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INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o mercado de fundos de investimse vem apmentando
volumes crescentes de investimentos das pessaas fi$ais investidores buscam através
de investimentos no mercado financeiro, obter reedtos mais elevados, com reducéo
dos riscos envolvidos. Uma das alternativas pasa & a aplicacdo em fundos de

investimentos.

Este trabalho focard suas analises em fundos abeon seja, destinados a
investidores em geral, portanto sendo excluidosadesstras fundos exclusivos (destinados

a receber aportes de uma entidade especifica opessaa).

O investidor tem algumas opc¢Oes de tipos e esiaatép fundos de investimentos,
como por exemplo, os fundos multimercado e os fart#oacdes. Esse trabalho visa fazer
uma avaliacdo da performance dos tipos de fundadas acima, nos ultimos cinco anos,

possibilitando assim uma anélise de cada uma degaas.

Os objetivos deste trabalho sédo: apresentar aichsfie metodologias utilizadas por
alguns indicadores de performance e medidas de eigen seguida obter os resultados que
cada um dos tipos de fundos obteve nos ultimosocaros, para isso serdo colhidas
amostras, baseadas em algumas restricoes pré-ohetdas. Ou seja, o trabalho tem como
objetivo geral fazer uma analise sobre dois segmeaid mercado de fundos brasileiro, no

periodo referido.

J& o objetivo especifico, € comparar e avaliar esiltados destes indicadores e
medidas de risco que cada uma das categorias afmes® periodo.

A metodologia deste trabalho consistira primeiraeam revisatextos que tratam
de ativos referentes a renda fixa e a renda vdriBue seguida, serdo utilizados artigos que
tratam a respeito dos indicadores de performanmedidas de risco mais utilizados por

analistas, nas avaliagGes de fundos de investimento

Feito isso, serdo colhidas duas amostras com fuhelcada um dos tipos, para que
se possam obter resultados médios, minimos e méxiaterca das medidas de

desempenho apresentadas.



O trabalho buscara comparar resultados apresenpaddsndos classificados como
de renda variavel (fundos de a¢bes) e multimereadongo de um periodo de tempo pré-
determinado. Serdo apresentados alguns resultatilcgndo indicadores de performance
e medidas de risco e em seguida serdo tiradas atgoonclusfes, que nos ajudardo a
entender melhor cada categoria.

No Capitulo I iniciaremos com a definicdo do quem€Fundo de Investimento, em
seguida sera apresentado um panorama geral dodoetedundos brasileiro, além de seus

participantes, 6rgaos presentes e tipos de agentes.

No Capitulo Il serdo apresentados alguns indicadat#izados pelo mercado e
pelos académicos, na hora de analisarem desemgerditovos financeiros. Esses mesmos
indicadores serdo importantes mais para frentedqubuscaremos resultados das amostras

e tiraremos conclusdes sobre cada tipo de investone

No Capitulo 11l serd apresentada a metodologiaalmatho, base de dados utilizada,
periodo de resultados das amostras selecionadme @presentaremos os resultados para

serem tiradas as conclusoées.

E por ultimo, no Capitulo IV serdo apresentadoressltados, faremos uma analise
primeira desses resultados e testaremos a hipdeespie os fundos de acbes possuem
médias de retornos iguais as médias de retornofuddes multimercado. Isso tudo servira

de base para chegarmos as conclusoées.



CAPITULO |- MERCADO DE FUNDOS BRASILEIRO E DUAS OPC OES DE
INVESTIMENTOS

I.1 Mercado Brasileiro e Participantes

Segundo a Anbima (Associacdo Brasileira das Engslads Mercados Financeiro e

de Capitais), a definicdo de fundo de investiménto

Um fundo de investimento € um condominio que reéoarsos de um
conjunto de investidores, com o objetivo de obtsthgs financeiros a partir
da aquisicdo de uma carteira de titulos ou valorasbiliarios.(Anbima,
Disponivel em: www.anbima.com.br Acesso em: 102ah0)

O fundo de investimento permite com que pequenegstidores, como por
exemplo, o investidor pessoa fisica, tenham methopertunidades de mercado, menores
custos e contem com a administracdo de seus recpos@rofissionais, colocando-os em
igualdade com grandes investidores.

A partir dai, torna-se possivel que esses pequenestidores diversifiquem suas
aplicagOes entre diferentes classes de ativospcobjetivo de diluir seus riscos.

O mercado de fundos é hoje o mais poderoso instianpara captacado de recursos
do mercado financeiro brasileiro, porém nem serfgprassim.

No Brasil, até pouco tempo a regulamentacdo ergspe dos fundos de
investimentos, era dividida entre o Banco Cenpata os fundos de renda fixa e a CVM
para os fundos de acoes, porém desde 2002 essas faszaram destinadas exclusivamente
a CVM. Algumas crises, recentemente perturbaranmeado de fundos nacional, o que
levou as autoridades a tomarem medidas mais rigeides controle e regulamentacgéo.

A partir da implementacdo destas novas normaserdaovo nivel de supervisédo
(esse novo nivel de controle comecou a ser estitbelem meados de 99, apos a forte
desvalorizacao do real frente ao délar), o merasundos brasileiro se tornou um dos
mais transparentes do mundo (ANBIMA, 2012). E issajuda hoje a ser o sexto maior
mercado de fundos do mundo. Inclusive no ano d@,ZX0ltambém o sexto no ranking de
crescimento (ver crescimento na Tabela 1.2). Aipddemos apontar que 0s cinco paises



primeiros colocados correspondem a industrias aonpatrimonio total menor do que um
terco do brasileiro (ANBIMA, 2012).

Hoje, notamos uma supremacia dos grandes bancas@ais e multiplos, tanto na
guantidade de fundos, como na quantidade de capitastido em seus fundos. Apesar
disso, gestores independentes vém cada vez mdiargém seu espaco na preferéncia dos
investidores, principalmente entre fundos maisstiofidos, por exemplo, fundos de renda
variavel. E, além disso, os fundos de penséo tamb@nesentam uma parte significativa
em alguns gestores (principalmente através de fuedclusivos e fundos destinados a
investidores institucionais). Conforme a Tabelaabaixo, podemos notar essa dominancia

dos grandes bancos.
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Tabela I.1 Principais Gestores no Mercado Brasileir

BB Gestdo de Recursos DTVM

Itall Unibanco

Bradesco Asset Management

Caixa Economica Federal

Santander Brasil Asset Management
HSBC Global Asset Management
BTG Pactual Gestora de Recursos
Credit Suisse Hedging-Griffo
Votorantim Asset Management

J Safra Asset Management

Legg Mason

BNY Mellon Arx Investimentos
Fundagao CESP

BNP Paribas Asset Management
Unibanco Asset Management

Sul América Investimentos

BTG Pactual WM Gestdo de Recursos
Opportunity

Banco Morgan Stanley

Itat DTVM

Citibank DTVM

Fundagao Real Grandeza

Quantitas Asset Management
Fundacgao Sistel de Seguridade Social
Vinci Partners

JP Morgan Asset Management

Namero de Fundos

Administrados

430
363
192
204
195
137
327
135
104
114
52
36
133
12
91
235
13

155
26

35

91
31

Patrimoénio Liquido

Administrado Total
Dos Gestores
29/06/2012

R$ 492.914.493.960,94
R$ 280.843.274.995,46
R$ 267.484.196.107,82
R$ 128.960.306.458,43
R$ 118.499.598.120,65

R$ 70.217.627.524,24

R$ 56.358.021.910,49

R$ 36.648.261.777,55

R$ 34.277.675.418,03

R$ 25.934.007.582,18

R$ 25.440.957.330,85

R$ 23.168.715.210,88

R$ 17.613.742.300,98

R$ 16.326.926.247,73

R$ 14.952.533.118,20

R$ 14.791.545.577,32

R$ 13.009.191.146,77

R$ 12.035.221.662,62

R$ 11.026.576.222,34

R$ 10.621.619.670,44

R$ 9.910.513.838,56

R$ 9.832.226.121,95

R$ 9.786.338.953,54

R$ 8.807.429.653,09

R$ 8.529.632.736,24

R$ 7.788.169.335,83

Fonte: Quantum Axis
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Olhando agora por uma perspectiva diferente, podedirer que os investimentos
no mercado de fundos brasileiro estdo e semprenfonais concentrados nos fundos de
renda fixa, principalmente em épocas de crisexertiezas. Porém (excluindo o ano de
2008 devido a crise), market sharedos fundos de acfes e principalmente multimercado

vém crescendo cada vez mais, como podemos observabela |.2 abaixo:

Tabela I.2 Tipos de fundos, patriménios consolidagltotais e taxa de crescimento

Classificagao CVM

Patrimonio Liquido (R$ Milhoes)

31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 30/12/2011

Agbes 130.410,6 97.501,0 148.787,5 175.644,3 174.246,2
Cambial 505,1 593,4 627,8 824,1 901,9
Curto Prazo 27.326,2 35.816,4 49.588,7 58.221,1 74.619,6
Divida Externa 233,6 293,5 218,8 320,3 315,3
Multimercado 169.470,1 197.332,0 269.358,9 354.339,9 400.849,1
Referenciado 139.000,3 153.263,2 182.656,2 201.313,3 225.277,3
Renda Fixa 431.844,0 467.938,7 558.873,2 704.776,8 887.382,2
indice de Mercado 112,0 393,9 982,3 1.062,2
Patriménio Total 898.790,0 952.850,1 1.210.504,9 1.496.422,2 1.764.653,7
Taxa de Crescimento 6,01% 27,04% 23,62% 17,92%

Fonte: Quantum Axis

Dentre os participantes do mercado de fundos eramons o administrador, que € o
responsavel pela representacédo do fundo juntogimdte fiscalizacdo do governo federal
(Comisséo de Valores Mobiliarios). Ou seja, é @aasavel pela divulgacdo de todas as
informacdes quantitativas e qualitativas dos furdlamvestimentos administrados por ele.
Além disso, deve ser uma instituicdo aprovada Palco Central do Brasil.

Outro participante do mercado, é o(a) gestor(ajuddo, responsavel pela gestéao
do patriménio do fundo de investimento. E o respuebk por determinar todas as
movimentacdes que ocorrerdo na carteira do funtiepsaque serdo comprados e/ou
vendidos. Esse gestor podera ser uma pessoadisjcaidica e deve estar autorizado junto
a CVM para exercer essa funcéo.

Por fim, outras duas instituicdes responsaveis pgtdo sdo: o custodiante e a
auditora. O custodiante € o responsavel por detdftdos mobiliarios adquiridos e que

compdem a carteira do fundo. Ja o auditor do fuadmresponsavel por auditar o balanco
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social do fundo e por esse motivo essa tarefa deverealizada por uma empresa
independente do administrador (Comisséo de ValMdsliarios. Instrucdo N° 4092004).

Por ultimo e para este trabalho o participante nmagrtante, vem o cotista do
fundo, que nada mais € do que o investidor. O resp@| pelas aplicacdes e resgates
obtidos pelo fundo de investimento. Este trabalho serardedado numa otica voltada
exclusivamente para o investidor, buscando aprasémformacdes e resultados de duas
classes de fundos de investimento, de forma comegse participante entenda cada vez

mais o mercado de fundos brasileiro.

I.2 Tipos de Ativos

A secdo em questdo trata a respeito de duas aites de investimentos muito
usadas por fundos na hora de alocarem seus recassasvos de renda fixa e os ativos de

renda variavel.

1.2.1 Renda Fixa

Os ativos de renda fixa nada mais sdo do que gittlfa remuneragdo pode ser
prevista no momento de sua aquisicdo, ou seja,amemto em que o ativo € adquirido, o
investidor j4 sabe a previsdo de quanto obteré&eteno em um determinado periodo de
tempo (mesmo que atrelado a um determinado indicemetcado). Titulos de renda fixa
podem ser de origem publica ou privada, dependeéadmstituicio responsavel por sua
emissao.

Apesar dos titulos publicos se apresentarem desdiseformas, todos possuem
caracteristicas semelhantes, descritas abaixo:
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Os titulos publicos séo ativos de renda fixa quec@astituem em boa opcdo de
investimento para a sociedade. Os titulos publpossuem a finalidade primordial

de captar recursos para o financiamento da dividaliga, bem como para financiar
atividades do Governo Federal, como educacdo, saldefra-estrutura.(Tesouro

Nacional, Disponivel emwww.tesouro.fazenda.gov.Bcesso em: 12 jan. 2010)

J& os titulos privados, séo titulos de renda firdi@os por instituicbes ou empresas
de direito privados. Para explicar melhor os t&ufmiblicos e privados este trabalho
apresentara algumas defini¢cdes de alguns tipomdssos:

A LFT (Letra Financeira do Tesouro) é um titulo lpgd pds-fixado, sua
rentabilidade vai de acordo com a variacdo da BE&IC, taxa de juros béasica da
economia. Sua rentabilidade sera dada pela varidiééia da taxa SELIC registrada entre
as datas de liquidacdo da compra e a data de vemigirdo titulo, acrescida, caso haja, de
agio ou desagio no momento da compra.

A LTN (Letra do Tesouro Nacional) é um titulo p@bliprefixado, isso significa
gue sua rentabilidade ja esta definida desde o mmmeéa compra do ativo. Essa
rentabilidade é dada pela diferenca entre o pregmchpra do titulo e o seu valor nominal
na data do vencimento do mesmo. Essa diferenca entralores é chamada de desagio do
titulo.

A NTN-B (Nota do Tesouro Nacional — Série B) € titmld publico que acompanha
a variagdo acumulada do IPCA (indice Nacional de¢®rao Consumidor Amplo),
acrescida de juros definido no momento da compiaiso.

A NTN-C (Nota do Tesouro Nacional — Série C) ¢ itoid publico que acompanha
a variagdo acumulada do IGP-M (indice Geral de d&elp Mercado), acrescida de juros
definido no momento da compra do ativo.

A NTN-F (Nota do Tesouro Nacional — Série F) € utmd pablico que tem a sua
rentabilidade dada desde o momento da compra do, gior exemplo: a NTN-F com
vencimento em 1/1/2017 estava pagando 12,39% aa@nseus compradores na data de
17 de junho de 2011.

Os CDBs e RDBs se caracterizam como os princiftai®d emitidos por Bancos
Multiplos, Comerciais, de Investimento e Caixasrigoicas, que tem por objetivo captar
recursos dos investidores (pessoas fisicas e gasgdido financeiras) através da rede de

agéncias. Entre outras coisas, essas aplicacOsstgyar que as instituicdes financeiras
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obtenham dinheiro para emprestarem as empresanepessitem de numerario para
financiar operacdes e negocios.

O CDB (Certificado de Depdsito Bancario) consiste um depdsito a prazo pre-
determinado com rentabilidade pré ou pos-fixadso etermina dois tipos de CDBs: o0s
pré-fixados tém a sua rentabilidade expressas meicte nas taxas de juros, sempre
referidas ao ano; e os poés-fixados que sédo atelad®R ou IGPM, utilizados como
correcao (mensal), acrescida de uma taxa de ju®se|refere ao ano e com prazo minimo
de um més. O RDB (Recibo de Depdésito Bancariogituma de forma muito parecida com
o CDB, com a diferenca que nao pode vir a ser feads ou negociado no mercado
secundario (é uma parte do mercado financeiro pgitaga dedicada a compra e venda de
valores lancados anteriormente em uma primeiraaofgiblica ou privada).

Debéntures sao valores mobiliarios que representamdivida de médio e longo
prazo e garantem a seus detentores (debenturitagd de crédito contra a companhia.
As debéntures s6 podem ser emitidas por Sociegemtecdes (S.A.) de capital fechado

ou aberto e com registro junto a CVM.

1.2.2 Renda Variavel

Ao contrario dos ativos de renda fixa, os ativosatela variavel, sdo aqueles cuja
remuneracao do capital ndo pode ser auferida noemtonada aquisicao (aplicacéo) do (no)
ativo. Eles ndo séo atrelados a nenhum indicadeu@&endimento vai variar de acordo com
os resultados apresentados pela instituicdo qeendsl, ou entdo também pode variar de
acordo com sua valorizacdo (ou n&o) no mercadodeie. A seguir traremos a definicdo
do ativo financeiro de renda variavel mais relegg@ra o nosso trabalho, a acao.

Séo titulos emitidos por empresas de capital alBeque representam a menor fracdo do
capital social destas empresas, ou seja, é oadsulladivisdo docapital social em partes
iguais. Ao adquirir uma acgéo, o investidor tornasseio da empresa da qual adquiriu
acoOes, e 0s poderes a ele atribuidos, sdo limifaelodipo de acdo que comprou e também
pela quantidade de acdes que possui (BM&F Bove)ir).

Existem dois tipos de acles, que sdo: as OrdinBlivasinativas (ON) - Acdo que

proporciona participagdo nos resultados econénideosma empresa, além de conferir a
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seu titular o direito de voto em assembleia; erafeRenciais Nominativas (PN) - A¢do que
oferece a seu detentor prioridades no recebimeptadididendos e/ou, no caso de
dissolucdo da empresa, no reembolso de capitalgétal ndo concede direito a voto em
assembleia.

As acbes podem ser convertidas em dinheiro, a geialgomento, por intermédio
de uma Sociedade Corretora, através da negociat®olsas de valores ou no mercado de
balcdo. Além da possibilidade de valorizacdo detise por meio da elevacao do valor da
empresa perante 0o mercado, os detentores dasitess obtém ganhos através do

pagamento de dividendos e/ou juros sobre capib@lriar pela empresa.

1.3 Classes de Fundos

Esta dltima secdo trara a definicAo e caractesfstido que sao Fundos

Multimercado e Fundos de Acdes.

1.3.1 Fundos Multimercado

Os fundos multimercado sao opcdes de investimargdogscam retorno financeiro
alocando os recursos em diversas classes de atimo®, acOes, dolar, titulos de dividas,
juros e outros fundos. Estdo sempre amparadosspratégias agressivas e essa variedade,
que também pode ser chamada de fundo hibrido,absseia diversificagdo e o objetivo é
conseguir um retorno maior do que os obtidos eerradtivas conservadoras, mas sem
excesso de risco.

A criacdo dos multimercados ocorreu apds a estabdo da economia e a queda
dos juros, com a necessidade de novas modalidagleimvestimento que pudessem
proporcionar maiores rentabilidades.

Ao contrario das demais modalidades de fundos, praigsiveis, os multimercado
ndo tém um mesmo “sentido” dbenchmarkqou indices). Por exemplo, se o Ibovespa
subir, os fundos de ac¢des tendem a subir; quaniar ma& DI, maior o retorno dos fundos
DI. Essa indexagdndo acontece nessa categoria. Esse desprendinmrte porque 0s

fundos multimercado podem utilizar qualquer tipo ed#ratégia, sempre em busca dos
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movimentos do mercado que possam fazé-los gantedBaga isso, contam com a
chamada gestéo ativa, que permite ao gestor do falberar sua estratégia, inclusive entre
classes de ativos, em funcéo de cenarios apressmiatb mercado e economia.

Outro fator importante a ser mencionado a resp® fundos multimercado é a
gama de possibilidades que temos dessa classendesfuou seja, esses fundos variam
muito quanto ao seu nivel de risco e retorno, dégmiho exclusivamente das estratégias
tomadas por seus gestores. Por exemplo, taiségastpodem contemplar posicées mais
(ou menos) indexadas a bolsa, o que elevaria (dinah o risco do fundo, além da
possibilidade de posi¢cOes alavancadas (usar erscéirgmceiros fixos para maximizar os
efeitos de variagoes).

A sequir, na Tabela 1.3, segue um exemplo de umeaiade um fundo classificado
pela CVM como multimercado:

Tabela 1.3 Estrutura de investimentos de uma carteultimercado: Bradesco Long
Short FI Multimercado

Tipo do Ativo

Titulos Federais 62,98%
AcOes 14,51%
Operacao

compromissada 11,66%
Titulos Privados 7,82%
Fundos de Investimento | 3,03%

Fonte: CVM
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1.3.2 Fundos de Acbes

Os fundos de ac¢bes sdo opcdes de investimento upoar retornos financeiros
elevados e para isso posicionam suas carteirasaeir@a mais exposta aos riscos do
mercado financeiro.

Ele é o fundo de investimento cuja carteira ddaste valores mobiliarios mantém
aplicacbes de, no minimo, 80% em ativos relaciopaticetamente, ou sintetizados via
derivativos, no fator de risco que da nome a classeseja, variacdo de precos de acbes
admitidas a negociacdo no mercado a vista de belsalores ou entidade do mercado de
balcdo organizado. O fundo deve possuir, no minG#& da carteira em a¢des admitidas a
negociacdo no mercado a vista de bolsa de valaresnbdade do mercado de balcéo
organizaddComisséo de Valores Mobiliariosistrucdo N° 4092004).

Dentre os fundos de acles, existem os fundos passgvativos. Os primeiros
buscam alcancar uma rentabilidade semelhante endlglice, pré-determinado no préprio
regulamento do fundo, representativo da classdidesale renda variavel (ex. Ibovespa e
IbrX). Ja o segundo, busca atingir resultados tl@mes acima de algum indice, também
previamente determinado no regulamento, represemtdd classe de ativos de renda
variavel.

A seguir, na Tabela 1.4, segue um exemplo de umaicade um fundo classificado

pela CVM como de acdes:
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Tabela I.4 Estrutura de investimentos de uma cartls acdes: Ital Valor FI A¢bes

Tipo do Ativo

Acoes 81,62%
Fundos de Investimento | 9,25%
Titulos Federais 6,58%
Operacao

compromissada 2,36%
Investimento no Exterior | 0,18%
Derivativos 0,01%

Fonte: CVM
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CAPITULO Il - MEDIDAS DE RISCO E INDICADORES DE PER FORMANCE

I1.1 Medidas de Risco

11.1.1 Volatilidade

A volatilidade é uma medida para a avaliacdo dooribastante utilizada por
analistas e académicos, ela nada mais € do quendioador da dispersao dos retornos
(podendo ser retornos diarios, semanais, mengad..fundo (essa medida também é
usada para o calculo do risco de outros ativosii@iaos). Assim como adoremos para o
célculo do indice de Sharpe, utilizaremos dadosetirnos passados para calcularmos a
volatilidade dos fundos que analisaremos.

Segue abaixo como é feito o calculo da volatilidaglee nada mais é do que a

dispersao dos retornos do fundo em relagéo aces@uno médio em periodo determinado:

_ 2
YioRr,_ 1, — Rr Ty
Vi = \/ : 2( lNl'_ll = ) XVNT

Onde:

Vr1rn: Volatilidade deum ativo no periodo entre as dafgseT,.

N: Numero de sub-periodos no periodo entre as @ata%,,.
Rr,_, r;: Retorno de um ativo no sub-periodo entre as dataeT;.

Ry, r,: Retorno médio de um ativo no periodo entre aasdateT,,.

VNT: Namero de sub-periodos totais no ano.

OBS: O resultado apresentado € anualizado. Sdadeoados 252 dias Uteis no ano. E

calculado utilizando o desvio padrdo amostral,ea, glivide-se por (N-1).

(Varga e Duarte, 2006)
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I1.1.2 Value at Risk(VaR)

De acordo com Jorion (2003)Malue at Riskiambém chamado simplificadamente
de VaR, pode ser definido como sendo a maior pesgp@rada de um fundo (ou outro
ativo), dados um nivel de significancia e um harteode tempo definido. Em termos
estatisticos, o VaR descreve o percentil da disg@m de retornos projetada sobre um
horizonte de tempo estabelecido. A J.P. Morgan&),%m suas publicacbées destaca que o
VaR responde a questdo de “quanto eu posso peatarx% de probabilidade, para um
dado horizonte de tempo”.

Assim como para o célculo do IS (indice de Shaeped volatilidade, utilizaremos
dados passados obtidos pelos fundos para calcidarm@ximo possivel de perda. O VaR
se daréa pela seguinte formula:

Vr,r,
VaRoso,r 1, = \/%

X g5,

Onde:

VaRgsy,r,1,: Value at Rislde um ativo para um més, com 95% de confian¢aiderando
a volatilidade historica do ativo no periodo erisedatag’; eT,,.

Vr, r,: Volatilidade anualizada de um ativo no periodoecaty datag; eT,,.

Qgs0,: Quantil de 95% da distribuicdo normal padrédo ameddo para trés casas decimais
(1,645).

(Varga e Duarte, 2006)
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1.2 Indicadores de Performance

11.2.1 Retorno

A taxa de retorno realizada é o indicador de perémrce mais simples e mais
utilizado no dia a dia. Apesar da taxa de retospermdo dever ser a grande preocupacao
dos investidores na hora de escolher aonde alosau dinheiro, na pratica ndo é isso que
vemos, a maioria dos investidores quando vai aralimma possibilidade de investimento
esta preocupado com a taxa de retorno até hojaopiio produto, isso porque é a medida
gue pode ser observada.

No caso dos fundos de investimentos, que n&o roastu possuir pagamentos
intermediarios, a taxa de retorno é definida pelloenfinal sobre o valor inicial da cota do

fundo menos 1, conforme é mostrado na férmula abaix

R = Tn 1
T1.Ty PT1
Onde:

Rr, r,: Retorno do fundo no periodo entre as détasT,,.

Pr,: Cota do fundaa datdl’,.
Pr,: Cota do fundo na dafg.
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1.1.2 indice de Sharpe (IS)

Criado por Sharpe, em 1966, hoje em dia o indicSkiarpe tem sido bastante
utilizado entre analistas e académicos para a ag@i de fundos de investimentos.
Baseado na ideia da implementacdo do indice, neamluameira de ativos, em principio,
deveria ter um IS maior do que o definido pelaetaatde mercado e carteiras com IS
menor devem ser desprezadas.

O investidor deve selecionar apenas carteiras gojgogionem a relacdo risco-
retorno mais adequada as suas demandas pessdaisagaue minimizam o risco, dado
um nivel de retorno.

E valido comentar também, que assim como utilizapaa o retorno, no célculo
do indice de Sharpe usamos dados de retorno dlidaldé historica dos produtos, isso
porque sdo os dados que podemos obter de cada fundo

Para o célculo do indice de Sharpe, em um perieterminado, utilizando dados
passados, devemos obter a diferenca entre a médiat@no do fundo e a média do
retorno de uma taxa sem risco, na maioria dassmsadi taxa utilizada € a variagédo do CDI,

por unidade de volatilidade, conforme € mostraddrmaula abaixo:

RAr 1, — RSRr,
VATlan

ISy, 1, = Tn X NT

Onde:
ISt 1. indice de Sharpe de um ativo no periodo entre @sHaeT,,.
RA7, r,: Retorno meédio de um ativo no periodo entre as data$,.

RSRr, 1, : Retorno médio de um ativo sem risamperiodo entre as datiseT,.
NT: Numero de sub-periodos totais no ano.

VAr, r,: Volatilidade de um ativo no periodo entre as détasT,.

(Varga e Duarte, 2006)
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CAPITULO Ill - METODOLOGIA

[11.1 Metodologia do trabalho para avaliacdo dos podutos

Esse capitulo explicara como e de onde serdodoslos resultados das amostras
obtidas e como, obtendo esses resultados, os usarenavaliacdo de performance e risco

dos produtos. Dessa forma tiraremos algumas caresudo que for apresentado.

111.1.1 Base de dados

Utilizaremos na coleta das informacdes a ferramdigjgonibilizada pela empresa
Quantum, o sistema Quantum Axis Online. Essa feraan busca dados de séries
histéricas, utilizados nos calculos, junto a Anbiena CVM. Além disso, para os dados
gualitativos, utilizados na geracao dos resultattssfiltros, a Quantum toma como base o
regulamento dos fundos, onde constam todas as camteristicas e regras de
funcionamento. Foi utilizada a base de dados cdmple mercado de fundos brasileiro,
com os fundos classificados legalmente como FI¢Buwe Investimentos) e FIC (Fundo de

Investimentos e Cotas).

[11.1.2 Definicdo de Periodos

Adotaremos um periodo de cinco anos (buscaremos faehados, 2007, 2008,
2009, 2010 e 2011) de resultados para fazermosnparativo das classes de fundos. No
periodo utilizado, sera possivel passarmos porriosnde crises (como por exemplo, em
2008) e cenarios de alta do mercado (como por dre@(7). Além de periodos de
recuperacao e estagnacao da bolsa.

Buscando esses dados dos ultimos cinco anos feghadilizaremos para o0s

calculos, as cotas diarias dos fundos de investoren
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111.1.3 Indicadores e formulas utilizados

No capitulo Ildemonstramos algumas formulas de medidas de risodiGadores
de performance utilizados pelo mercado e pelosé&uwmds para a avaliacdo de ativos
financeiros, inclusive utilizados para fundos deestimentos. Nesse trabalho vamos
calcular todos esses indicadores para os fundoglosbthas amostras de fundos
multimercado e fundos de ac¢des, depois disdtularemos os resultados para cada produto
e obteremos médias anuais e totais (para o acumd&adinco anos).

Com esses dados em mao, teremos um panorama gssalsdclasses de fundos e
assim conseguiremos tirar algumas conclusbes aeitesple cada classe e suas

caracteristicas.
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CAPITULO IV — RESULTADOS

IV.1 Amostras dos Fundos Multimercado e dos Fundode Acdes

Na primeira parte desse capitulo montaremos asstaasocom os fundos que
utilizaremos para fazer o estudo, para isso defimdxs alguns critérios que tornardo as
amostras mais interessantes do ponto de vista m@stidores. Dessa forma, teremos

resultados de produtos reais e que podem recebgegple qualquer um.

IV.1.1 Amostra dos Fundos Multimercado

Para a amostra dos fundos multimercado, adotaremsoseguintes critérios:
buscaremos no mercado de fundos brasileiro, osngeiores produtos classificados pela
CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) como multicelo, passiveis de receberem
investimentos de qualquer individuo (destinadasvastidores em geral) e, além disso, que
possuam seérie historica pelo menos desde 31 dendezele 2006.

A partir dos critérios acima chegamos a um grupduhdos de mais de quarenta
gestoras diferentes. E importante obtermos essasificacio tanto nos fundos como nas
gestoras, pois dessa forma evitamos ficar enviegmidoalgum determinado perfil de

gestao.

IV.1.2 Amostra dos Fundos de Acbes

Para montarmos a amostra de fundos de acfes djzarathos nos céalculos dos
indicadores e comparativos, adotaremos 0s seguirtésos: buscaremos no mercado de
fundos brasileiro, os cem maiores produtos clasglfis pela CVM como fundos de acdes,
passiveis de receberem investimentos de qualgdimidoo (destinados a investidores em

geral) e que possuam série histdrica pelo menakeddsde dezembro de 2006.
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A partir dos critérios acima chegamos a um grupfuddos de vinte e sete gestoras
diferentes. E importante obtermos essa divers#icdanto nos fundos como nas gestoras,

pois dessa forma evitamos ficar enviesado por aldgterminado perfil de gestéo.

IV.2 Resultados das amostras

Apo6s serem selecionadas as amostras, utilizaresasdicadores apresentados no
Capitulo Il desse trabalho para obtermos algunssidé performance e risco dos produtos
selecionados.

Feito isso, teremos dados empiricos para chegamma@sgumas conclusdes a

respeito desses dois tipos de produtos do mercatimdos brasileiro.

IV.2.1 Retornos das Amostras
Fundos Multimercado:

Tabela IV.1 Retorno acumulado nos anos e no toskFdindos Multimercado

Retorno

01/01/2007

2011 2010 2009 2008 2007 até
30/12/2011

Média Média Média Média Média Média

Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo

-2,85% | 1,22% | 6,93% | -14,36% | 6,30% 21,89%
Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo

34,54% | 16,93% | 51,01% | 26,25% | 26,84% 133,44%
Fonte: Quantum
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Fundos de Acdes:

Tabela IV.2 Retorno acumulado nos anos e no tosFdindos de Acdes

Retorno

01/01/2007
2011 2010 2009 2008 2007 até

30/12/2011
Média Média Média Média Média Média

Minimo Minimo Minimo Minimo L. Minimo
Minimo

Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo
19,84% | 25,18% | 211,00% | -13,09% | 92,29% 134,85%
Fonte: Quantum

Avaliando os retornos obtidos pelos produtos, vim@sacordo com a Tabela V.1
gue os fundos multimercado obtiveram retornos n¥dimuais entre 5% e 15% e para o
periodo todo de cinco anos, um retorno acumuladogacima de 65%. O retorno minimo
registrado para um ano fechado foi por volta dé6,1i4so no ano de 2008, quando houve a
crise e as acdes das empresas negociadas emdiodsa bastante. Olhando para o periodo
todo, acumulado, mesmo o retorno minimo registpEda a categoria foi positivo.

Agora avaliando os retornos obtidos pelos fundosagfies, notamos através da
Tabela IV.2 que suas médias de retornos anuaigraarimuito mais, sendo registrado no
minimo cerca de -43% e maxima de cerca de 80%osaendinima registrada no ano da
crise (2008). J& a média acumulada ficou préxima3%. Quando olhamos para o retorno
minimo, mais uma vez o ano da crise aparece, segistrado um retorno minimo por
volta de -64% e para o retorno minimo acumuladivetstm praticamente -17%. Por outro
lado, quando olhamos para o retorno maximo, enmows um resultado expressivo
obtido, de 211% no ano de 2009 e no acumulado qu9é.
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No ano de 2007 e 2009 pudemos observar que os Judeoacdes superaram
bastante os fundos multimercado nos retornos agneatsetanto, quando olhamos para
outros anos de retorno e o acumulado do periodeosegue os fundos de acbes obtiveram
retornos abaixo dos multimercado. Ainda é validoneotar que ndo podemos olhar
exclusivamente para retonos quando analisamos $uddanvestimentos, temos que ver

também os riscos dos produtos.

IV.2.3 Volatilidade das Amostras

Fundos Multimercado:

Tabela IV.3 Volatilidade diaria anualizadas Fundos Multimercado

Volatilidade

01/01/2007
2011 2010 2009 2008 2007 até
30/12/2011

Média Média Média Média Média Média

Minimo Minimo Minimo Minimo  Minimo Minimo
Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo
26,87% | 7,34% | 14,33% | 21,90% | 10,49% 13,14%
Fonte: Quantum
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Fundos de Acdes:

Tabela IV.4 Volatilidade diaria anualizadas Fundos de Acbes

Volatilidade

01/01/2007 até
30/12/2011

2011 2010 2009 2008 2007

Média Média Média Média Média Média

Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo

13,80% | 9,04% 12,01% | 20,27% | 13,56% 14,82%
Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo

30,54% | 29,49% | 45,85% | 64,74% | 33,18% 42,69%
Fonte: Quantum

Avaliando os resultados de volatilidade obtida pgioodutos, vemos na Tabela
IV.3 que os fundos multimercado possuem médiasisugu@ ndo ultrapassam os 5% e no
periodo inteiro fica em torno de 3,3%. Quando olbsrpara 0s minimos e maximos,
encontramos minimos abaixo de 0,3% e maximos quelh@passam 27%.

Olhando agora para os fundos de acdes, os ressl@pi@esentados sdo bem
diferentes como vemos na Tabela V.4, suas médiaaig de volatilidade ficam todas
acima de 20%, chegando a quase 50% no ano de 2088.volatilidades minimas ficam
todas acima de 9% enquanto que a maxima chegaratésade 64%, também no ano de
2008.

Observamos que em todos os anos de resultadoperindo acumulado, os fundos
de acbes sempre apresentam volatilidades maiorepielas apresentadas pelos fundos
multimercado, isso acontece, pois esses produtmmacomo descrito no capitulo |
(Comisséao de Valores Mobiliariosistrucdo N° 4092004), devem ter em sua carteira pelo
menos 67% investida em renda variavel. Como egsa&s gpossuem uma maior variagao
em seus precos, fazem com que as cotas destess ftamdbém variem mais (positiva ou

negativamente) e portanto seus retornos diaricsueos uma maior dispersao.
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IV.2.2 indice de Sharpe das Amostras

Para o calculo do indice de Sharpe diario anuasizeonforme citado no capitulo I

(Varga e Duarte, 2006), utilizaremos como sendxa sem risco a variagéo do CDI.

Fundos Multimercado:

Tabela IV.5 indice de Sharpe anualizado dos Fuddddultimercado

Sharpe

01/01/2007
2011 2010 2009 2008 2007 até

30/12/2011
Média Média Média Média Média Média
Minimo Minimo Minimo | Minimo Minimo Minimo
Maximo Maximo Maximo | Maximo Maximo Maximo
2,71 2,31 6,96 3,72 3,73 1,81
Fonte: Quantum

Fundos de Acoes:

Tabela IV.6 indice de Sharpe anualizado dos Fuddoscoes

Sharpe

01/01/2007
2011 2010 2009 2008 2007 até

30/12/2011
Média Média Média Média Média Média

Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo

Maximo Maximo | Maximo Maximo Maximo Maximo

0,59 0,94 3,61 -0,59 3,70 0,44
Fonte: Quantum
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Quando analisamos os resultados encontrados nelaTé¥.5, para os fundos
multimercado, temos que suas médias anuais varianam -0,94% e 1,4%, enquanto sua
média acumulada foi de -0,19%. Seus maximos e rogforam de -6,41% e 6,96%.

Ja para os fundos de acgdes, podemos ver atravEsbeda 1V.6 que os indices de
Sharpe obtidos para os anos fechados em médiaararentre -1,2% e 1,91%, sua média
acumulada ficou negativa, em -0,01%. Seus mininmo&@emos ficaram em -2,83% no ano
de 2008 e 3,61% no ano de 2009. J& seus minim@xienns acumulados, foram -0,32% e
0,44%.

Vemos ent&o que indice de Sharpe obtido pelas easodé fundos multimercado
atingem maiores resultados do que os fundos desaed&etanto seus minimos também
Sao mais negativos.

E valido citar, que quando encontramos para as temsosalores de Indice de
Sharpe negativos, segundo Varga (2006), signifisaajretorno da carteira ficou abaixo do
retorno obtido pelo ativo sem risco, com isso sem&s interessante para o investidor
alocar seus recursos no ativo sem risco, que aéépraporcionar um maior retorno, traria

um menor risco para a carteira.

IV.2.4 Value at Risk(VaR) das Amostras

Fundos Multimercado:

Tabela IV.7 VaR mensal@m 95% de confiangdos Fundos Multimercado

01/01/2007 até
30/12/2011

2011 2010 2009 2008 2007

Média Média Média Média Média Média
Minimo Minimo Minimo Minimo | Minimo Minimo
Maximo Maximo Maximo Maximo | Maximo Maximo
12,76% | 3,48% 6,80% 10,40% 4,98% 6,24%
Fonte: Quantum
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Fundos de Acdes:

Tabela IV.8 VaR mensalem 95% de confiangdos Fundos de A¢bes

01/01/2007 até

2011 2010 2009 2008 2007
30/12/2011

Média Média Média Média Média Média

Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo Minimo
Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo
14,50% | 14,00% | 21,77% | 30,75% | 15,76% 20,27%

Fonte: Quantum

Olhando para os resultados de VaR encontrados helardv/.7, vemos que 0s
fundos multimercado obtém médias de perdas maxemasis entre 0,84% e 2,21%.
Enquanto isso, sua média de VaR acumulado foi 8@%., Seus minimos e maximos
ficaram em 0,07% e 12,76%.

Ja os fundos de acbes (vide Tabela 1V.8), em suédias anuais, obtiveram
resultados que variaram entre 9,7% e 23,18% (nadar008). Sua média para o periodo
foi de 14,77%. Seus minimos e maximos foram de%,880,75%, mais uma vez para o
ano de 2008.

Quando analisamos o VaR das amostras, notamossgreswtados apresentados
pelos fundos de a¢gbes sdo sempre maiores do qesuwtados apresentados pelos fundos
multimercado, isso é facilmente explicado, poisnglaase tem uma carteira de ativos mais
alocada em renda variavel, espera-se uma perdanaaraior do que uma carteira menos

alocada em ativos de renda variavel.



33

IV.3 Testes de Hipoteses

Os testes de hip6teses permitem avaliar uma dargesobre uma populacéo
através de uma amostra colhida da mesma. As corgsctestadas dizem respeito aos
parametros desconhecidos do modelo econémico. Dadomodelo, sdo formuladas
hip6teses sobre o comportamento econdmico. Esgagebés sao apresentadas como
conjecturas sobre os parametros obtidos do modelo.

Os testes de hipéteses utilizam informacdes sobreparametro extraidas da
amostra, sua estimativa pontual e seu erro-paghkia, chegar a uma conclusdo sobre a
conjectura, ou hipotese.

Além dos resultados estatisticos obtidos dos iddies utilizados pelo mercado, a
ideia desta passagem do trabalho € testar a hgpdéeque a média de retornos dos fundos
multimercado € igual & média de retornos dos fun@oacdes (Teste t de Student). Porém,
antes de fazermos esse teste, devemos averiggaasevariancias sado significativamente

diferentes ou iguais, por isso também faremos gte tde variancias (Teste F).

IV.3.1 Teste F (Teste de Variancias)

O Teste F, de variancias, nos indicara se duaénaais podem ser consideradas
iguais ou nao, essa informacao sera muito impatpata aplicarmos o Teste t de Student.
Para o Teste F utilizamos o Excel e chegamos apsrdges resultados apresentados na
Tabela IV.9:

Tabela IV.9 Teste de Variancia (Teste F)

Probabilidade Acumulado

correspondente ao (01/01/2007
resultado até

encontrado 2010 2009 2007 | 30/12/2011
1,99E-17 | 2,66E-37 0,33121 | 1,30E-44
Fonte: Desenvolvimento préprio




34

Conforme notado na Tabela IV.9, vemos que os whodt nos levam a rejeitar a
hip6tese de variancias iguais, para qualquer digsignificancia. Apenas no ano de 2008 a

hip6tese de variancias iguais nao pode ser regitad

IV.3.2 Teste t Student

O Teste t de Student testa a igualdade das méelipsplilacdo subjacentes de cada
amostra. Antes de fazer o teste, devemos avergpi@s variancias das popula¢gbes sao
iguais ou nao (conforme testado no passagem IV.8dbtaremos entdo para o Teste t que
as variancias sao diferentes. Assim como para teTesutilizamos o Excel e seguem

abaixo, na Tabela IV.10, os resultados do teste:

Tabela IV.10 Teste t Student

Probabilidade Acumulado
correspondente ao (01/01/2007
resultado até

encontrado

4,02E-41 | 4,10E-06 | 6,29E-42 | 6,85E-96 | 6,51E-32 | 2,74E-14
Fonte: Desenvolvimento préprio

Mais uma vez, assim como também foi notado no TE&sta probabilidade
associada a hipétese de que as médias de ret@jaos iguais, € praticamente nula (vide
Tabela IV.10). Assim, chegamos a conclusédo de guedlias de retornos dos fundos de
acOes sao diferentes das médias de retornos ddesfumultimercado. Isso nos fara

tirarmos algumas conclusdes mais adiante.
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CONCLUSAO

Este trabalho avaliou a performance de fundosititzetos pela CVM como fundos
multimercado e fundos de ac¢des, para isso utilizaahguns indicadores de performance e
medidas de risco utilizados pelo mercado e poré&uambs, com os resultados de amostras
para as duas categorias de fundos obtidos, fizelgosnas analises que nos ajudaram a
entender um pouco melhor cada classe de fundaweakyde suas caracteristicas.

Apés serem gerados os resultados, algumas conslgsdais podem ser tiradas a
respeito de ambas as categorias de fundos. Aindbkd® mencionar que todas as analises e
conclusdes serdo baseadas em resultados ja opétbssfundos de investimento e que um
resultado obtido no passado, ndo é garantia deajser repetido no futuro.

Olhando para a ultima coluna de retornos, ondeagiesentados os resultados
acumulados para os cinco anos, nem a média e metorao minimo obtido pelos fundos
de acdes superam os retornos apresentados pettiss fonultimercado. Apenas o retorno
maximo obtido por um produto, no acumulado dosccemos, é que chega a um resultado
um pouco maior do que 0 maximo apresentado porrodufo multimercado. Além disso,
também chegamos a conclusdo de que as médiaodeosetios fundos multimercado séo
diferentes das médias de retornos dos fundos d&saB@r isso, o investidor, quando for
selecionar o seu investimento, deve avaliar berswperfil e os tipos de produtos que
possui como opc¢ao (conforme sera dito mais a fygpbés sdo produtos bem diferentes.

Mesmo os fundos de acdes de maneira geral ndo temtseguido superar 0s
fundos multimercado, eles ainda sim obtiveram wgoorimaior do que 0s primeiros, tanto
em termos de desvio-padrao do retorno como tamlzépeia maxima esperada. Ou seja,
atingiram resultados de retornos abaixo ou proxidass fundos multimercado e correndo
um risco maior.

Apesar dos dados concluidos acima, temos que gitar o periodo em que
buscamos as informacgdes englobou um segundo serdesR008 de forte crise nas bolsas
de valores do mundo inteiro, inclusive na brasileio que impactou nos resultados
apresentados principalmente da categoria de fulelagdes.

Por tudo isso, quando o investidor for seleciomarguial tipo de produto alocara

seus recursos, deve primeiro concluir qual € opsafil, ele € mais ou menos avesso ao
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risco? Com essa resposta ele estara numa posighormara fazer a sua decisdo. Sendo
ele mais avesso ao risco, os fundos multimercatbovds mais bem enquadrados no que
esta buscando, pois em todos os resultados apdsesrdtingiram um nivel de risco menor
do que os fundos de a¢Bes. E mesmo assim, corseguentabilidades para suas carteiras
préximas e em muitos casos superiores aos fundesdis. J4 se o investidor for menos
avesso ao risco e estiver buscando um investimgmeotenha maiores perspectivas de
ganhos, os fundos de acdes vao se enquadrar nmadhque esta buscando, pois com
fundos de acdes tem-se uma perspectiva de ganhosesdo que os obtidos pelos fundos
multimercado (como pudemos observar nos retornosmmod obtidos por fundos de agbes
na maioria dos anos), mas € claro que essa magpguiva de ganhos traz consigo, uma
também maior perspectiva de perdas, portanto nisais para 0 seu investimento.

Tanto para fundos de acdes como para fundos mutiate, € muito importante
gue o investidor busque o maximo de informa¢desspeitos dos gestores dos fundos que
esta avaliando, isso é o que no mercado € chamadoealdiligence Isso porque esse
gestor serd o responsavel por selecionar os investds que serdo feitos com o seu
dinheiro. E muito mais facil para investidoresiinsionais realizarem due diligencepois
possuem na maioria dos casos uma equipe prepasadaayaliacdo de gestoras e, além
disso, também na maioria dos casos tém mais a@ssgestor, uma vez que Seus
investimentos possuem um maior volume do que dssfg@or pessoa fisica. Mas mesmo
assim, o minimo de informacdes a respeito do gestlar empresa gestora é possivel de se

obter antes de fazermos a selecdo de nossos measbis.
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