0,299
0,810
0,856
0,863
0,840
1,113
1,003
0,752
0,454
0,915
1,026
1,097
0,927
1,105
0,583
0,314
1,219
0,744
0,671

0,399
0,273
0,561
0,571
0,602
0,653
0,718
0,652
0,566
0,338
0,580
0,652
0,687
0,579
0,703
0,413
0,278
0,744
0,684
0,481

0,379
0,275
0,570
0,549
0,559
0,516
0,674
0,617
0,457
0,355
0,575
0,616
0,662
0,579
0,670
0,449
0,280
0,671
0,481
0,965
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ANEXO B.3: Matriz variancia e covariancia pequenos fundos para o médio prazo

1,772
1,430
2,957
1,570
1,705
1,663
1,144
0,302
1,586
1,148
1,637
1,748
-0,067
1,409
2,005
1,096
1,747
1,602
1,628
1,941

1,430
1,232
2,424
1,279
1,393
1,364
0,968
0,238
1,296
0,946
1,375
1,435
-0,066
1,180
1,642
0,904
1,430
1,267
1,347
1,593

2,957
2,424
9,692
2,602
2,800
2,736
1,899
0,226
2,739
1,795
2,741
2,949
-0,256
1,980
3,249
1,865
2,871
3,009
2,683
3,341

1,570
1,279
2,602
1,754
1,551
1,522
1,011
0,293
1,439
1,058
1,435
1,581
-0,057
1,256
1,784
1,016
1,574
1,791
1,504
1,736

1,705
1,393
2,800
1,551
1,673
1,629
1,123
0,309
1,545
1,152
1,589
1,706
-0,076
1,390
1,967
1,080
1,709
1,577
1,595
1,885

1,663
1,364
2,736
1,522
1,629
1,601
1,098
0,297
1,507
1,118
1,554
1,662
-0,075
1,353
1,915
1,054
1,665
1,540
1,556
1,839

1,144
0,968
1,899
1,011
1,123
1,098
0,953
0,222
1,036
0,820
1,102
1,159
-0,024
1,017
1,351
0,767
1,159
0,950
1,071
1,273

0,302
0,238
0,226
0,293
0,309
0,297
0,222
1,780
0,246
0,260
0,257
0,302
1,178
0,264
0,338
0,156
0,316
0,406
0,318
0,301

1,586
1,296
2,739
1,439
1,545
1,507
1,036
0,246
1,544
1,035
1,475
1,584
-0,075
1,276
1,867
1,028
1,583
1,539
1,479
1,752

1,148
0,946
1,795
1,058
1,152
1,118
0,820
0,260
1,035
1,850
1,058
1,162
-0,069
1,079
1,401
0,781
1,193
0,950
1,112
1,259

1,637
1,375
2,741
1,435
1,589
1,554
1,102
0,257
1,475
1,058
1,693
1,642
-0,062
1,321
1,863
0,976
1,630
1,340
1,546
1,828

1,748
1,435
2,949
1,581
1,706
1,662
1,159
0,302
1,584
1,162
1,642
1,767
-0,085
1,418
2,005
1,104
1,749
1,584
1,627
1,944

-0,067
-0,066
-0,256
-0,057
-0,076
-0,075
-0,024

1,178
-0,075
-0,069
-0,062
-0,085

1,595
-0,100
-0,080
-0,123
-0,076
-0,028
-0,048
-0,081

1,409
1,180
1,980
1,256
1,390
1,353
1,017
0,264
1,276
1,079
1,321
1,418
-0,100
2,678
1,701
0,993
1,450
1,141
1,306
1,561

2,005
1,642
3,249
1,784
1,967
1,915
1,351
0,338
1,867
1,401
1,863
2,005
-0,080
1,701
2,591
1,354
2,021
1,754
1,894
2,238

1,096
0,904
1,865
1,016
1,080
1,054
0,767
0,156
1,028
0,781
0,976
1,104
-0,123
0,993
1,354
1,096
1,114
1,078
0,995
1,220

1,747
1,430
2,871
1,574
1,709
1,665
1,159
0,316
1,583
1,193
1,630
1,749
-0,076
1,450
2,021
1,114
1,759
1,579
1,627
1,938

1,602
1,267
3,009
1,791
1,577
1,540
0,950
0,406
1,539
0,950
1,340
1,584
-0,028
1,141
1,754
1,078
1,579
2,835
1,475
1,686

1,628
1,347
2,683
1,504
1,595
1,556
1,071
0,318
1,479
1,112
1,546
1,627
-0,048
1,306
1,894
0,995
1,627
1,475
1,629
1,808

1,941
1,593
3,341
1,736
1,885
1,839
1,273
0,301
1,752
1,259
1,828
1,944
-0,081
1,561
2,238
1,220
1,938
1,686
1,808
2,217
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ANEXO B.4: Matriz de variancia e covariancia dos grandes fundos no médio prazo

0,644
0,288
0,562
0,004
0,583
0,070
0,602
0,048
0,511
0,446
0,568
0,590
0,574
0,560
0,560
0,454
0,398
0,543
0,468
0,012

0,288
0,649
0,734
0,048
0,733
0,081
0,753
0,085
0,654
0,679
0,725
0,766
0,749
0,694
0,730
0,651
0,691
0,706
0,600
0,058

0,562
0,734
1,534
0,124
1,571
0,173
1,614
0,187
1,474
1,217
1,559
1,615
1,598
1,462
1,554
1,186
0,983
1,539
1,157
0,098

0,004
0,048
0,124
1,385
0,125
1,272
0,109
1,475
0,144
0,122
0,125
0,106
0,123
0,093
0,133
0,095
0,092
0,107
0,152
1,046

0,583
0,733
1,571
0,125
1,502
0,177
1,729
0,195
1,585
1,285
1,667
1,736
1,712
1,566
1,648
1,234
1,032
1,635
1,226
0,094

0,070
0,081
0,173
1,272
0,177
1,502
0,170
1,505
0,179
0,167
0,172
0,154
0,176
0,165
0,181
0,123
0,139
0,140
0,211
1,079

0,602
0,753
1,614
0,109
1,729
0,170
1,839
0,178
1,620
1,316
1,722
1,793
1,766
1,579
1,713
1,269
1,050
1,710
1,284
0,083

0,048
0,085
0,187
1,475
0,195
1,505
0,178
1,718
0,210
0,173
0,182
0,166
0,190
0,155
0,191
0,133
0,139
0,152
0,225
1,218

0,511
0,654
1,474
0,144
1,585
0,179
1,620
0,210
1,862
1,238
1,608
1,659
1,597
1,475
1,568
1,134
0,952
1,559
1,047
0,107

0,446
0,679
1,217
0,122
1,285
0,167
1,316
0,173
1,238
1,120
1,293
1,336
1,300
1,223
1,273
0,994
0,881
1,247
0,925
0,085

0,568
0,725
1,559
0,125
1,667
0,172
1,722
0,182
1,608
1,293
1,677
1,740
1,706
1,564
1,656
1,225
1,023
1,650
1,181
0,081

0,590
0,766
1,615
0,106
1,736
0,154
1,793
0,166
1,659
1,336
1,740
1,837
1,778
1,609
1,713
1,267
1,071
1,713
1,245
0,078

0,574
0,749
1,598
0,123
1,712
0,176
1,766
0,190
1,597
1,300
1,706
1,778
1,778
1,591
1,696
1,249
1,045
1,702
1,260
0,092

0,560
0,694
1,462
0,093
1,566
0,165
1,579
0,155
1,475
1,223
1,564
1,609
1,591
1,662
1,523
1,153
0,989
1,510
1,111
0,063

0,560
0,730
1,554
0,133
1,648
0,181
1,713
0,191
1,568
1,273
1,656
1,713
1,696
1,523
1,656
1,217
1,005
1,639
1,197
0,093

0,454
0,651
1,186
0,095
1,234
0,123
1,269
0,133
1,134
0,994
1,225
1,267
1,249
1,153
1,217
1,009
0,840
1,193
0,909
0,082

0,398
0,691
0,983
0,092
1,032
0,139
1,050
0,139
0,952
0,881
1,023
1,071
1,045
0,989
1,005
0,840
0,912
0,976
0,787
0,079

0,543
0,706
1,539
0,107
1,635
0,140
1,710
0,152
1,559
1,247
1,650
1,713
1,702
1,510
1,639
1,193
0,976
1,707
1,218
0,074

0,468
0,600
1,157
0,152
1,226
0,211
1,284
0,225
1,047
0,925
1,181
1,245
1,260
1,111
1,197
0,909
0,787
1,218
1,191
0,110

0,012
0,058
0,098
1,046
0,094
1,079
0,083
1,218
0,107
0,085
0,081
0,078
0,092
0,063
0,093
0,082
0,079
0,074
0,110
1,036
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ANEXO C: RESULTADOS DO CAPM
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ANEXO C.1: RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS DO CAPM

Nome do Fundo Beta do fundo R? DW tau (tr) | Método T J.B.

ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM A(;GES 1,1572 0,9876 1,9903 | -8,4789 MQO 72,0376 0,1381
ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM ACOES 0,5023 0,6644 1,8126 | -7,0750 MQO 11,4264 1,3535
BB AC@ES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,2993 0,2961 1,8199 | -7,0672 MQO 5,1701 1,6830
BBM Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,8606 0,9518 2,0311 | -8,0899 MQO 35,7331 0,1223
BERGAMO FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 2,2547 0,7995 2,1197 | -8,3796 ARCH 18,6634 1,3342
BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES 0,8538 0,9550 1,9930 | -8,1094 MQO 37,0845 1,0569
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EXCLUSIVE 0,7965 0,8646 2,4466 | -8,2269 MQO 20,2912 1,6850
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IDEAL 0,9047 0,9893 2,2501 | -9,0438 MQO 77,0657 0,1664
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MULTI SETORIAL 0,7870 0,8874 2,3847 | -9,4371 MQO 22,6219 3,2006
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES SELECTION 0,7980 0,8832 2,1304 | -8,4193 MQO 22,1757 1,7152
BRADESCO PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA ALAVANCADO 0,9076 0,9886 2,1948 | -8,6460 MQO 74,9649 0,6277
CEOS ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,7544 0,7531 1,9350 | -7,5390 MQO 14,1759 2,6663
CREDIT AGRICOLE SELECTION FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 1,0217 0,9374 1,6456 | -7,0284 MQO 31,0656 0,8132
FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 0,5205 0,6573 1,6410 | -7,2958 MQO 11,2403 1,5332
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MERLOT 0,9271 0,9881 1,9889 | -7,7110 MQO 73,1022 0,3392
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MONTANA 0,6811 0,4416 1,5006 | -6,0114 ARCH 9,6559 0,0625
FUNDO PRIME DE INVESTIMENTO EM ACOES CARTEIRA LIVRE 0,5499 0,3208 2,0031 | -4,3260 ARCH 6,5112 0,5636
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES DIVIDENDOS 0,4573 0,7167 2,0644 | -8,1195 MQO 12,9743 0,3910
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL 0,8424 0,9627 2,0463 | -7,9632 MQO 40,8958 0,5017
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES PLUS 0,9500 0,9681 1,8757 | -7,7262 MQO 44,6296 2,0823
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES SETORIAL ATIVO 0,9240 0,9289 1,6568 | -6,5097 MQO 2,9100 0,4153
ITAU CARTEIRA LIVRE ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 1,0137 0,9889 1,8842 | -7,9729 MQO 7,6310 2,3684
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 1,0010 0,9914 1,9570 | -7,8705 MQO 8,6373 1,5576
ITAU PRIVATE SELECT ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,8477 0,9580 2,1889 | -9,3195 MQO 38,5820 1,7107
LEGG MASON ACOES MULTISETORIAL FI 1,0995 0,9230 1,9338 | -7,7499 MQO 27,7789 0,6310
LEGG MASON PORTFOLIO ACOES FI 1,0054 0,9880 2,1633 | -9,1362 MQO 72,6139 0,6519
LUXOR ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 1,0007 0,9916 1,8965 | -7,8505 ARCH 98,3025 0,8747
PORTO SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,9710 0,9982 2,1812 | -9,8891 ARCH 280,2672 | 5,0735
SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,5831 0,4959 1,6463 | -6,5861 MQO 8,1647 0,3545
SAFRA PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,8613 0,8900 2,0320 | -7,8971 MQO 22,7797 0,9569

EE



SAFRA SETORIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,4484 0,5411 1,6091 | -6,3333 MQO 8,6593 0,5878
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS AGOES 0,5743 0,7712 2,1486 | -8,2608 MQO 14,3905 0,7533
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES ENERGY 0,3179 0,3397 1,6705 | -6,5506 MQO 5,8365 2,5291
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBOVESPA INSTITUCIONAL BR AGOES 0,9376 0,9882 2,0241 | -7,9422 MQO 73,8676 1,2674
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PETROBRAS ACOES 0,5520 0,2009 1,9506 | -7,5924 MQO 4,1695 1,1238
SCHRODER PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 1,0370 0,9367 1,7994 | -7,0367 MQO 30,8728 4,1253
SLW FUNDO DE INVESTIMENTO - AGOES 0,7437 0,8676 1,6749 | -6,7715 MQO 20,9415 1,4123
SMALL CAP VALUATION IB - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,6793 0,6845 1,8964 | -7,4339 MQO 12,0464 1,5563
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES 0,6445 0,7676 1,6741 | -6,7010 MQO 14,8229 0,7913
UNIBANCO TIMING FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 0,7870 0,8874 | 2,3847 | -9,4371 MQO 22,6219 3,2006
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ANEXO D: RETORNO ESPERADO, RISCO RAZOES DE SHARPE E SORTINO
PARA O CURTO E MEDIO PRAZO
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ANEXO D.1 - Retorno médio e desvio padrdo para os grandes fundos para o curto

prazo.

Nome do Fundo

Retorno médio

Desvio padrao

ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM AGCOES -0,077 0,627
BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,012 0,579
BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES -0,167 0,865
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES MULTI SETORIAL -0,129 0,861
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SELECTION -0,140 0,868
CEOS AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,148 0,882
CREDIT AGRICOLE SELECTION FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES -0,178 1,087
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES MERLOT -0,211 1,011
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MONTANA -0,088 1,097
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGCOES DIVIDENDOS -0,083 0,546
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES INSTITUCIONAL -0,147 0,881
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES PLUS -0,205 0,987
ITAU CARTEIRA LIVRE AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,206 1,041
ITAU PRIVATE SELECT ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,162 0,885
LEGG MASON PORTFOLIO ACOES FI -0,156 1,045
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS AGOES -0,057 0,678
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES ENERGY -0,051 0,561
SCHRODER PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES -0,177 1,104
SMALL CAP VALUATION IB - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES -0,145 0,827
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE -0,13894 0,98244

IVESTIMENTO EM AGOES
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ANEXO D.2 - Retorno medio e desvio padrdo para os pequenos fundos para o curto
prazo.

Nome do Fundo Retorno Desvio
médio padrdo

ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES -0,224 1,197
BBM Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES -0,146 0,907
BERGAMO FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES -0,514 2,744
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EXCLUSIVE -0,119 0,886
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IDEAL -0,134 0,942
BRADESCO PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES IBOVESPA -0.148 0942
ALAVANCADO ’ ’

FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES -0,088 0,651
FUNDO PRIME DE INVESTIMENTO EM AGOES CARTEIRA LIVRE -0,019 1,080
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES SETORIAL ATIVO -0,155 0,989
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,163 1,026
LEGG MASON AGOES MULTISETORIAL FI -0,176 1,184
LUXOR AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO -0,176 1,040
PORTO SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES -0,170 0,999
SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES -0,133 0,835
SAFRA PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES -0,120 0,946
SAFRA SETORIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES -0,029 0,635
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBOVESPA INSTITUCIONAL BR AGOES -0,162 0,972
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PETROBRAS AGOES -0,141 1,230
SLW FUNDO DE INVESTIMENTO - AGOES 0,007 1,276
UNIBANCO TIMING FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 0,025 1,489
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ANEXO D.3 - Retorno medio, desvio padrdo e razbes de Sortino e Sharpe para 0s

grandes fundos no médio prazo

Retorno Desvio
Nome do Fundo médio padrao | Sortino | Sharpe
ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM AC@ES 0,102 0,802 0,117 0,080
BB AC@ES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,082 0,806 0,081 0,055
BNP PARIBAS ACE IBRX FUNDO DE INVESTIMENTO ACC)ES 0,043 1,239 0,006 0,004
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MULTI
SETORIAL -0,005 1,177 -0,050 | -0,037
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AC()ES SELECTION 0,026 1,308 -0,013 -0,009
CEOS AC@ES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,077 1,226 0,047 0,032
CREDIT AGRICOLE SELECTION FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES 0,053 1,356 0,016 | 0,011
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACGES MERLOT 0,039 1,311 0,001 -0,048
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES MONTANA 0,046 1,365 0,009 0,006
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO A(;GES DIVIDENDOS 0,044 1,058 0,008 0,006
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES INSTITUCIONAL 0,035 1,295 -0,003 | -0,002
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES PLUS 0,030 1,355 -0,008 | -0,006
ITAU CARTEIRA LIVRE ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,010 1,334 -0,029 | -0,021
ITAU PRIVATE SELECT ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,025 1,289 -0,014 | -0,010
LEGG MASON PORTFOLIO ACOES FI 0,051 1,287 0,017 0,010
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS ACOES 0,040 1,004 0,005 0,002
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES ENERGY 0,074 0,955 0,056 0,038
SCHRODER PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES 0,047 1,306 0,010 0,007
SMALL CAP VALUATION IB - FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES 0,112 1,091 0,009 0,068
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES 0,039 1,018 0,002 0,002
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ANEXO D.4 - Retorno medio, desvio padrdo e razbes de Sortino e Sharpe para 0s
pequenos fundos no médio prazo

Retorno | Desvio
Nome do Fundo médio | padrdo Sortino | Sharpe
ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,021 1,331 -0,018 -0,013
BBM Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES 0,058 1,110 0,026 0,018
BERGAMO FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES -0,024 3,113 -0,028 -0,020
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES EXCLUSIVE -0,024 1,324 -0,063 -0,047
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IDEAL 0,043 1,293 0,006 0,004
'IZIEAA\I/):;((Z%;SIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES IBOVESPA 0,041 1,265 0,004 0,003
FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES 0,101 0,976 0,097 0,065
FUNDO PRIME DE INVESTIMENTO EM ACOES CARTEIRA LIVRE 0,011 1,334 -0,027 -0,020
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES SETORIAL ATIVO 0,052 1,243 0,016 0,011
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,032 1,360 -0,006 -0,004
LEGG MASON ACOES MULTISETORIAL FI 0,055 1,301 0,018 0,013
LUXOR ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,037 1,329 -0,001 0,000
PORTO SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,011 1,263 -0,030 -0,021
SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,154 1,636 0,114 0,071
SAFRA PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,032 1,610 -0,005 -0,004
SAFRA SETORIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,063 1,047 0,034 0,024
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO IBOVESPA INSTITUCIONAL BR ACOES 0,036 1,326 -0,002 -0,001
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PETROBRAS ACOES -0,058 1,684 -0,077 -0,057
SLW FUNDO DE INVESTIMENTO - ACOES 0,007 1,276 -0,034 -0,025
UNIBANCO TIMING FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 0,025 1,489 -0,012 -0,008




