UNIVERSIDADE FEDERAL DE ITAJUBA

Kascilene Gonc¢alves Machado

ANALISE DE DESEMPENHO DOS FUNDOS DE
RENDA FIXA E REFERENCIADO DI NO
PERIODO DE 2005 A 2007

Dissertagdo submetida ao Programa de Pods-
Graduacdo em Engenharia de Produgdo como parte
dos requisitos para obtengdo do Titulo de Mestre em

Ciéncias em Engenharia de Producéo.

Area de Concentracio: Economia e Finangas

Orientador: Prof. Marcelo Lacerda Rezende, Dr.

Novembro de 2008
Itajuba - MG



DEDICATORIA

A minha filha Vitoria, pela obediéncia e
paciéncia, durante os longos periodos de

dedicacdo aos estudos.
Ao Raimundo, pelo carinho e amor.

Aos meus pais, Judith e Sebastido, por
acreditarem nos meus sonhos, e que apesar
da distdncia que nos separam, se mostraram
tdo presente durante toda minha caminhada

em busca dos mesmos.

il



"Coragem ¢ dar um passo em dire¢do a uma
area de dificuldade sem uma solugdo em
mente, mas sentindo que a vitoria estd adiante.
E dizer o que vocé acredita, sem diluir, sem
desejar  aprovacdo, sabendo que um
pensamento profundamente conectado com o
seu ideal ¢ forte suficiente para resistir a
oposicdo. Mantenha os olhos fixos no alvo
mesmo que mil distragdes tentem desviar

vocé. Coragem ¢ poder.”

Brahma Kumaris

il



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus pela vida, pela for¢a e coragem de acreditar que podemos ir muito mais
longe e que Ele sempre estara conosco em toda nossa caminhada.

Aos meus pais, que sempre me incentivaram nos estudos.

A minha avd, pelos momentos de oragéo.

A Maria Helena e Carlos Marcelo, pela atencdo e tempo e dedicado a minha filha Vitoria,
durante a minha auséncia devido aos estudos.

Ao orientador, professor Marcelo Lacerda Rezende, pelo incentivo, apoio, paciéncia,
amizade, dedicacdo, orientacdo e acompanhamento deste trabalho.

Aos professores Edson de Oliveira Pamplona, José Arnaldo Barra Montevechi e André
Medeiros, pela colaboragdo.

Ao professor Jodo Roberto Ferreira e Anderson P. Paiva, pelas idéias e conhecimentos
estatisticos transmitidos.

Ao professor Carlos Alberto Murari Pinheiro, pelo incentivo, amizade, contribui¢do e apoio
neste trabalho.

Aos colegas de classe, em especial a Ana Cristina ¢ Maria Fernanda, pela amizade e

companheirismo.

A todos, muito obrigada!

v



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Classificagdo dos fundos de INVESIMENTO .........ccueeruieiieiieiieriieetieieeieeteteereereereseseseeseesseessessanns 19
Quadro 2 — Investimentos em fUNGAO dO TISCO.. ..evuuierierierieriieiieieeiesieiteteetestestteteebeeebesssesaesseenseensessnensnenes 27
Quadro 3 — IR: aliquotas para Renda FIXa. .......cccocovieiiiiirieiieiiee ettt snesnenes 34




LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Captagdo liquida por categoria de janeiro a abril de 2008 em bilh3es. ........cccererireeeeieienenne 14
Figura 2 — Distribui¢do do patrimonio liquido por Categoria. ...........cceeeeeieiieiieieieneseeeeieeee et 15

Figura 3 — Retorno da taxa CDI

Figura 4 — Retorno da taxa Selic

Figura 5 — Cotagao 0 DOLAT .......ccuiiuiiiiiiieiieeet ettt ettt sttt et ebe e s beebeeneesteneeneeneens 53
Figura 6 — Fechamento do IDOVESPA..........ccueviriiriiiriiiiteecie ettt 53
Figura 7 — Resultados do teste ¢ para duas amostras para um dado fundo de Renda Fixa..........cccccueenee. 64
Figura 8 — Comparacio entre o fundo de Renda Fixa e a taxa Selic. ........cocovvererininienicnniniiecriene 64
Figura 9 — Retorno dos fundos de Renda Fixa versus taxa SeliC........cocueoerireneniniineniniieecceeeene 65
Figura 10 — Fundos de Renda Fixa com rentabilidade superior a taXa SeliC........cccceoeevurveienenienininiencne 66
Figura 11 — Desempenho dos fundos de Renda Fixa comparado a taxa Selic.........ccocevevenerereneniniecne 67
Figura 12 — Resultado do teste 7 para duas amostras para um dado fundo Referenciado DI...................... 68
Figura 13 — Comparagdo entre o fundo Referenciado DI e a taxa CDI...........ccocvnieiiiiiiiiiiiiinnininicene 68
Figura 14 — Retorno dos fundos Referenciado DI versus taxa CDL. .........cccocevininininicniniciccicnincene 69
Figura 15 — Fundos Referenciado DI com rentabilidade superior a taxa CDL..........cccoocooeiininencniniecne 70
Figura 16 — Desempenho dos fundos DI comparado a taxa CDI ...........ccccocervinieninineniciiniciececnencene 71
Figura 17 — Varidveis versus R’ (ajustado) para fundo de Renda FiXa. ..........oocoovovvovvrevoreerrereeesesen, 72
Figura 18 — Resultado da regressdo para fundo Renda Fixa..........cccooeviiiiinininininininicincccceeecene 73
Figura 19 — Variaveis versus R’ (ajustado) para fundo Referenciado DI.............ccooovvvrverreerseresrernn, 74
Figura 20 — Resultado da regressao para fundo Referenciado DI ...........cccocooviiiiiiiniiiiiicee 74
Figura 21 — ANALISE A€ CIUSIOT ......c.eoieeeeeiie ettt ettt ettt sttt ettt eneene 77
Figura 22 — Dendograma do ClUSIEr 1 .........cocoiiiiiiiiiieeee ettt b et 79
Figura 23 — Dendograma d0 CIUSIEE 2. .......ccueeueeieieeeie ettt ettt sttt nas 79
Figura 24 — Dendograma do cluster 3. ..........ccooeveeeiecineneiiceeeeeene

Figura 25 — Dendograma d0 CIUSIEE 4. .........oecueeieieeee ettt sttt nnes 80

vi



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Captagdo por categoria de janeiro a abril de 2008 em bilhdes.........ccccveeeiereieiiniiecese e 15
Tabela 2 — IOF : tabela de aliquotas para Renda FiXa........ccoccverieeiiiieiienieiieiccieieeeceee e 34
Tabela 3 — Retorno dos indicadores de Mercado. ..........cocevivuiieiiiiiiniiiniinieictcceee e 52
Tabela 4 — Resultados da analise de c/uster (€LaPA 1) ..c.cveeveeeereecieeieeiesteteei ettt beesnesnenes 76
Tabela 5 — Resultados da analise de c/uster (EtaPa 2) .......coueruirueriieee ettt ebe e eneas 78
Tabela 6 — Resumo dos resultados da analise de ClUSIEr .............cooiveiiinieiniiiiicieceeee e 82
Tabela 7 — Fundos de Renda Fixa com SeUS reSpectivos ESTOTES .......euivirereieriiriieeeeieeiieieaiesteetesieseeeeeete e eneens 92
Tabela 8 — Fundos Referenciados DI com SEUS reSPECtiVOS GESTOTES ......cuvereverurerreerieriererenreeerensreseeseessensnenseenee 95
Tabela 9 — Resultados do teste t Student para duas amostras para os fundos de Renda Fixa.........cccccveevvevvinnnnns 97
Tabela 10 — Resultados do teste t Student para duas amostras para os fundos Referenciado DI ....................... 100

Tabela 11 — Resultados da regressdo para fundos Referenciados DI

Tabela 12 — Resultados da regressdo para fundos de Renda Fixa .........cccoeieiiiiiniiiienieieceeeee e

vii



SUMARIO

L INTRODUGAO. ... ees e ses e 12
L1 OBJELIVO .ttt b e sttt b ket eb e b bt bbb bbb bbbt bt et naeneeten 13
1.2 JUSHFICALIVA . .ttt sttt ettt st ettt en e bese e ae e neaee 13
1.3 LimitagGes € CONLIIDUIGOES ....evvevreiietierieeieeieeitesttesttesttetesetesttesteesseessesesesaenseenseensesssenseenseenseensessnenseenee 16
1.4 Estrutura do Traballo .......c.cceoiioiiiioiit ittt sttt s 16

2. FUNDOS DE INVESTIMENTOS ...ttt ettt ettt ettt et b et e bt nsessnenseanee 17
2.1. Tipos de Fundos de INVEStIMENLOS. .......c..ccueieiiiiriiniirieniintcnieeee ettt ettt ettt et se e s 18
2.2. RiSCO € ReNtaDIlIAAAE .....c.oovemiiiiciiiiiriececc ettt 25

2.2.1 Fatores que Afetam @ LIQUIACZ ........ccoeiieieiuiiiiiiii ittt 27
2.2.2 RiSCOS FINAICEITOS ...ttt ettt sttt b et en e eae sttt enennesenees 28
2.2.3 Value at RiSK — VAR ....cooiiiiiiiicieecct ettt ettt 29
2.3. Fundos de Investimentos de Renda FiXa ..........c..cccviiiiininiiiiiiiecec ettt 30
2.3.1 Principais Titulos de Renda FiXa ........ccocooieiiiiiiiiiieiieeee e 31
2.3.2 Tributagdo sobre Aplicagdes Financeiras de Renda FiXa.........cccoecevieiieniieniniinieieiceceeeeeene 33

3. INDICADORES DE DESEMPENHO DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS........ccceeoiiiiniiiieieeeeieieee, 35

3.1 Indice de DESEMPENNO..............ovvoveeeveeereeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeee e seee e 37
3.1.1 IAICE A SHAIPC. ........veoeeeeeeeeeeeeee e 37
3.1.2 INAICE A TICYNOT c......cveveeeeeeeeeeeeee e 38
3. 1.3 INAICE A JESEM .cueeiiiiiiicitceteet ettt ekttt ettt n e e 39
314 INAICE & SOTNO ... 39
315 INAICE A& M7 40
31,6 TraCKING EITOT......eiiiioiieiieeie e ettt ettt ettt ettt e eae et e ensesabeeseeebeesbeenseessesaeesaeesseeneas 41

3.2 Indicadores de METCAAO. .......c.cveuiriiuirieiieiirieiet ettt ettt ettt st sttt et eb et s beaee 41
3.2.1 TIAICE BOVESPA. ..o s e 43
3.2.2 TaXAS A€ JUTOS ...ttt et 44
B2 B3 DIOIAT ..o e 49
3.2.4 Variag@0 dos Indicadores de MErcado ..........ocueeuieiiriiniieniieiieie et eiceieeie e eeeesteeseeeseeeereseeesaeeseeeneas 50

3.3 Performance A0S GESLOTES .........ccrueutrreiriiereenteierienteeteteteteseet et sttesete st euesee st ste st b este et eeeebesaebeseesenaeneeseane 53

4. METODOLOGIA DE PESQUISA ....ccoouiiieiieteiiretit ettt ettt sttt eb et sttt enenne e saes 56
4.1 Coleta dos DadOS .....cc.coviuiiiiiiiiiiiicice e 56
4.2 Teste de Hipdteses - Fundos Pesquisados Superam seu Benchmark? .............ccccovoeioevciiinoiicincenoneeeennn. 57
4.3 PErfil dOS GESTOTES ......cvervviienetietcieniirte sttt ettt ettt sttt eb et ea ettt be b eb e b st en et b eee bt saeneetens 58

4.3.1 Analise de CONGIOMEIAAOS ......c.eiuiiiieiieieiie ittt ettt ettt e s ae bbb eeeeaesneeneeneenean 58
4.3.2 Regressao Linear MUIIPIA ......c..coiuieieriieie ettt ettt e et e s eensesssesnenes 60




5. ANALISE DOS RESULTADOS ...ttt eeeeeeeeeeeeeee st ses s eesesseseseeseseasessasessasessesssessoseseasessesessesessesessesnas 63

5.1 Comparagdo do Desempenho dos Fundos Referenciado DI / Renda Fixa com o seu Benchmark ............ 63
5.2 Analise do Perfil A0S GESLOTES.......couieuiiieeieieiiie ettt ettt ettt et ettt ese e st e te e e beeeeebeeaesneeseeseeneenens 71
6. CONSIDERACOES FINALTS .....oooviiieiieeeieeeeeeeeeee e ses e seste s sees s es s saneassas s s s s s snaenan 83
6.1 Sugestdes para Trabalhos FULUIOS .....c.ocvirtiiiiieiieieiceie ettt e s e b e nsaeseenseenee 85
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......o.ooouiiiimiisieeeisse s ess st 86
ANEXOS ...ttt ettt ettt ettt et ettt e te ettt et e st e st et e st e stk ea s e A e A eR et en Rt e es et etk en s et e Aent et en s Rt s e seeseneetenseseebeneenan 91

X



RESUMO

7

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o desempenho de fundos de Renda Fixa e
Referenciado DI, no periodo de 2005 a 2007, verificando quais os fundos superam seu
benchmark e analisar o perfil dos gestores destes fundos quanto ao retorno e risco. Para
analisar o proposto, foram estudados 300 fundos de Renda Fixa e Referenciado DI. Foi feita
uma analise comparativa para verificar se os fundos superam seu indice de mercado. A partir
de testes de hipdteses, constatou-se que a maioria dos fundos possui uma rentabilidade maior
que seu indice de mercado, no entanto este retorno ¢ pouco superior ao indice analisado.
Outros fundos, ndo conseguiram alcangar o valor do benchmark e em alguns casos

apresentaram valores negativos.

A técnica de analise de conglomerados também foi aplicada com o objetivo de
agrupar os gestores com base nas relagdes entre seus rendimentos e principais variaveis de
mercado. Os resultados obtidos nesta analise demonstraram que alguns gestores apresentam
aversdo ao risco, administrando seus fundos de forma que o desempenho dos mesmos tende a
acompanhar algum benchmark. Entretanto, outros gestores se mostraram menos

conservadores oferecendo fundos, cujo retorno nio se baseia em um benchmark.




ABSTRACT

This work has as the objective to analyze the performance of the offer of “fixed
income Funds” and “DI Referenced”, in the period of 2005 to 2007, analyzing which founds
surpass consistently their benchmark and analyze the profile of the managers about risk and
returns and finally. To analyze the proposed, was collected a sample of 300 funds of fixed
income and DI referenced. Was done a comparative analysis to verify if the founds surpass
their index of market. From the tests of hypothesis, was establish that the most of funds have
a bigger income that their market index, therefore this return is few superior with the
analyzed index. Other funds, does not reach the value of benchmark and in some cases

presents negative values.

The cluster analysis technical was applied too with the objective of group the
“managers” according their common characteristics. The results achieved in this analyze
showed that some of the managers presents aversion at the risk, managing theirs founds in a
manner that the performance of them tent to accompany a benchmark. However other was

showed that less moderated offering founds, which returns are not based at benchmartk.
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Capitulo 1 — Introdugdo

1. INTRODUCAO

O ato de investir recursos vem se tornando uma tarefa que exige cada vez mais
atencdo por parte dos investidores. As alternativas de investimentos vém aumentando,
oferecendo aos investidores muitas op¢des em termos de risco, retorno e liquidez (MORAES,
2000).

Ao escolher um fundo de investimento, o investidor precisa ter um minimo de
conhecimento dos tipos de fundos e as diferengas entre cada um deles. Quais os riscos ¢
retornos que os fundos oferecem, levando em consideragdo tempo de investimento, valor
investido, taxas, prazos e etc. Segundo Moraes (2000), todo investidor quer obter a maior
rentabilidade possivel sobre seu capital, porém, os graus de risco que cada um esta disposto a

correr e a disponibilidade de tempo do investimento varia caso a caso.

Jensen et al. (2006) dizem que informagdes financeiras sdo essenciais para a tomada
de decisdes em um investimento. A meta é ter informacdes financeiras que relatam qual
investimento ¢ mais oportuno, de modo que os investidores sejam capazes de usa-las em um

no momento da escolha de seus investimentos.

Avaliar qual fundo de investimento teve a melhor gestdo em um determinado periodo
ndo ¢ trivial, pois ndo basta identificar o fundo de maior retorno. E preciso analisar com
cuidado muitas outras variaveis, principalmente aquelas que permitem identificar o risco que
foi incorrido pelo gestor do fundo de modo a alcangar o retorno obtido. Segundo Rassier
(2004), um fundo de gestdo totalmente passiva tem como principio reproduzir, da forma mais
fiel possivel, um determinado indicador de referéncia de mercado previamente escolhido: um
benchmark, como por exemplo, o CDI, o Dolar ou o IBOVESPA. No entanto, um fundo de

gestdo totalmente ativa ndo tem compromisso com nenhum benchmark.

De acordo com Tektas et al. (2005), a literatura tem registrado um nimero de
modelos matematicos para coordenar o planejamento de ativos e passivos utilizando
estratégias 6tima de decisdo. Os modelos podem ter meta inica ou multipla, deterministicas
ou estocasticas. Por outro lado, os sistemas financeiros desempenham um papel importante
no desenvolvimento e estabilizacdo da economia. As diferengas estruturais nos mercados
emergentes devem introduzir novos riscos, como moeda ¢ maturidade, assim, os gestores

devem desenvolver uma estratégia de gestdo eficiente para seus ativos e passivos.

12



Capitulo 1 — Introdugdo

1.1 Objetivo

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o desempenho de fundos de Renda Fixa e
Referenciado DI, verificando quais possuem rentabilidade superior ao seu benchmark, e
analisar o perfil dos gestores desses fundos com base nas relagdes entre seus rendimentos e

principais variaveis de mercado.

1.2 Justificativa

Embora os fundos de Renda Fixa apresentem uma menor rentabilidade, quando
comparado com os fundos de renda variavel, eles sdo ideais para investidores que ndo tem
disposicdo para risco. Outra vantagem desse tipo de fundo, é que crises no mercado
financeiro, como por exemplo, a crise imobilidria nos Estados Unidos, em 2007 e 2008, néo
afetam de forma negativa as aplicagdes. Sendo assim, é recomendado ao investidor com
perfil conservador, que fica apreensivo com as alteracdes no mercado financeiro e ndo

querem arriscar seus patrimonios, aplicar seu capital em produtos de Renda Fixa.

De acordo com o Relatorio de Mercado — Focus, de julho de 2008, apresentado pelo
Banco Central, hd uma expectativa de que a taxa Selic, um marco para os produtos de Renda
Fixa, feche o ano com valor proximo a 14,30% (Banco Central do Brasil, 2008). Assim,
Halfeld (2008) diz que seria normal, neste momento turbulento, que alguns investidores que
ndo estdo preparados para a volatilidade e passaram a aplicar em agdes, retornassem para a

Renda Fixa e os fundos DI.

De acordo com Securato et al. (1999), o aumento do volume ¢ o maior dinamismo da
industria de fundos no Brasil resultam em um mercado cada vez mais liquido, o que o torna
ainda mais atraente. Por outro lado, a percepg¢do do aumento do risco de investimentos em
bolsa de valores provoca uma fuga dos investimentos em renda variavel, que em parte se

direcionam aos fundos de investimentos em Renda Fixa.

Outro motivo que torna os fundos de Renda Fixa mais atrativos ¢ o fim da cobranga
de CPMF (Contribui¢do Provisdria sobre Movimenta¢do Financeira). O fim da taxa de 0,38%
sobre qualquer movimentagdo financeira, em vigor desde o dia 1° de janeiro de 2008, tornam
interessantes outras aplicagdes financeiras que no tinham o beneficio, principalmente fundos
de Renda Fixa e CDBs, que passam a concorrer de igual para igual com a poupanca

(MENDES, 2008). Com a elevagdo na curva de juros futuros, os investidores que buscam

13



Capitulo 1 — Introdugdo

seguranca ganhardo menos 0,38% de tributagcdo sobre o capital aplicado e mais os ganhos

relativos a uma das mais altas taxas de juros real.

Assim, a estabilidade dos juros brasileiros ja seria um bom apelo para quem procura
rendimentos mais seguros, sem a cobranca de CPMF. Mas os juros futuros apontando para
um patamar mais alto tornam ainda mais interessantes os fundos de Renda Fixa prefixados

(CARDOSO, 2008).

A industria de fundos de investimento reflete com precisdo a situagdo dos mercados
financeiros no inicio de 2008: abandono de aplicagdes consideradas de maior risco e busca
por investimentos mais tradicionais, como forma de proteger-se dos impactos derivados da

crise do subprime.

Os relatérios enviados pela Associagdo Nacional de Bancos de Investimentos
(ANBID) no primeiro trimestre deste ano de 2008, demonstram que os fundos conservadores
(Curto Prazo, Referenciado DI e Renda Fixa) sfo os principais destaques, apresentando a

melhor captacdo do mercado, conforme ilustrado na figura 1.

Captacgao por Categoria

25.000,00

20.000,00

15.000,00

10.000,00

5.000,00 ~

0,00 —
Curto Referenciado Renda Previdéncia Outros
Prazo DI Fixa

-5.000,00

-10.000,00

-15.000,00 -
Multimercados Ages

-20.000,00

Figura 1 — Captagéo liquida por categoria de janeiro a abril de 2008 em bilhdes (Fonte: ANBID, 2008).
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Capitulo 1 — Introdugdo

A tabela 1 apresenta a captagdo por categoria de janeiro a abril de 2008.

Tipo Patrimonio Liquido | Patriménio Liquido (%)
Curto Prazo 37.923,40 3,27
Referenciado DI 184.712,57 15,92
Renda Fixa 369.930,06 31,88
Multimercados 261.033,71 22,50
Cambial 661,86 0,057
Divida Externa 775,50 0,067
Agdes 156.945,58 15,53
Previdéncia 96.173,22 8,29
FIDC 37.198,05 3,20
Imobiliario 223,94 0,019
Participagdes 14.869,26 1,28
Total 1.160.447,15 -

Tabela 1 — Captago por categoria de janeiro a abril de 2008 em bilhdes (Fonte: ANBID, 2008).

Da tabela 1 observa-se que os fundos de Renda Fixa sdo o que apresentam o maior
valor em patrimonio liquido. A figura 2 ilustra a distribui¢do do patriménio liquido por

categoria.

Distribuigdo do Patriménio Liquido (Categorias)

461%  3.27%

8,29% ] =
3 I

|

15,92%

@ Curto Prazo
= Referenciado DI

Renda Fixa

13,53% /.- .-

[ Multimercados

OAcgées

W

\X\“ B Previdéncia
B8 Outros

31,88%
22,50%

Figura 2 — Distribui¢do do patriménio liquido por categoria (Fonte: ANBID, 2008).

15



Capitulo 1 — Introdugdo

1.3 Limitacées e Contribuicoes

A presente pesquisa limita-se aos 300 fundos estudados no periodo de 2005 a 2007,
portanto, os resultados aplicam-se somente aos dados dispostos neste trabalho. Sendo assim,
os resultados encontrados, ndo podem ser generalizados para outros fundos, mesmo aqueles
que se enquadram na categoria Renda Fixa e Referenciado DI. Entretanto, espera-se que os
resultados encontrados, para os fundos estudados no presente trabalho, fornecam uma
importante contribui¢cdo para a compreensdo do desempenho dos fundos de investimento de
uma forma geral.

A pesquisa, embora aborde os assuntos referentes aos fundos de investimentos, ndo
tém intencdo de esgotar o assunto, uma vez que o mercado de investimento ¢ bem mais
amplo e complexo.

Espera-se ainda, que o conhecimento do desempenho dos fundos e informagdes sobre
a gestdo destes fundos auxiliem os investidores de fundos de Renda Fixa e Referenciado DI,

devido ao importante papel do gestor no desempenho dos fundos.

1.4 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado em 6 capitulos, incluindo esta introdugdo. O segundo
capitulo apresenta os conceitos sobre fundos de investimentos, tais como: defini¢do, tipos de
fundos existentes no mercado brasileiro, fatores que afetam a rentabilidade, tipos de risco e
método para controle destes riscos. Este capitulo ainda aborda os fundos de Renda Fixa
levando em consideragdo os principais titulos de Renda Fixa e as tributagdes sobre aplicacdes
financeiras.

O terceiro capitulo descreve os indicadores de desempenho para os fundos de
investimentos, sendo abordado os principais indices de desempenho encontrados na
literatura: Indice de Sharpe, Indice de Treynor, Indice de Sortino, Indice de Jensen e Indice
de Modigliani. Apresenta, ainda, a descri¢do de alguns indicadores de mercado que serdo
analisados neste trabalho: CDI, Selic, DOLAR e IBOVESPA.

No quarto capitulo ¢ apresentada a metodologia de pesquisa. No quinto capitulo

apresenta-se a analise dos dados obtidos, seguida pelas consideragdes finais, no capitulo 6.
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Capitulo 2 — Fundos de Investimentos

2. FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Fundo de investimento ¢ descrito como um conjunto de recursos monetarios,
formados por depositos de grande nuimero de investidores (cotistas), que se destinam a

aplicagdo coletiva em carteiras de titulos e valores mobiliarios (ASSAF NETO, 2006).

Ja Cavalcante et al. (2005) definem fundo de investimento como entidades financeiras
que, pela emissdo de titulos de investimentos proprios, concentram capitais de inimeros

individuos para aplica¢des em carteiras diversificadas de titulos e valores mobilidrios.

De acordo com Boasson (2006), um fundo mutuo é uma sociedade de investimento
cujo objetivo consiste em atingir um nivel satisfatorio de retorno para os seus clientes em um

fundo com niveis de riscos predefinidos.

A gestdo do fundo de investimento é exercida por um administrador, que segundo
Blecher (2001), ¢ uma institui¢do financeira responsavel pelo controle do cumprimento da
politica de investimento por parte do gestor em todas as operacdes realizadas no mercado

financeiro.

Blecher (2001) diz ainda, que o gestor de recursos realiza a tomada de decisdo de
investimento. Sendo necessario especificar a abrangéncia dessa decisdo, devido as inumeras

opgoes de ativos, derivativos e operagdes possiveis.

Segundo Rassier (2004), ao aplicar em um fundo de investimento, os recursos do
investidor sdo transformados em uma determinada quantidade de cotas, que sdo calculadas
dividindo-se o valor aplicado pelo valor da cota do dia da aplicagdo. O valor da cota ¢
estabelecido em fungdo da valorizagdo ou desvalorizacdo dos titulos que compdem a carteira,

¢ ¢ determinado através da divisdo do patrimdnio do fundo pelo numero de cotas emitidas.

A escolha individual dos ativos deve levar em consideragdo as condi¢des do mercado
financeiro e a tolerdncia ao risco do investidor. A preocupagdo basica de um modelo de
alocacdo ¢ de otimizar o patriménio liquido do investidor. O objetivo é obter o maximo
retorno esperado para um risco que o investidor permite sobre seu patrimoénio liquido, ou o
menor risco para um dado retorno esperado. Outra analise que pode ser feita quanto ao perfil
do investidor diz respeito aos seus recursos financeiros. Quando a situagdo financeira do
investidor € muito restrita, um programa de investimento com perfil mais conservador, com

baixo risco, é o mais adequado. J4 em caso de uma situagdo mais confortavel, hd uma
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tendéncia em adotar uma estratégia mais arriscada. Nesse caso, algumas caracteristicas
importantes do investidor devem ser consideradas: estabilidade do emprego; receitas e

despesas; fundos de emergéncia e compromissos a curto prazo (VARGA, 2000).

De acordo com Rose (2004), durante o processo de avaliagdo dos fundos de
investimentos, os avaliadores devem examinar informac¢des a partir de varias fontes e
considerar todos os fatores que influenciam os fundos e ndo somente os resultados
financeiros. No ambiente de negdcios, onde o desempenho dos fundos é avaliado com base
em orcamentos e resultados financeiros associados, a literatura sugere que resultados
financeiros negativos ndo podem ser considerados como um sinal de baixa capacidade ou
mau desempenho deste fundo. Embora, os resultados financeiros sejam afetados por muitas
fontes externas, os gerentes podem presumir que os resultados positivos s6 podem ser
alcangados pela alta capacidade pessoal, enquanto os resultado negativos podem ocorrer

independentemente da capacidade pessoal.

2.1. Tipos de Fundos de Investimentos

Ha dois grandes grupos de fundos de investimentos: renda fixa e renda variavel. Os
fundos de renda fixa sdo constituidos por investimentos em ativos de Renda Fixa
(referenciados, no referenciados e genéricos). Os fundos de renda variavel (fundos de agdes)

mesclam em sua carteira a¢des e outros ativos, inclusive derivativos (ASSAF NETO, 2006).

A Associacdo Nacional de Bancos de Investimentos (ANBID, 2007) classifica os
fundos de investimento conforme descrito no quadro 1. A ANBID ¢ a principal representante
das instituicdes que atuam no mercado de capitais brasileiro e tem por objetivo buscar seu

fortalecimento como instrumento fomentador do desenvolvimento do pais.
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Categoria Tipo
Curto Prazo
Curto Prazo
Aplicagdo Automatica
) Referenciado DI
Referenciado
Referenciado outros
Renda Fixa
Renda Fixa Renda Fixa Média e Alto Risco
Renda Fixa com Alavancagem
Balanceados
Multimercados sem RV
Multimercados com RV
Multimercados Multimercados sem RV com Alavancagem

Multimercados com RV com Alavancagem

Capital Protegido

Long and Short — Renda Variavel

Investimento no Exterior

Investimento no Exterior

Agdes IBOVESPA Indexado

IBOVESPA Ag¢des IBOVESPA Ativo
Acdes IBOVESPA Ativo com Alavancagem
Agoes IBX Indexado

IBX Acgdes IBX Ativo

Acdes IBX Ativo com Alavancagem

Agoes Setoriais

Agdes Setoriais Telecomunicagdes

Acdes Setoriais energia

Acgdes Outros

Ac¢des Outros

Acdes Outros com Alavancagem

Cambial

Cambial Doélar sem Alavancagem

Cambio Euro sem Alavancagem

Quadro 1 — Classificag@o dos fundos de investimento (Fonte: ANBID, 2007).

19



Capitulo 2 — Fundos de Investimentos

A seguir, sdo descritos os fundos de investimento apresentados no quadro 1, de
acordo com a classificagdio da ANBID (2007), que sera adotada ao longo do presente

trabalho.

Fundos Curto Prazo

Este tipo de fundo busca retorno através de investimentos em titulos indexados a
CDI/Selic ou em papéis prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/Selic; de
emissdo do Tesouro Nacional (TN) e/ou do BACEN; com prazo maximo a decorrer de 375
dias e prazo médio da carteira de, no maximo, 60 dias. E permitida, também, a realizag¢do de
operagdes compromissadas, desde que: sejam indexadas a CDI/Selic; lastreadas em titulos do

TN ou do BACEN e com contraparte classificada como baixo risco de crédito.

Fundos Referenciados

Dividem em Referenciado DI e Referenciados Outros. Os fundos Referenciado DI
objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua carteira em titulos ou operagdes que
busquem acompanhar as variagdes do CDI ou Selic, estando também sujeitos as oscilacdes
decorrentes do agio/desagio dos titulos em relagdo a estes pardmetros de referéncia. O
montante nfo aplicado em operagdes que busquem acompanhar as variagdes destes
pardmetros de referéncia deve ser aplicado somente em operagdes permitidas para os Fundos
Curto Prazo. Os fundos Referenciados Outros objetivam investir, no minimo, 95% do valor
de sua carteira em titulos ou operagdes que busquem acompanhar as variagdes de um
parametro de referéncia diferente daqueles definidos nos fundos Referenciado DI, estando
também sujeitos as oscilagdes decorrentes do agio/desagio dos titulos em relacdo ao seu
parametro de referéncia. O montante nio aplicado em operagdes que busquem acompanhar
as variagdes do pardmetro de referéncia deve ser aplicado somente em operagdes permitidas

para os Fundos Curto Prazo.

Fundos de Renda Fixa

Os fundos de Renda Fixa podem ser classificados em Renda Fixa, Renda Fixa Médio
e Alto Risco e Renda Fixa com Alavancagem. Os fundos de Renda Fixa buscam retorno por
meio de investimentos em ativos de Renda Fixa (sendo aceitos titulos sintetizados através do
uso de derivativos), admitindo-se estratégias que impliquem em risco de juros do mercado

doméstico e risco de indice de preco. Excluem-se estratégias que impliquem em risco de
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moeda estrangeira ou de renda variavel (agdes, etc.). Devem manter, no minimo, 80% de sua
carteira em titulos publicos federais ou ativos com baixo risco de crédito.

Os fundos de Renda Fixa Médio e Alto Risco buscam retorno por meio de
investimentos em ativos de Renda Fixa, podendo manter mais de 20% em titulos de médio e
alto risco de crédito (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos),
incluindo estratégias que impliquem em risco de juros do mercado doméstico e risco de
indices de precos. Excluem-se estratégias que impliquem em risco de moeda estrangeira ou
de renda varidvel (agdes, etc.).

Os fundos de Renda Fixa com Alavancagem buscam retorno por meio de
investimentos em ativos de Renda Fixa de qualquer espectro de risco de crédito (sendo
aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos), incluindo-se estratégias que
impliquem em risco de juros do mercado doméstico e risco de indices de prego. Excluem-se,
porém, investimentos que impliquem em risco de oscilagdes de moeda estrangeira ¢ de renda

variavel (agdes, etc.).

Fundos Cambiais

Divide-se em Cambial Délar sem Alavancagem e Cambial Euro sem Alavancagem.
Os fundos Cambial Délar sem Alavancagem sdo fundos que aplicam pelo menos 80% de sua
carteira em ativos (de qualquer espectro de risco de crédito) relacionados diretamente, ou
sintetizados via derivativos, & moeda norte-americana. O montante nfo aplicado em ativos
relacionados direta ou indiretamente ao ddlar deve ser aplicado somente em titulos e
operagdes de Renda Fixa (pré ou poés fixadas a CDI/ Selic). Os fundos Cambial Euro sem
Alavancagem sdo fundos que aplicam pelo menos 80% de sua carteira em ativos — de
qualquer espectro de risco de crédito — relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, a moeda européia. O montante néo aplicado em ativos relacionados direta ou
indiretamente ao euro deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de Renda Fixa (pré

ou pos fixadas a CDI/ Selic).

Fundos Multimercados
Classificam-se com fundos Multimercados Sem Renda Varidvel os fundos que
buscam retorno no longo prazo através de investimento em diversas classes de ativos (Renda

Fixa, cambio, etc.) exceto renda variavel (agdes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o
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mix de ativos com o qual devem ser comparados ¢ podem, inclusive, ser comparados a
pardmetro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI).

Os fundos Multimercados com Renda Variavel buscam retorno no longo prazo
através de investimento em diversas classes de ativos (Renda Fixa, cdmbio, etc.) incluindo
renda variavel (agdes, etc.). Estes fundos ndo t€ém explicitado o mix de ativos com o qual
devem ser comparados e podem, inclusive, ser comparados a parametro de desempenho que
reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI).

Os fundos Multimercados Sem Renda Variavel Com Alavancagem buscam retorno no
longo prazo através de investimento em diversas classes de ativos (Renda Fixa, cambio, etc.)
exceto renda variavel (agdes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos com o
qual devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser
comparados a pardmetro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por
exemplo: 100% CDI).

Os fundos Multimercados Com Renda Varidavel Com Alavancagem buscam retorno
no longo prazo através de investimento em diversas classes de ativos (Renda Fixa, cAmbio,
etc.) incluindo renda variavel (agdes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos
com o qual devem ser comparados ¢ podem, inclusive, ser comparados a pardmetro de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI).

Classificam-se como Balanceados os fundos que buscam retorno no longo prazo
através de investimento em diversas classes de ativos (Renda Fixa, a¢des, cambio, etc.). Estes
fundos utilizam uma estratégia de investimento diversificada e, deslocamentos taticos entre
as classes de ativos ou estratégia explicita de rebalanceamento de curto prazo. Estes fundos
devem ter explicitado o mix de ativos (percentual de cada classe de ativo) com o qual devem
ser comparados. Sendo assim, esses fundos ndo podem ser comparados a um indicador de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI).

Os fundos Multimercados Capital Protegido busca retornos em mercados de risco
procurando proteger parcial ou totalmente o principal investido e os fundos Long and Short —
Renda Variavel faz operagdes de ativos e derivativos ligados ao mercado de renda variavel,
montando posi¢des compradas e vendidas. O resultado deve ser proveniente,
preponderantemente, da diferencga entre essas posi¢cdes. Os recursos remanescentes em caixa

devem ficar investidos em operagdes permitidas ao tipo Referenciado DI.
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Fundos de Divida Externa

Sdo fundos que tém como objetivo investir preponderantemente em titulos

representativos da divida externa de responsabilidade da Unido.

Fundos de Acoes

Os Fundos de Ag¢des devem possuir, no minimo, 67% da carteira em agdes a vista. Os
fundos de A¢des Ibovespa Indexado sdo fundos cujo objetivo de investimento ¢ acompanhar
o comportamento do Ibovespa. Os fundos de Ag¢des Ibovespa Ativo e A¢des Ibovespa Ativo
com Alavancagem sio fundos que utilizam o indice Bovespa como referéncia, tendo objetivo

explicito de superar este indice.

Os fundos de Agdes IBrX Indexado sdo fundos cujo objetivo de investimento é
acompanhar o comportamento do IBrX ou do IBrX 50. Os fundos de Ag¢des IBrX e Agdes
IBrX Ativo com Alavancagem Ativo sdo fundos que utilizam o IBrX ou o IBrX 50 como

referéncia, tendo objetivo explicito de superar o respectivo indice.

Os fundos de Ag¢des Setoriais sdo fundos que investem em empresas pertencentes a
um mesmo setor ou conjunto de setores afins da economia. Estes fundos devem explicitar em
suas politicas de investimento os setores, os subsetores ou segmentos elegiveis para

aplicagdo, conforme classificagdo setorial definida pela Bovespa.

Os fundos de Agdes Privatizagdo FGTS — Livre podem aplicar em outros valores
mobiliarios que ndo aqueles objeto da privatizagdo e, suas cotas sdo integralizadas
exclusivamente com recursos resultantes da transferéncia de recursos dos Fundos de Ac¢des

Setoriais Privatizagdo - FGTS.

Os fundos de Agdes Small Caps sdo fundos cuja carteira investe, no minimo, 90% em
acdes de empresas que ndo estejam incluidas entre as 25 maiores participagdes do IBrX -
Indice Brasil. Os 10% remanescentes podem ser investidos em agdes de maior liquidez ou
capitalizacdo de mercado, desde que nfo estejam incluidas entre as 10 maiores participagdes
do IBrX -indice Brasil, ou em caixa. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar

investidos em operagdes permitidas ao tipo Referenciado DI.

Os fundos de A¢des Dividendos sdo fundos cuja carteira investe somente em acdes de
empresas com historico de dividend yield (renda gerada por dividendos) consistente ou que,

na visdo do gestor, apresentem essas perspectivas. Os recursos remanescentes em caixa
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devem ficar investidos em opera¢des permitidas ao tipo Referenciado DI. Os fundos de
Acgdes Sustentabilidade/Governanga sdo fundos que investem somente em empresas que
apresentam bons niveis de governanga corporativa, ou que se destacam em responsabilidade
social e sustentabilidade empresarial no longo prazo, conforme critérios estabelecidos por
entidades reconhecidas no mercado ou supervisionados por conselho ndo vinculado a gestio
do fundo. Os recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operagdes

permitidas ao tipo Referenciado DI.

Segundo Rodrigues (2005), dentro destas classificagdes de fundos de investimentos,
verificam-se objetivos de benchmark diferentes para cada segmento apresentado, ou seja,
para os fundos de Renda Fixa e Curto Prazo busca-se atingir um percentual do Certificado do
Deposito Interbancario (CDI). Para os fundos Referenciados o indicador de desempenho
podera ser, dentre outros, o CDI ou o cdmbio. J& os fundos Multimercados buscam retorno
através de investimentos em diversas classes de ativos (Renda Fixa, cAmbio, etc.) exceto
renda variavel (agdes, etc.), desta forma nfo tém explicitado o mix de ativos com o qual
devem ser comparados. Para os fundos de Renda Variavel, o objetivo de investimento ¢
acompanhar ou superar o comportamento do Ibovespa. Ja os fundos Cambiais e de Divida
Externa buscam acompanhar, respectivamente, variacdo de preco de moeda estrangeira e
variagdo dos titulos da divida externa. Portanto, o que determina quais os ativos que deverdo
compor as carteiras dos fundos de investimentos sdo os indicadores de desempenho com os

quais os fundos estdo sendo comparados.

De acordo com Costa (1999) a teoria de selecdo de carteira de ativos, geralmente,
contempla as decisdes de como escolher ativos, que se distinguem por: pregco de oferta, grau
de risco quanto a lucratividade, condi¢des de negociagdo, lucratividade esperada e prémio de

liquidez.

O trindmio: rentabilidade — seguranca — liquidez, de cada ativo depende do
desempenho do mercado de produtos, do comportamento do mercado financeiro, da
existéncia de market-marker (que garanta a recompra ¢ organize as operagdes), da

organiza¢do do mercado secundario e da existéncia de substitutos.

A rentabilidade de um investimento ¢ apurada pelo resultado da divisdo do valor de
resgate ou venda pelo valor da aplicagdo ou compra, isto é, representa o resultado financeiro
da operacdo. Quanto mais previsivel o valor de resgate/venda, maior a seguranca € menor o

risco do investimento (CAVALCANTE, 2005).
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2.2. Risco e Rentabilidade

O risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o estado de incerteza de
uma decisdo mediante o conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de
determinados resultados ou valores. Matematicamente, o risco ¢ representado pela medida
estatistica do desvio padriio. Assim, ao se tomarem decisdes de investimento com base num
resultado médio esperado, o desvio padrio passa a revelar o risco da operacdo (ASSAF

NETO, 2005).

Quando se pretende aplicar em fundos de investimentos, devem ser analisados os
riscos € os retornos em um horizonte de tempo. Segundo Steen et al. (2006), aquele que
pratica a ciéncia da gestdo financeira desenvolve teorias que, dentro da limitagdo de tempo,
procuram maximizar os lucros para gerar o maior retorno possivel sobre os investimentos e

minimizar oS riscos sobre 0s mesmos.

Em seu trabalho, Coleman (2007) examina os processos de decisdo praticados pela
gestdo financeira para tomada de decis@o em situagdes de risco, isto €, analisa as razdes pelas
quais os gestores de finangas decidem por uma alternativa arriscada quando a tomada de

decisdes.

H4a uma relagdo direta entre risco e retorno nas aplicagdes em fundos de
investimentos. Quanto maior a possibilidade de retorno de um fundo, maior também sera o
risco. Fundos que oferecem maior seguranga a seus participantes costumam apresentar
retorno mais reduzido. A decis@o da relagdo risco-retorno mais apropriada é uma decisdo do

investidor, determinada por sua aversdo ao risco (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Chiou (2007), risco e retorno estfo interligados e a maximizag&o do retorno
¢ limitada pelo risco. Ele também afirma que o sucesso de um negocio nédo € apenas centrado

no lucro, mas também na propria gestio de risco.

Krueger (2007) diz que existem graus diferentes de risco para diferentes
investimentos. A maioria das pessoas ¢ avessa ao risco, ndo estando disposta a investir em
um empreendimento de maior risco, exceto quando ele oferece maior taxa esperada de

retorno.

A preocupagdo maior nas decisdes de investimento em situagdo de incerteza ¢
expressar as preferéncias do investidor em relagdo ao conflito risco/retorno inerente a toda

alternativa financeira. A teoria da preferéncia tem por objetivo basico revelar como um
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investidor se posiciona diante de investimentos que apresentam diferentes combinagdes de

risco € retorno.

Geralmente, fala-se de risco, de acordo com Schubert (2006), quando ha uma
necessidade de tomar decisdes ou escolhas entre diferentes alternativas com conseqiiéncias
futuras incertas, sendo importante analisar condi¢des onde os resultados esperados ou

desejados ndo serdo atingidos. Uma boa analise de risco deve ser transparente ¢ abrangente.

Segundo Jobst (2006), a gestdo dos riscos € um mecanismo de controle e de
transmissdo, que incorpora diferentes abordagens de como as empresas escolhem entre os

perfis de risco/retorno dos investimentos visando maximizar os valores investidos.

Os indices de volatilidade se popularizaram ao serem considerados termémetro da
incerteza futura dos investidores, ou seja, quando a percep¢do de risco aumenta para os
investidores, o indice de volatilidade aumenta refletindo o aumento da volatilidade implicita

nas opg¢des daquele fator de risco.

Rodrigues (2005) diz que no que se refere ao risco, retorno e liquidez, os fundos de
investimentos, particularmente os conservadores, tém se mostrado muito atrativos quando
comparados as alternativas de investimentos disponiveis — em termos de combinagdo de

risco, retorno e liquidez - particularmente para o investidor avesso ao risco.

Segundo Cavalcante et al. (2005), o grau de aversio ao risco depende das
caracteristicas pessoais do investidor ¢ do seu momento de vida. E necessario que o
investidor faga uma andlise pessoal sobre sua capacidade de suportar eventuais perdas e
oscilagdes de patrimonio antes de montar sua estratégia, uma vez que, quando ocorre a
reversdo do ciclo de alta de pregos, surge o desespero, e posi¢des sio liquidadas com grandes

perdas.

Mesmo que o investidor tenha um perfil agressivo e seja capaz de suportar variacdes
em seu patrimdnio, a prudéncia determina que a estratégica de investimento seja mais
cautelosa, em algumas situagdes, tais como, se o investidor estiver desempregado, prestes a
se aposentar ou em aplicagdes de recursos comprometidos como aqueles destinados a

pagamentos de dividas.

O quadro 2 pondera os investimentos em fun¢fo do seu nivel de risco.
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) Operagdo com derivativos
Alto Alto risco + especulagio
Operagdes alavancadas (leverage)

Rendimento e crescimento em | Participa¢des acionarias

Moderado
longo prazo Operagdes de hedge
Imobiliarios
Baixo Liquidez e seguranga Seguros

Titulos de Renda Fixa

Quadro 2 — Investimentos em fun¢do do risco (Fonte: Cavalcante et al., 2005).

2.2.1 Fatores que Afetam a Liquidez

Segundo Kato (1999) a liquidez envolve diversos fatores inter-relacionados, tais
como: traders motivados pela liquidez, sistema de negociagdo, numero de acionistas,
objetivo do acionista, diferenca entre pre¢o de compra e venda (bid-ask spread), preco de
uma aco individual, maturagdo de opcdes de compra com entrega, leildes e ofertas publicas,

ajustes de fim de ano, eventos macroecondmicos, indicadores externos.

Os traders motivados pela liquidez sdo aqueles que demandam liquidez; se esta
querendo comprar, ele estara disposto a pagar um preco maior; e se esta querendo vender, ele

aceitard um prego menor. Ele tem urgéncia em comprar ou vender.

Um sistema de negociacdo automatizado permite que mais pessoas recebam

informac@o e que negociem mais freqiientemente.

O numero de acionistas deve ser considerado uma vez que se as agdes estiverem

concentradas nas méos de poucos, havera menos liquidez.

Outro aspecto importante é o objetivo do acionista. Existem investidores com
intencdo de segurar a acdo por um longo prazo (fundos de pensdo) e outros por um curto

prazo (trader fazendo day-trading).

Acdes que ndo sdo negociadas freqiientemente sdo caracterizadas por uma grande
diferenca entre os pregos de compra ¢ de venda. O preco de uma ag¢ao individual tem grande
impacto sobre as negocia¢des. Se o pre¢o de uma agdo (ou lote) for muito alto, dificulta
pequenas negociagdes e se for muito baixo, um incremento de um centavo significara um

incremento percentual muito grande.
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A maturagdo de opgdes de compra com entrega causa picos de volume negociado e os

leildes e ofertas publicas também causam picos de volume negociado.

Os ajustes de fim de ano dizem respeito a alguns investidores que para ajustarem seus

portfolios, negociam mais.

Os eventos macroecondmicos influenciam as decisdes dos investidores uma vez que
se ha uma expectativa generalizada de queda, muitos tentardo vender e poucos irdo querer

comprar, diminuindo o niumero de negociagdes.

Os indicadores externos analisam os fatores macroecondmicos, tais como: taxa de
juros dos Estados Unidos (US Treasury) e a bolsa americana , se esta taxa de juros cair, mais
investidores estrangeiros virdo para o Brasil e vice-versa. Se a bolsa americana estiver indo

bem, menos investidores estrangeiros virdo para o Brasil e vice-versa.

Outros fatores que também afetam a liquidez sdo os riscos percebidos por investidores
estrangeiros no Brasil, tais como inflagdo e desvalorizagdo da moeda e os riscos percebidos
por investidores estrangeiros em outros mercados, tais como Asia e outros paises da América

Latina.

2.2.2 Riscos Financeiros

Segundo Weiskopf (2003), risco sdo incertezas resultantes de variagdes adversas da
lucratividade ou perdas. No universo das institui¢des financeiras, existe um grande nimero
de riscos. Os diferentes tipos de risco precisam ser bem definidos para que se possa ter uma
base solida para se quantificar e gerenciar estes riscos. Por isso, as defini¢des de riscos vém
ganhando preciso ao longo dos anos. Todas as institui¢des financeiras assumem certa

quantidade de risco como parte normal de suas operacdes.

De acordo com Assaf Neto (2006) os principais riscos financeiros enfrentados pelos
bancos em suas atividades de intermediagdo financeira sdo classificados da seguinte forma:

= Risco de crédito: € a possibilidade de uma institui¢do financeira ndo receber os

valores (principal e rendimentos e juros) prometidos pelos titulos que mantém em

sua carteira de ativos recebiveis. Ele é afetado pela politica de concessdo de

crédito e gestdo de risco e eficiéncia administrativa da instituicdo. Uma carteira

bem diversificada pode reduzir seu risco a um nivel minimo presente em todas as

empresas da economia. Segundo Louberge (2005) as institui¢cdes que lidam com o
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risco de crédito tém uma série de preocupagdes devido a este tipo de risco ter tanto

uma componente critica quanto uma componente sistematica.

= Risco de mercado: pode ser entendido como chances de perdas de uma institui¢do
financeira decorrentes de comportamentos adversos nos indices de inflagdo, taxa
de juros, indicadores de bolsa de valores, pre¢co de commodities, etc. Quanto mais
volateis se apresentarem os precos dos ativos (titulos de Renda Fixa, agdes,
derivativos, etc.) mais altos serdo os riscos de mercado das institui¢des financeiras

que operam na expectativa de determinado comportamento em seus precos.

= Risco operacional: ¢ o risco de perda (direta ou indireta) determinado por erros
humanos, falhas no sistema de informagdes e computadores, fraudes, eventos
externos, entre outras. Pode se originar de trés segmentos: pessoas, processos e

tecnologia.

» Risco de cambio: surge quando uma instituicdo que tenha aplicado no exterior
verifica a tendéncia de a moeda desse pais se desvalorizar em relagdo a moeda de
sua economia, determinando um retorno menor na operagdo. Pode ser chamado

também de risco de variacdo cambial.
= Risco soberano: pode se entendido como um tipo de risco de crédito.

= Risco de liquidez: reflete as dificuldades que podem ser encontradas para a venda
de titulos da carteira de investimentos, explicada por baixa liquidez de recursos ou

falta de atratividade na compra dos titulos.

= Risco legal: vincula-se tanto a falta de uma legislagio mais atualizada e eficiente
com relag@o ao mercado financeiro como a um eventual nivel de desconhecimento

juridico na realizagdo dos negécios.

= Risco sistematico: é determinado pelo comportamento da conjuntura, tanto
nacional como internacional, que atua sobre as taxas de juros do mercado, cAmbio

e pregos em geral.

2.2.3 Value at RisK — VaR

Existem varias formas através do qual o risco pode ser medido. Desvio padrio, que

mede a dispers@o em torno da média; coeficiente de variacdo que mede o risco por unidade
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de retorno e ¢ o resultado da divisdo entre o desvio padrao e o retorno medido; beta que mede
0 risco sistematico de um investimento; Value at Risk (VaR) que ¢ um método de
mensurac¢do de risco que utiliza técnicas estatisticas padrdes (NOULAS, 2005).

Segundo Frade (2002) o VaR ¢ uma medida da pior perda esperada durante um
determinado intervalo de tempo, desde que o mercado tenha um padrio normal de
comportamento e ainda dentro de um determinado nivel de confianga e tem como objetivo
definir aloca¢des de recursos, para avaliacdo do desempenho e fornecimento de informagdes
gerenciais .

Frade diz ainda que o VaR deve ser entendido como um procedimento necessario,
mas ndo suficiente para o controle de riscos.

De acordo com Thompson et al. (2008) uma medida de risco amplamente utilizada e
aceita no mercado financeiro é o VaR, que pode ser definido como a diferenca entre o valor
inicial de uma carteira ¢ uma probabilistica inferior sobre o valor do portfolio em um periodo
de tempo. Sendo assim, o VaR pode ser considerado um indicador de risco que demonstra
alguns niveis de declinio no valor de uma carteira durante um determinado periodo.

Na opinido de Gabbi (2000), o controle de risco requer uma medida padrdo que possa
comparar o potencial de perda produzida pelas diferentes posi¢des financeiras. Uma
metodologia muito utilizada ¢ o VaR. A aplicagdo do VaR em finangas é util ndo somente
para medir o perfil de risco, mas também para avaliar o risco-ajustado do desempenho de

unidades financeiras unicas.

2.3. Fundos de Investimentos de Renda Fixa

Os fundos de Renda Fixa existentes no mercado s3o assim denominados por
aplicarem seu patrimdnio em titulos publicos e/ou privados de Renda Fixa (RASSIER, 2004).
O mercado de Renda Fixa compreende as operagdes com titulos que tém um prazo de
vencimento pré-estabelecido e sua rentabilidade ¢ conhecida no momento da operagdo. No

vencimento, ha o retorno do principal acrescido do rendimento da operagao.

Segundo Assaf Neto (2006) existem no mercado financeiro, inimeros titulos de
Renda Fixa, os quais se diferenciam essencialmente pela maturidade (prazo de resgate do
titulo) e natureza do emitente. As emissoes de Renda Fixa com maturidade inferior a um ano
sdo geralmente identificadas como instrumentos de curto prazo do mercado monetario, como
titulos publicos, comercial papers e certificados de depodsitos bancarios. Titulos com

maturidade superior a um ano sdo denominados de bonus.
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Segundo Cavalcante et al. (2005), as decisdes do administrador na Renda Fixa podem
ser classificadas por periodo (aplicados a curto ou longo prazo) e estar em titulos pré ou pos-
fixados. Seu posicionamento dependera do cenario econdémico projetado. Se em seu cenario
as taxas de juros apresentam tendéncia descendente, devera se posicionar a longo prazo em
taxas prefixadas, garantindo o retorno que estas estdo rendendo. Por outro lado, se a previsao
for de taxas de juros em alta, devera manter suas aplicagdes com vencimentos de curto prazo

em titulos pos-fixados para acompanhar a alta.

Um titulo de Renda Fixa ¢ pré-fixado quando o rendimento e o valor de resgate do
titulo no vencimento s2o conhecidos no momento inicial da operagdo. No caso de um titulo
de Renda Fixa pds-fixado, o rendimento ¢ conhecido no momento da aplicagdo, mas o valor
de resgate sO podera ser calculado na data do vencimento do titulo. Nestes titulos o
rendimento normalmente ¢ representado por dois componentes: um indexador e uma taxa

pré-fixada, conhecida como cupom.

A avaliagdo desses titulos € processada por meio de fluxo de caixa prometido a
investidor, descontado a uma taxa que reflete o risco do investimento. Outras variaveis como
liquidez do mercado, indicadores econOmicos e aspectos tributarios, também costumam
influir sobre o preco de mercado do bdnus. Os principais riscos que os investidores estdo
expostos ao adquirirem estes titulos sfo: oscilagdes nas taxas de juros de mercado;
inadimpléncia do emitente; liquidez do mercado; oportunidades de reinvestimentos pelo
investidor. O risco é uma funcdo crescente do prazo do titulo, indicando que, quanto maior

for o tempo de vencimento, mais alto é o risco apresentado.

A formagao dos titulos no mercado encontra-se relacionada com o comportamento da
taxa de juros. Como o prego de mercado € obtido descontando-se os fluxos de rendimentos
pela taxa de juros requerida, o titulo desvaloriza-se conforme os juros sobem e apresenta

valorizagdo quando as taxas declinam.

2.3.1 Principais Titulos de Renda Fixa

Segundo a Associa¢do Nacional de Bancos de Investimentos (2007) os principais

titulos de Renda Fixa sdo:
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Titulos Publicos

Os titulos publicos tém como objetivo prover recursos necessarios a cobertura dos
déficits orgamentarios do governo. Também sdo importante instrumento para a
implementacdo da politica monetaria, uma vez que: quando o governo vende titulos, estd
retirando dinheiro de circulagdo e quando o governo recompra os titulos, estd colocando
dinheiro em circulacdo. Dessa forma quando o governo recompra os titulos publicos,
aumenta o dinheiro em circulag@o, por conseqiiéncia a taxa de juros diminui € o consumo
aumenta, abrindo espago para a inflacdo. Por outro lado, quando o governo emite titulos,
diminui o dinheiro em circulag@o, por conseqiiéncia os juros aumentam, cai 0 consumo ¢ se
abre caminho para uma deflagdo ou até uma recessdo. Saber dosar quanto de liquidez deve
estar em circulacdo é a chave para uma politica monetaria equilibrada, o que possibilita o
controle adequado da inflacdo e permite um crescimento econdmico compativel com o
crescimento da populag@o. Sdo negociados os seguintes titulos publicos: Letra do Tesouro

Nacional (LTN), Letra Financeira do Tesouro (LFT) e Nota do Tesouro Nacional (NTN).

Letra do Tesouro Nacional é um titulo pré-fixado, com valor de resgate pré-definido,
sem pagamento de juros intermediarios. Letra Financeira do Tesouro ¢ um titulo cujo valor ¢
atualizado diariamente pela taxa Selic. Nota do Tesouro Nacional sdo titulos de prazo mais
longo, com pagamento de juros intermedidrios durante a sua vigéncia. As NTNs mais

importantes sdo as das séries B (IPCA), C (IGP-M), D (Variagéo do dolar) e F(pré-fixada).

Certificado de Deposito Bancdrio (CDB)

Sédo titulos emitidos por bancos comerciais, de investimento, de desenvolvimento ou
multiplos com o objetivo de gerar captacdo de recursos (funding) para que o banco aplique
em varios ativos. Os CDBs podem ser emitidos em taxas pré-fixadas ou pos-fixadas como

TR, TBF, TJLP, DI, Selic. Nao podem ser emitidos com variagdo cambial.

Debéntures

As debéntures sdo titulos emitidos pelas sociedades anonimas (S.A.) ndo financeiras
de capital aberto, com o objetivo de captar recursos de médio e longo prazo. As sociedades
de arrendamento mercantil e as companhias hipotecérias estdo também autorizadas a emitir

debéntures. A debénture é legalmente formalizada por uma escritura de emissdo registrada
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em junta comercial. Essa escritura deve ser previamente aprovada pelos acionistas da

empresa numa assembléia geral extraordinaria convocada para esse fim.

Commercial Papers — Notas Promissorias Comerciais

O commercial paper ou nota promissoria comercial ¢ um titulo privado de emissdo
exclusiva de empresas sociedades andnimas (S.A.) Ele ndo possui pagamentos de juros
intermediarios e o rendimento esta implicito no desadgio em relagdo ao valor de face (valor no
vencimento) na época de sua negociagdo. Porém, o valor de face pode ser corrigido por taxas

flutuantes (como o DI e a Selic), pela TR e a TJLP.

Letra Hipotecaria (LH)

A letra hipotecaria ¢ um instrumento de captagdo de recursos emitido por instituigcdes
financeiras autorizadas a conceder créditos hipotecarios, ou seja, Caixa Econdmica Federal,
sociedade de crédito imobiliario, sociedade de poupanca e empréstimo, banco multiplo com
carteira de crédito imobiliario e companhias hipotecarias. Este instrumento ¢ garantido por
créditos hipotecarios de primeira hipoteca. A letra hipotecaria ¢ nominativa e endossavel, ou

seja, pode ser negociada livremente no mercado.

Fundo Garantidor de Crédito (FGC)

Este fundo ¢ destinado a administrar um mecanismo de prote¢do aos titulares de
créditos contra institui¢des financeiras. Ou seja, quem possui depositos & vista em conta
corrente, depodsitos em poupanga, depositos a prazo (CDB e RDB), letras de cambio, letras
imobiliarias ou letras hipotecarias possuem uma prote¢do limitada contra a inadimpléncia de

instituicdes financeiras.

2.3.2 Tributacao sobre Aplicagdes Financeiras de Renda Fixa

Os investidores que aplicam em fundo de Renda Fixa estio sujeitos a algumas

tributagdes, tais como: Imposto sobre operagdes financeiras (IOF) e Imposto de Renda (IR).

O fato gerador do IOF, isto €, acontecimento que determina o momento da tributagdo,
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¢ o resgate ou a venda do titulo; a base de calculo € o valor de resgate e aliquotas sdo 1% ao

dia sobre o resgate, limitado a um percentual do rendimento, em funcéo da tabela 2:

RENDIMENTO DIARIO
DIAS %LIMITES DIAS %LIMITES | DIAS | %LIMITES
1 96% 11 63% 21 30%
2 93% 12 60% 22 26%
P 3 90% 13 56% 23 23%
R 4 86% 14 53% 24 20%
A 5 83% 15 50% 25 16%
V4 6 80% 16 46% 26 13%
O 7 76% 17 43% 27 10%
8 73% 18 40% 28 6%
9 70% 19 36% 29 3%
10 66% 20 33% 30 0%

Tabela 2 — IOF: tabela de aliquotas para Renda Fixa (Fonte: ANBID, 2007).

No caso das aplicagdes financeiras de Renda Fixa, o fato gerador ¢ a transmisséo do
titulo (liquidagdo ou vencimento, resgate, cessdo, repactuacdo, etc.). A base de calculo é o
total dos rendimentos obtidos da data da compra até a data da venda (cessio, repactuagéo) do

titulo, deduzido o IOF, se houver. As aliquotas aplicadas seguem o quadro 3.

22,5% | em aplicagdes com prazo de até 180 dias

20% | em aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias

17,5% | em aplicagdes com prazo de 361 dias até 720 dias

15% | em aplicagdes com prazo acima de 720 dias

Quadro 3 — IR: aliquotas para Renda Fixa (Fonte: ANBID, 2007)
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3. INDICADORES DE DESEMPENHO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTOS

De acordo com Aragdo e Barros (2004) os indicadores de desempenho sfo
ferramentas quantitativas utilizadas para avaliar os resultados dos fundos de investimentos.
Baseiam-se fundamentalmente na relacdo entre retorno e risco. Antigamente, a avaliagdo de
desempenho era realizada mediante a comparacdo do céalculo de retorno do investimento de
determinado periodo com o anterior; a analise do retorno de um investimento em relagdo a

outro congénere; e a utilizagdo da inflacdo como pardmetro.

A decis@o de onde investir esta intrinsecamente ligada ao nivel de risco que se deseja
assumir, frente ao retorno esperado, motivo pelo qual a moderna teoria de finangas dedica
atencdo especial a esses pardmetros. Para o investidor, a garantia de preservagdo ou evolugdo
do patriménio dependerda do trade-off entre risco e retorno. Os mercados financeiros
oferecem uma gama de instrumentos financeiros com variados niveis de risco e retorno, o
que possibilita a adequago das alternativas aos diferentes perfis de risco dos investidores.
Dentre todas as alternativas existentes no mercado financeiro brasileiro, algumas se destacam
por servirem de referéncia para avaliagdo do resultado dos investimentos. Sdo benchmarks
muito usados, em parte pela grande popularidade que possuem. Sao ativos propriamente ditos
ou indices referenciais. No caso, destacam-se o ddélar americano, a inflacdo, a caderneta de
poupanga, a taxa de juros CDI e o Ibovespa, do mercado de a¢des (CAVALLARI et al.,
2005).

Segundo Assaf Neto (2006), as variaveis econOmicas que definem os recursos dos
precos e retornos dos ativos negociados no mercado sdo identificadas na taxa cambial, na

taxa basica de juros da economia, na taxa de inflagfo, entre outras.

De acordo com Varga (2002), um indice procura acompanhar uma classe de ativos e,
por isso, deve representar a evolucdo média dos titulos que a compdem. Para servir como
instrumento de avaliagdo de desempenho de carteiras, é conveniente que o indice tenha o

maximo possivel de titulos de modo a representar uma classe de ativos.

Varga (2002) diz ainda que, uma vez definida as classes de ativos que regem
determinada carteira, pode-se avaliar seu risco e retorno esperados de acordo com um indice
desses ativos. Nos Estados Unidos, por exemplo, a empresa [bbotson Associates divulga

indices para as principais classes de ativos. Para o caso de Renda Fixa, a empresa americana
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Lehman Brothers divulga um conjunto de indices que permite acompanhar todo mercado
global de Renda Fixa. Esse conjunto de indice ¢ hoje um dos mais importantes benchmarks
do mercado mundial de Renda Fixa, sendo amplamente usado por administradores de fundos

de investimentos.

O histérico dos benchmarks para fundos de renda fixa no Brasil teve sua origem em
altas taxas de inflagdo, que atraiam investidores para aplicagdes de curto prazo em busca de
liquidez imediata, indexag¢@o, baixo risco de crédito e reposicdo de perdas inflacionarias. A
decorréncia desse quadro foi a adogéo da taxa média de Depositos Interfinanceiros de 1-dia,

CDI-over, como referéncia para varios produtos do mercado (LEAL et. al, 2008).

Quando se trata da avaliagdo de desempenho de fundos de investimentos € necessario
observar o retorno médio dos fundos, seus riscos e varios indicadores que informem sobre a
seletividade com que os ativos foram incorporados aos fundos. Dentro deste contexto, na
literatura, ¢ possivel encontrar alguns trabalhos desenvolvidos com o objetivo de analisar o

desempenho dos fundos de investimentos.

Rassier (2004) preocupou-se em investigar a existéncia de relagdo linear entre o
retorno de cada tipo de fundo de investimento em fun¢do de trés benchmarks: IBOVESPA,
CDI e DOLAR. Os resultados obtidos mostraram que a grande maioria dos fundos teve os
retornos explicados por um, dois ou tré€s benchmarks; logo, para esse autor ¢ possivel
interpretar a categoria de ativos de um fundo como exposi¢do do desempenho de seu

benchmark.

Securato et al. (1998) desenvolveram um trabalho para estabelecer um modelo
baseado na hipétese de que os Fundos de Investimento Financeiro (FIF’s) e os Fundos de
Aplicagdo em Cotas de FIF's (FAC’s) estdo diretamente ligados as variaveis: Mercado, Taxa
de Juros e Cambio. Buscando, assim, entender o comportamento dos fundos de investimento
de Renda Fixa. Com base nos resultados obtidos nesse trabalho, utilizando a técnica de
regressdo multipla, concluiu-se que os seus coeficientes podem ser interpretados como a
exposicdo dos fundos a principais classes de ativos do mercado, sendo passivel a comparagao

do desempenho dos fundos com o de seus benchmarks.

Fonseca et al. (2007) analisaram o desempenho dos fundos de investimento no Brasil
entre maio de 2001 e maio de 2006, utilizando como referéncia a divisdo entre fundos de
Renda Fixa e fundos de Renda Varidvel. Os resultados indicam que as duas categorias de

fundos nfo apresentaram diferenca estatistica significativa em termos do retorno médio no
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periodo. Entretanto, diferencas na varidncia durante o periodo analisado levaram a uma
melhor rela¢do risco versus retorno para os fundos de Renda Fixa, fato associado as altas

taxas de juros praticadas no mercado brasileiro neste periodo.

Lazaridis et al (2005) avaliaram o desempenho dos fundos mutuo durante o periodo
1997 a 2000. A avaliacdo € baseada na analise de risco e retorno. O estudo mostrou que os
fundos analisados possuem grandes diferencas no que diz respeito ao risco e retorno. Em
geral, quanto maior o risco, mais elevado é o rendimento. O ranking dos fundos tem por base

as técnicas utilizadas por Treynor, Sharpe e Jensen.

Droms e Walker (2001) verificaram o desempenho dos fundos mutuos internacionais
de curto prazo no periodo de 1977 a 1996. Para os fundos com periodos de um ano, o
desempenho ¢ estatisticamente significativo. Isso leva a conclusio de que fundos analisados

neste trabalho apresentam bom desempenho para periodos de curto prazo (um ano).

3.1 Indices de Desempenho

De acordo com Rezende (2007) o desempenho dos fundos também pode ser medido
pelo risco. Destacam-se como metodologias, o Indice de Sharpe, o Indice de Treynor e o Alfa
de Jensen, dentre as medidas de desempenho ajustadas pelo risco, que sdo utilizadas por

diversas pesquisas sobre desempenho de fundos de investimento.

Aragdo e Barros (2004) dizem que as medidas mais conhecidas de avaliagdo de
desempenho do retorno absoluto de uma carteira sdo as de Sharpe, Treynor, Sortino, Jensen e
Modigliani, cada uma com objetivo especifico. Para avaliar a aderéncia de uma carteira ao
benchmark, a principal ferramenta € o tracking error, definido como o desvio padrio da série

construida a partir da diferen¢a entre o retorno da carteira ¢ de seu benchmark.

A seguir esses indices s2o descritos de acordo com Rezende (2007) e Aragdo ¢ Barros

(2004).

3.1.1 indice de Sharpe

Criado por William Sharpe em 1966, o Indice de Sharpe (IS) ¢ uma razio de
eficiéncia, unidimensional, que considera retorno e risco simultaneamente. Tecnicamente,

este indice ¢ o quociente entre o prémio de risco e a volatilidade do fundo, indicando o
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quanto foi obtido de rentabilidade, acima da taxa de juros livre de risco, por unidade de risco
total da carteira do fundo. Assim, o indice pode ser calculado dividindo-se a diferenga entre a

rentabilidade do fundo e o retorno da renda fixa pelo desvio-padrdo das taxas de retorno do

fundo.
O calculo do Indice de Sharpe ¢ obtido pela seguinte formula:
o ER)R,
o-J
Onde:

E(Rj) é denotado valor esperanga;

oy ¢ o desvio-padrio dos retornos dos fundos.

3.1.2 indice de Treynor

Este indicador foi desenvolvido por Jack Treynor. Ele mede o excesso de retorno por
unidade de risco sistematico em vez de utilizar o risco total do fundo, como no caso de
Sharpe. Assim o indice pode ser calculado dividindo-se a diferenga entre a rentabilidade do
fundo e o retorno da renda fixa pelo coeficiente de correlagdo entre o fundo e o benchmark,
que nada mais é do que o Beta do Modelo CAMP (Capital Asset Pricing Model). Pode ser

calculado por meio da seguinte férmula:

§= E(R,) R, — Ry Ry
B, B,

Onde:

R, é o retorno do ativo de risco (agdo ou fundo de investimento .J);
Rr ¢ o retorno do ativo livre de risco (taxa de juros);

Ry € o retorno da carteira de mercado;

B é o beta do ativo de risco J com a carteira de mercado.
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3.1.3 Indice de Jesen

Criado por Michael Jesen, esse indice mede a distancia vertical entre o retorno
esperado de um fundo e a Linha do Mercado de Ativos no plano bidimensional retorno
esperado versus beta. O o da equacdo do CAMP, reproduzida abaixo, mede o excesso de
retorno obtido pelo fundo apds ajuste pelo risco sistematico. Este indicador é o Indice de

Jesen.

(RjiRF) =a, + BJ (RMfRF) + &,

Em que:

R, ¢ o retorno do ativo de risco (agdo ou fundo de investimento J);
Rr ¢ o retorno do ativo livre de risco (taxa de juros);

Ry, é o retorno da carteira de mercado;

Bj é o beta do ativo de risco J com a carteira de mercado.

Se os testes estatisticos ndo indicarem um Indice de Jesen significativamente diferente
de zero, entdo, pode-se concluir que o fundo esta sobre a linha do mercado de ativos e, se
isso for verdade para todos os ativos, o mercado ¢é eficiente e os gestores de fundos néo
conseguem obter resultados melhores que um investidor conseguiria se pudesse aplicar parte

de seu dinheiro no ativo livre de risco e parte no ativo representativo da média do mercado.

Assim, este indicador desqualifica gestores que s@o bem-sucedidos em mercados de
alta ou baixa apenas por terem um beta maior ou menor do que um. Um gestor ativo bem-

sucedido deve mostrar um alfa maior que zero.

3.1.4 indice de Sortino

Criado por Frank Sortino, ¢ calculado pela relagdo entre os retornos dos fundos acima
do benchmark e o risco do fundo. Diferenciado do Indice de Sharpe por abordar a analise de

semivariancia, um conceito diferenciado de risco denominado downside-risk que considera
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apenas variancias em relagdo a média que possam representar perdas financeiras. Sortino
percebeu que o desvio-padrdo media tdo somente o risco de ndo se atingir um média, porem,
0 mais importante seria capturar o risco de néo se atingir o retorno em relacdo as ma meta de

investimento.

0= Z(RfRF)
\/Z [Min(0: R, R,

Em que:
R; é o retorno do ativo de risco (a¢do ou fundo de investimento J);
Rp € o retorno do ativo livre de risco (taxa de juros);

Ry é o retorno da carteira de mercado;

3.1.5 indice de M?

Esse indicador foi criado por Leah Modigliani e Franco Modigliani em 1997. E uma
medida de performance ajustada ao risco de mercado, que mede o excesso de retorno do
fundo em relagdo ao retorno de mercado se ambos tivessem a mesma volatilidade. Para se
obter o M?, deve-se primeiramente obter o retorno ajustado, que é igual ao retorno original da
carteira mais o retorno sem risco, ponderado pela diferenca de volatilidade do mercado e da
propria carteira. Assim, devemos construir uma carteira formada pelo fundo em analise e o
ativo livre de risco, em composicdes tais que essa nova carteira tenha o risco de mercado. O
Indice M? ¢ obtido pela diferenga entre o retorno dessa carteira, de risco equivalente ao

mercado, e o retorno do mercado.

a a
R =—ExR,+ (I-—5) xR,
g, g,

Onde R, é o retorno da carteira ajustada, formada pelo fundo em analise e o ativo livre de
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. 2, . . .
risco. O M~ ¢ a diferenca entre o retorno da carteira ajustada e o retorno de mercado.

M*=R-R,

3.1.6 Tracking Error

E uma das ferramentas utilizadas para avaliagio de fundos passivos. Seu valor ideal
deve ser zero. Ele pode ser obtido por meio do calculo do desvio-padrdo de uma série
temporal composta da diferenga entre o retorno do fundo e o retorno do benchmark.
Operacionalmente, define-se uma série como sendo a diferenga entre o retorno do fundo e o

retorno do benchmark da data i e, depois, calcula-se o desvio-padrao dessa série.

Em que:
X=(X,..X,...X,) é asérie citada;
Xi = RJ,t - RM,t;

X é amédia da série.

3.2 Indicadores de Mercado

Os indices de mercado cumprem trés objetivos principais: sdo indicadores de variagio
de precos do mercado; servem de pardmetro para avalia¢do de performance de portfolios; sdo

instrumentos de negociag¢do no mercado futuro.

Dentre o conjunto dos instrumentos utilizados pelo Banco Central do Brasil na
condugdo da politica monetaria, a taxa de juros ¢ um dos mais importantes. No nucleo desses
instrumentos, além da taxa de juro, estd a taxa de cdmbio. De 1994 a 1999 o Banco Central
adotou medidas para utilizagcdo da taxa de juros com objetivo de atrair capital estrangeiro, de

modo a manter controlados o nivel das reservas cambiais e o patamar da taxa de cdmbio. A
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partir de 1999 a taxa de juros foi utilizada como instrumento para alcangar a meta de inflagdo
definida para determinado periodo. A taxa de cdmbio s6 tem impacto sobre a administragdo
da taxa de juros quando seu nivel pode interferir no cumprimento da meta inflacionaria

(COSTA, 1999).

De acordo com Securato et al. (1999) os fundos de Renda Fixa tém uma forte
influéncia da taxa de juros basica da economia, pois suas carteiras sdo constituidas por titulos
do governo, que acabam por definir estas taxas, ou outros titulos de crédito, cuja taxa é
definida a partir desta taxa basica; do cdmbio, ou seja, a moedas estrangeiras, que podem
trazer retornos diferenciados em relagdo a taxa basica da economia; da renda variavel

representada por acdes, opgdes e futuros atrelados a varios tipos de ativos.

Em meados do ano 2000, a Associagdo Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro
(ANDIMA) e a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), criaram, um grupo de trabalho que
incluiu vérios profissionais ligados ao setor, para elaborar o IRF-M (indice de Renda Fixa do
Mercado), implementado em 1° de dezembro de 2000. Este indice veio a atender a duas
demandas especificas do mercado: a criagdo de um benchmark alternativo mais adequado
para avaliar o desempenho de investimentos em papéis prefixados e a possibilidade de

criacdo de fundos referenciados neste novo indicador (BERTOLOSSI, 2003).

Leal et al. (2008) avaliaram se este novo benchmark — IRF-M — tem capacidade de
explicar o comportamento de um fundo, ¢ a importidncia econdmica de seu emprego. Em seu
trabalho analisou o desempenho de um conjunto de fundos de Renda Fixa sem Alavancagem
¢ Renda Fixa Multi-Indices, e ainda observou se o emprego do IRE-M como benchmark do
mercado de Renda Fixa pode levar a um ganho de qualidade na andlise do desempenho. Os
resultados alcangados indicaram que o IRF-M agrega informag¢des de forma marginal a
analise de desempenho de fundos de Renda Fixa e que seu impacto econdmico nos modelos
empregados € muito baixo, devido aos coeficientes que apresenta. O caminho iniciado com a
divulgacdo do indice deve ser uma tendéncia com o desenvolvimento do mercado de titulos
de Renda Fixa, devendo ser visto como um avango na dire¢do de analises mais eficazes do

desempenho de gestores de fundos de investimento no mercado brasileiro.

Segundo Rassier (2004), os gestores dos fundos de investimento definem alguns
indices do mercado para servir de pardmetro — benchmark — de rentabilidade de seus

produtos, de forma a verificar o desempenho dos mesmos.

Os indicadores de mercados amplamente usados tanto nos estudos académicos, como
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pelas institui¢gdes do mercado no Brasil, sdo:
= Indice Bovespa;
= Taxas de Juros;

= Taxa de Cambio.

3.2.1 indice Bovespa

O indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo é o mais importante indicador do
desempenho das cotagdes das a¢des negociadas no mercado brasileiro. O Ibovespa foi criado
em 1968 a partir de uma carteira tedrica de agdes, expressa em pontos. O calculo do indice
Bovespa néo considera nenhum investimento adicional, admitindo somente a reinven¢do dos
dividendos recebidos ¢ dos montantes auferido na venda dos direitos de subscri¢do e da
manutencdo, em carteira, das acdes distribuidas a titulos bonificagdo e seu objetivo basico € o
de refletir o desempenho médio dos negocios a vista, ocorridos nos pregdes da Bolsa de

Valores de Sdo Paulo.

Segundo Cavallari et al. (2005) o Ibovespa ¢ o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacdes do mercado de agdes brasileiro, porque retrata o
comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa. Sua finalidade basica é servir
de indicador médio do comportamento do mercado. Existem muitos fundos de investimento
que reproduzem a composicdo do Ibovespa, facilitando ao pequeno investidor o acesso a

aplicagdes que acompanhem este indice.

O indice Bovespa ¢ valor atual em moeda do pais de uma carteira tedrica de acdes, a
partir de uma aplicagdo hipotética, e ele pressupde que ndo se fez qualquer investimento
adicional, considerando-se somente a reinversdo dos dividendos recebidos e do total apurado
com a venda de direitos de subscricdo. Ag¢des recebidas em bonificacdo, a custo zero,

mantém-se na carteira.

A composi¢o procura aproximar-se da configuragdo real das negociagdes a vista, em

lote-padrdo, na bolsa de valores de Sao Paulo.

O indice Ibovespa ¢é reavaliado quadrimestralmente, com base nos 12 meses
anteriores, atribuindo-se entdo novos pesos de ponderacdo as diferentes agdes que o

compdem. Durante os dias de pregdo, ele é calculado instantaneamente, em tempo real, e
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retransmitido internacionalmente.

3.2.2 Taxas de Juros

Segundo Sanches (2007) o mercado financeiro é um centro de captagdo e aplicacdo de
recursos para diversos prazos e indexados a varios indicadores econdmicos — como a taxa de
cambio, inflagdo e outros, em que a taxa de juros ¢ instrumento de medida da remuneragio
do capital por determinado periodo de tempo, ou seja, a taxa de juro é um instrumento para
acompanhar e modelar o comportamento dos pregos dos ativos negociados no mercado

financeiro.

A taxa de juros exprime a confiabilidade dos agentes econdomicos com relagdo ao
desempenho da economia. Em momentos de maior instabilidade do ambiente econdmico, as
taxas de juros de mercado tendem a aumentar, devido a incerteza associada as decisdes de
seus agentes e conseqiientemente produz um recuo dos investidores, priorizando ativos de
menor risco ¢ mais baixo retorno. Em ambientes econOmicos mais estaveis, os juros tendem a
cair, tornando os ativos em Renda Fixa menos atraente e o investidor mostra-se mais

propenso a assumir mais risco visando obter maiores retornos.

De acordo com Costa (1999), uma taxa de juros muito elevada pode provocar uma
recessdo ou um aumento do déficit publico, por outro lado, uma taxa de juros baixa pode
provocar a fuga de capitais no mercado financeiro. Dentro destes limites, a taxa de juros de
mercado ficaria indeterminada em fungéo do livre jogo de expectativas incertas a curto prazo.

A autoridade monetaria pode sinalizar a taxa de juros de referéncia para ancorar a
opinido erratica do mercado. Portanto, a partir do conflito entre as forcas de mercado e as
reacdes das autoridades monetarias resultara a taxa de juros de mercado. Além da propria
taxa de juros de mercado, as autoridades monetarias tem outras referéncias para fixar suas
taxas de juros. Segundo Costa (1999), os parametros que os bancos centrais consideram para

a fixag@o das taxas de juros nominais de referéncia sao:
= As técnicas da politica monetaria;
= As esperadas taxas da inflagdo doméstica e da externa;
= A sensibilidade do comportamento econdmico as variagdes das taxas de juros;

= O tamanho e a abertura da economia;
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= A extensdo na qual o banco central esta disposto a sustentar as reservas cambiais

externas e permitir as taxas de cambio flutuarem;
= O grau de mobilidade do capital;
= A disposi¢do do governo para regular e impor controles sobre a economia;

= A extensdo na qual a politica ¢ coordenada entre paises.

7

O nivel 6timo de juros de uma economia ¢ uma meta a ser perseguida pelas
autoridades monetarias, porém muito dificil de ser atingida na pratica. Uma taxa ideal de
juros pode ser entendida como aquela que promove a redu¢éo da divida publica pelo menor
custo da divida, incentiva o crescimento econdmico € remunera os investidores com uma taxa

real (ASSAF NETO, 2006).

Tawatnuntachai et al. (2008) explicam que quando a taxa de juros no mercado interno
¢ alta, as empresas optardo por capital estrangeiro, ou seja, titulos internacionais em vez de
investimentos nacionais. Em resumo, as empresas irdo optar por titulos a nivel mundial,
quando os mercados domésticos apresentar taxas de juro elevadas, baixo nivel de

desempenho econdmico ou moeda local fraca.

O desempenho dos fundos de Renda Fixa estd intimamente ligado a taxa de juros,
pois os titulos que compdem suas carteiras de investimentos sdo indexados pela taxa de juros
vigente. Qualquer modificacdo na taxa de juros praticada no mercado alterard de forma
significativa a rentabilidade desses titulos e conseqiientemente dos fundos atrelados a estes
titulos. Neste contexto, insere-se uma nova estrutura de avaliacdo dos fundos de Renda Fixa
considerando o desempenho dos fundos com estas instabilidades descritas de forma a avaliar
também a capacidade dos administradores em lidar com as crises e, mais diretamente, com a
elevagio da taxa de juros, importante componente de risco para a performance de fundos
Renda Fixa, uma vez que podem resultar em perdas para os investidores

(SECURATO et al., 1999)

Oliveira (2003) diz que os gestores de Renda Fixa mudam suas carteiras de acordo
com varios critérios, como qualidade e tipo do crédito e nivel de juros. Contudo, nenhum
critério é mais importante do que o prazo para vencimento. Isto tem grande relevancia se a
carteira ganhara ou perdera dinheiro em ambientes volateis de taxa de juros. A estrutura a

termo mostra a remuneragdo esperada para compromissos assumidos com diversos prazos.
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Interpretada apropriadamente, é usada também para fazer julgamentos sobre o retorno de

curto prazo de diferentes estratégias a medida que a taxa de juros muda.

a) Taxa de Juros do Mercado Financeiro
Taxa Selic

De acordo com o Banco Central do Brasil (2009) a taxa Selic se origina de taxas de
juros efetivamente observadas no mercado. As taxas de juros relativas as operagdes em
questdo refletem, basicamente, as condi¢des instantineas de liquidez no mercado monetario
(oferta versus demanda de recursos). Estas taxas de juros ndo sofrem influéncia do risco do
tomador de recursos financeiros nas operagdes compromissadas, uma vez que o lastro

oferecido € homogéneo.

A Associag¢do Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (2003) define a taxa
Selic como taxa apurada no Sistema Especial de Liquidag¢io e Custodia (SELIC), obtida
mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das operagdes de financiamento por
um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou em camaras

de compensacdo e liquidacdo de ativos, na forma de operagdes compromissadas.

Segundo Assaf Neto (2006) ao se identificar a taxa Selic tem-se a taxa de juros por
um dia, formada pelas negociagdes que envolvem os titulos publicos, também denominada de
taxa de carregamento, por difundir a idéia de que o investidor, por meio dos juros da
aplicacdo, esta carregando o titulo. Como balizamento do mercado, a taxa Selic ¢ mais

importante, referenciando o custo do dinheiro no mercado financeiro (base da taxa de juros).

Desde a adogdo do modelo de metas de inflagdo, em 1999, o governo utiliza a meta da
taxa Selic como pardmetro dos juros basicos da economia e um dos instrumentos formais de
controle dos precos (ANDIMA, 2003). O Comité de Politica Monetaria (Copom) decide o
valor da meta, em uma reunido realizada com intervalos de 45 dias, balizando o nivel de

juros de curto prazo que os agentes economicos utilizardo em suas expectativas.

Taxa CDI

De acordo com a Associagdo Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro
(2003), essa taxa foi criada em 1986, quando do surgimento da Camara de Custddia e

Liquidagdo (CETIP), sendo regulamentada pela Resolugdo n® 1.102 do mesmo ano. As
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operacdes envolvendo depdsitos interfinanceiros atenderam a demanda do mercado na é€poca,
uma vez que a liquida¢do de um nimero expressivo de instituigdes financeiras no final de
1985 implicou redugdo substancial do volume de negdcios realizados com titulos privados
(operagdes em ADM - cheques administrativos). Os DI propiciaram maior agilidade e

seguranca ao curso das operagdes que envolviam troca de reservas bancarias.

O CDI pode ser entendido como uma taxa basica do mercado financeiro, que
influencia a formagao das demais taxas de juros. Sdo formados com base nas taxas de juros
reais do mercado de titulos publicos e nas taxas de inflagdo da economia. Esta isento de
imposto (IR e IOF) e os juros sdo definidos pela denominada taxa over, geralmente expressa
como linear mensal e capitalizada pelos dias tuteis previsto na operagdo (ASSAF NETO,

2006).

A ANDIMA (2003) diz que a taxa CDI ¢ a taxa apurada na CETIP que toma como
base as operagdes de emissdo de depositos interfinanceiros prefixados, pactuadas com o
prazo de um dia util (over) e registradas e liquidadas pelo referido sistema, conforme

determina¢do do Banco Central.

De acordo com Assaf Neto (2006), as taxas CDI sdo provenientes da troca de posigio
financeira dos bancos entre si. Em operagdes de um dia, as institui¢des negociam aplicagdes
e captagdes de recursos, visando reforcar suas reservas de caixa ou apurar retornos sobre
saldos excedentes. Esta taxa CDI ¢ também usada como referéncia (benchmark) da taxa livre

de risco no Brasil.

A seguir estio descritas outras taxa de juros do mercado financeiro citadas por Assaf

Neto (2006).

Taxa Referencial de Juros (TR)

A TR ¢ apurada e anunciada mensalmente pelo governo. Para o calculo da TR do més
¢ deduzido, da taxa média de captacdo dos bancos e a taxa real de juros da economia. Nessa
metodologia, a TR equivale a uma taxa futura esperada de inflagdo embutida pelos agentes
econdmicos na remuneracdo dos titulos de Renda Fixa. O redutor anunciado reflete a taxa
real de juros admitida pelo governo para os proximos 30 dias. A divulgacdo desta taxa ¢

importante para o mercado, permitindo que os agentes melhorem suas estimativas com
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relagdo as varias taxas de economia (inflagdo, juros reais, etc.). E importante notar que a TR
¢ formada a partir das taxas CDB/RDB, as quais sdo definidas supondo influéncia das
variagdes da taxa CDI. Com isso ¢ ressaltada, uma vez mais, a enorme importancia da taxa
CDI para todo o mercado financeiro atuando efetivamente sobre a formagdo dos pregos de

seus diversos instrumentos financeiros.

Taxa Financeira Basica (TBF)

A TBF ¢ uma taxa futura de juros dos titulos de Renda Fixa do mercado financeiro
nacional que transmite aos agentes uma idéia sobre o comportamento dos juros previstos para
os proximos 30 dias. Seus rendimentos sio superiores aos da TR, pois em seu calculo néo se

inclui o redutor.

Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

A TILP ¢ uma taxa de juros aplicada preferencialmente em operagdes de longo prazo,
constituida de maneira a viabilizar as operagdes de maior maturidade e substituir a indexagéo
da economia. A TJLP ¢ determinada a partir de trés fatores basicos: meta de inflagdo dos
doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa; taxa de juros internacional e

prémio pelo risco Brasil.

b) Risco da Taxa de Juros

Risco de taxa de juros ¢ a exposi¢do de uma institui¢do financeira a movimentos
adversos nas taxas de juros de mercado. O risco da taxa de juros representa uma das
principais fontes de perda potencial para uma instituicdo financeira. Tal risco configura-se na
possibilidade de que ocorram variacdes inesperadas na taxa de juros e de que estas conduzam
a redugdes no ativo liquido das instituigdes ¢ a incapacidade de pagamento de suas
obrigacdes. Mudancas nas taxas de juros afetam o valor dos ativos, passivos e instrumentos
fora do balango, pois o valor dos fluxos de caixa futuros muda quando as taxas se alteram.
Por isso, o gerenciamento de risco da taxa de juros ¢ essencial para a seguranga ¢ a

estabilidade de institui¢des financeiras (WEISKOPF, 2003).
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3.2.3 Taxa de Cambio

Segundo Blanchard (2004), a taxa de cambio é a cota¢do da moeda estrangeira em
termos de moeda nacional. Assim, do ponto de vista do Brasil, a taxa nominal de cambio

entre o Brasil e os Estados Unidos ¢ a cotagdo do dolar em termos de Reais.

Valorizagdo ou desvalorizagdo do cdmbio provoca diversas conseqiiéncias para a
economia. Uma reducdo na taxa de cdmbio (valorizacdo da moeda nacional em ralacdo a
estrangeira) inibe as importagdes e estimula as exportagdes, provocando reflexos negativos
sobre o balanco de pagamento. Por outro lado, uma elevagio na taxa de cambio
(desvalorizagdo da moeda nacional) apresenta-se como um incentivo as exportagdes e inibe
as importagdes, gerando um resultado positivo (superavit) no balango de pagamento; os
investimentos estrangeiros no pais também ganham incentivos. A desvalorizacdo encarece

ainda mais o empréstimo no exterior dificultando os pagamentos da divida (GARCIA, 2006).

Durante crises econdmicas, diversas economias emergentes tém adotado o controle
cambial, no entanto, este tipo de medida promove uma maior desconfianga aos investidores,

tornando a economia menos atraente para investimentos estrangeiros.

Segundo Assaf Neto (2006), os fatores que influi na taxa de cambio sfo: nivel de
reservas monetarias que um pais deseja manter; liquidez da economia, entendida pelo nivel
interno de oferta da moeda; taxa de inflagdo doméstica e a do resto do mundo, politica

interna de juros, etc.

A taxa de cambio depende da diferenca entre as taxas de juros internas e futuras
esperada e as taxas de juros externas atual e futura esperada e da taxa de cambio esperada no
futuro. Qualquer fator que aumente as taxas de juros internas, atual ou futura esperada, leva a
uma reducio da taxa de cambio hoje. Qualquer fator que aumente as taxas de juros externas,
atual ou futura esperada, leva a um aumento da taxa de cdmbio hoje. Qualquer fator que
mude as expectativas sobre a taxa de cdmbio no futuro provoca uma alteracdo na taxa de

cambio hoje (BLANCHARD, 2004).

De acordo com Garcia (2006), com o juro alto, a atratividade relativa de se investir no
exterior cai muito. Assim, é natural que varios exportadores redirecionem parte dos ganhos
que normalmente investiriam no exterior para investimentos em Renda Fixa no Brasil.
Quando o banco vende ddlar futuro no Brasil, seu prego cai, tornando lucrativa outra
arbitragem: a que ¢ feita entre o ddlar futuro e o ddlar spot (a vista). Quando cai o preco do

délar futuro, torna-se lucrativo compra-lo e vender doélar a vista, aplicando-se os recursos na
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Renda Fixa. No vencimento do contrato futuro, recompra-se o dolar que se detinha

originalmente e lucra-se com o rendimento excedente da Renda Fixa.

A decis@o em investir no exterior ou no proprio pais ndo depende apenas da taxa de

juros, depende também de como sera a evolugio da taxa de cambio no futuro.

Garcia (2006) diz ainda que se os juros fossem mais baixos os exportadores
brasileiros (bem como os demais investidores domésticos) ndo teriam mantido tantos
recursos em moeda doméstica na Renda Fixa. Ou seja, o mesmo saldo comercial daria
origem a um saldo negativo no cdmbio financeiro ainda maior, com a natural reducéo da

apreciag¢do cambial registrada.

Tawatnuntachai et al. (2008) afirma que quando a moeda local é mais fraca, a procura
de titulos nacionais pelos investidores estrangeiros aumenta porque os valores se tornam mais

barato para estes investidores.

Segundo Lee-Lee et al. (2007), uma melhor compreensdo da volatilidade cambial
poderia fornecer uma maior estabilidade econdémica. Movimentos da taxa de cambio é
sempre uma preocupacio no mercado financeiro. Em mercados monetarios internacionais a
taxa de cdmbio tem um papel significativo e as varia¢des na taxa de cambio tendem a dar um
impacto significativo sobre a economia. A volatilidade das taxas de cambio é uma
manifestacdo das variaveis macroecondmica. Ao compreender o impacto do desequilibrio
dos fundamentos macroeconomico ndo se pode atenuar a variabilidade cambial e, a0 mesmo
tempo, gerar uma maior flexibilidade nas politicas econdmicas tendo em conta a maior

estabilidade das taxas de cambio.

3.2.4 Variagoes dos Indicadores de Mercado

As variagdes mensais dos indicadores de mercados descritos nos itens acima estdo
apresentados na tabela 3 para o periodo de 2005 a 2007, abrangido no presente trabalho. As
figuras 4, 5, 6 e 7 ilustram as variagdes dos indicadores de mercado: CDI, Selic, DOLAR ¢

IBOVESPA, respectivamente.

Dos graficos, ilustrados nas figuras 3 e 4, nota-se que uma queda na taxa de juros,
CDI e Selic, respectivamente. O mesmo € possivel perceber com relagdo a cotacdo do délar,
como ilustrado na figura 5. Essa queda ocorreu por ser esse um periodo de grande

estabilidade econdmica e, no caso do dolar, devido aos sucessivos superavits na Balanga
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Comercial. Entretanto, a figura 6 demonstra grandes oscilagdes nos indices de agdes.

Periodo| CDI Selic* |DOLAR | IBOVESPA
jan/05 1,38 1,38 2,6922 -8,5051
fev/05 1,22 1,22 2,597 17,4024
mar/05 | 1,52 1,53 2,7039 -5,4337
abr/05 1,41 1,41 2,5784 -6,6404
mai/05 1,5 1,50 2,452 1,4652
jun/05 1,58 1,59 2,4127 -0,6189
jul/05 1,51 1,51 2,3727 3,9559
ago/05 1,65 1,66 2,3598 7,6876
set/05 1,5 1,50 2,2936 12,6195
out/05 1,4 1,41 2,2557 -4,4011
nov/05 | 1,38 1,38 2,21 5,7066
dez/05 1,47 1,47 2,2847 4,822
jan/06 1,43 1,43 2,2731 14,7272
fev/06 1,14 1,15 2,1611 0,594
mar/06 | 1,42 1,42 2,1512 -1,7068
abr/06 1,08 1,08 2,1285 6,3556
mai/06 | 1,28 1,28 2,1773 -9,4963
jun/06 1,18 1,18 2,2475 0,2737
jul/06 1,17 1,17 2,1885 1,2203
ago/06 1,25 1,26 2,1551 -2,27
set/06 1,05 1,06 2,1679 0,59
out/06 1,09 1,09 2,1475 7,71
nov/06 | 1,02 1,02 2,1571 6,79
dez/06 | 0,99 0,99 2,1491 6,06
jan/07 1,08 1,08 2,1377 0,38
fev/07 | 0,87 0,87 2,0955 -1,67
mar/07 | 1,05 1,05 2,0879 4,35
abr/07 0,94 0,94 2,0312 6,88

continua
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Periodo| CDI Selic* | DOLAR | IBOVESPA
mai/07 1,02 1,03 1,9808 6,76
jun/07 0,9 0,91 1,9311 4,06
jul/o7 0,97 0,97 1,882 -0,38
ago/07 | 0,99 0,99 1,9652 0,83
set/07 0,8 0,80 1,8988 10,66
out/07 0,92 0,93 1,8002 8,02
nov/07 | 0,84 0,84 1,7691 -3,53
dez/07 0,84 0,84 1,7852 1,4

Tabela 3 — Retorno dos indicadores de mercado (Fonte: IPEA, 2008).
* Fonte: BACEN, 2008
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3.3 Performance dos Gestores

Monobe (1998) afirma que muitos investidores deixam seus recursos nas méaos de
inumeros administradores profissionais, conhecidos como investidores institucionais. Porém,
antes de delegar a fungdo de administragdo de investimento para um administrador
profissional, o investidor precisa tomar a decisdo de escolher uma instituicdo credenciada, de
forma quantitativa ou qualitativa. Se de um lado, os investidores avaliam a qualidade dos
servicos prestados por um administrador, comparando o desempenho deste administrador
com o0s concorrentes, por outro lado, a verdadeira avaliagdo do administrador deve ser
considerando-se o componente risco/retorno. Tal avaliagdo muitas vezes ndo ¢ feita, ou
porque ndo existem informag¢des pertinentes que possam ser avaliadas pelo investidor, ou
porque o carater fiduciario da administra¢do da carteira (ou fundo) torna pouco transparente
esta relagdo investidor/administrador. Também, ndo se pode exigir que o investidor, pessoa

fisica, entenda os mecanismos do mercado financeiro para poder avaliar e escolher a
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instituicdo para administrar os seus recursos. Pode ser esta a razdo por que ndo se efetiva esta

forma qualitativa de escolha de um administrador.

Segundo Varga (2001), o processo de selecdo de um fundo de investimento consiste
em verificar qual a carteira adequada para o investidor e tentar descobrir um gestor que pode
superar o mercado. Varga (2001) diz ainda que um bom gestor de investimentos ¢ aquele
capaz de alcangar retornos superiores aos do mercado. Para isso, ¢ necessario ter acesso as
melhores informagdes e dominar modelos para melhor processar as informagdes disponiveis

ao publico em geral.

Bertolossi (2003) diz que qualquer investidor esta interessado em obter o maior
retorno possivel com o menor risco. Embora esta maxima tenha norteado as decisdes dos
investidores ao longo dos tempos, nem sempre o acesso a informagdes sobre o nivel de risco
de uma operagdo era amplo o suficiente para lhe conferir seguranga e transparéncia. Embora
muitas vezes negligenciada pelos gestores de recursos, a historia mostra que varios bancos,
no intuito de alcangar maiores rentabilidades, terminaram se expondo a um risco acima do
aceitdvel e tiveram problemas de liquidez ou faliram. Eventos como a quebra do Banco
Barings, em 1995, e do Long Term Capital Management acabaram por induzir a recente
difusdo da cultura do gerenciamento de risco nas instituigdes financeiras internacionais,
assim como nas nacionais. Essa pratica tem possibilitado o desenvolvimento e a utilizagdo de
analises mais refinadas, o que confere mais transparéncia ao mercado financeiro. Desta
maneira, a analise da performance dos gestores de fundos passou a ser parte integrante das
rotinas de qualquer institui¢do financeira, na medida em que a avalia¢do do retorno obtido
pelo instrumento financeiro é feita tendo sempre em perspectiva o risco incorrido para

alcanga-lo.

Varga (2001) ressalta a importdncia da incorporagdo do risco a avaliagdo de
performance de fundos: se o retorno esperado de um fundo € tanto maior quanto maior seu
risco, entdo a inclusdo de alguma medida de risco na avaliagdo deste permite melhor
verificagdo de quanto do retorno proporcionado por um gestor veio do risco assumido e
quanto veio de seu talento ou sorte. Assim, fica mais bem explicada a verdadeira

contribui¢do do gestor para o retorno do fundo.

De acordo com Braga (2005) os fundos de investimento sdo administrados por
analistas de investimentos para os quais se espera um desempenho superior, por disporem de

informagdes publicas e privadas e utilizarem técnicas sofisticadas de analise, que permitem
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obter rentabilidades maiores do que as alcangadas pelo investidor desconhecedor, em relagdo
aos profissionais. Entretanto, a simples obten¢do de rentabilidade superior ndo deve ser o
critério unico de avaliagio de desempenho dos administradores de fundos, porque ¢
necessario distinguir entre os administradores que verdadeiramente possuem habilidade entre
os que tém ganhos superiores pelo acaso e os que obtiveram altos retornos porque assumiram

riscos e obtiveram os prémios de riscos compativeis com os investimentos realizados.

A preocupagdo basica da analise da performance de investimentos através de
indicadores de desempenho ¢ verificar os retornos obtidos, levando-se em consideracdo os
riscos incorridos no periodo. Estes indicadores sdo comumente utilizados na andlise da
qualidade de gestdo de fundos de investimento e tém como objetivos principais a
identificagdo dos pontos fracos e fortes de um administrador de portfolios e a verificagdo do

seu estilo de administragdo. (PELOSI, 2003)

Fonseca (2007) destaca dois tipos de gestdo, que pode ser passiva ou ativa. Na
passiva, o gestor investe em ativos buscando acompanhar o indice estabelecido como
referéncia para obter retorno semelhante. Ja na ativa, a estratégia € buscar uma rentabilidade

superior ao de um determinado indice de referéncia.

De acordo com Varga (1999) o desempenho dos fundos de Renda Fixa esta
intimamente ligado a taxa de juros praticada, pois os titulos que compdem suas carteiras de
investimentos sdo indexados pela taxa de juros vigente. Fica implicito entfo, que qualquer
modificagdo na taxa de juros praticada no mercado alterard de forma significativa a
rentabilidade desses fundos. Neste contexto, insere-se uma nova estrutura de avaliagdo dos
fundos de Renda Fixa considerando o desempenho dos fundos com estas instabilidades
descritas de forma a avaliar também a capacidade dos administradores em lidar com as crises
e, mais diretamente, com alteragdes na taxa de juros, importante componente de risco para o
desempenho de fundos de Renda Fixa, uma vez que podem resultar em perdas para os

investidores.
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4. METODOLOGIA DE PESQUISA

O presente trabalho possui dois objetivos, que demandaram formas de analise
diferentes. Primeiro foi estudado o desempenho de fundos de Renda Fixa e Referenciado DI,
verificando quais possuem rentabilidade superior ao seu benchmark, e, a seguir, analisou-se o
perfil dos gestores desses fundos com base nas relagdes entre seus rendimentos e principais
variaveis de mercado. Para atender o primeiro objetivo foi empregado como método de
estudo o teste de hipdteses. Para o segundo, empregou-se a analise de conglomerados ¢ a

regressdo multipla.

A metodologia de pesquisa empregada neste trabalho ¢ de natureza aplicada,
quantitativa; explicativa, isto ¢, a pesquisa procurou identificar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia dos fendmenos. Quanto aos procedimentos técnicos, pode ser

classificada como modelagem/simulagao.

4.1 Coleta dos Dados

Os dados necessarios para a analise foram obtidos através de relatdrios das
instituicdes financeiras que constituem o Sistema Financeiro Nacional, tais como:
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), Banco Central (Bacen),

Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), bancos comerciais e de investimentos.

Foram coletados retornos diarios de 300 fundos de investimentos de Renda Fixa e
Referenciado DI (ANEXO 1 e 2) e as variagdes dos indicadores de mercado — CDI, DOLAR,
IBOVESPA e Selic.

O periodo analisado foi de trés anos, desde 2005 a 2007. A escolha do periodo de
analise foi feita em fungdo da estabilidade do mercado, ou seja, os dados foram coletados a
partir do momento em que a industria de fundos comecou a mostrar sinais de reagéo diante
do cenario anterior, que apresentou aumentos de inflag¢do, do ddlar e do risco pais, bem como
a mudanga das regras de precificagdo dos fundos, a chamada “marcagdo a mercado”. Neste

periodo também, ndo houve grande oscilagdes nas taxas basicas de juros.

Os softwares utilizados no desenvolvimento desse trabalho foram o Microsoft Excel e

o Minitab.
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4.2 Teste de Hipoteses — Os Fundos Pesquisados Superam seu Benchmark?

O teste de hipoteses foi utilizado com o de propdsito verificar se os fundos estudados
superam seus indices de mercado, ou seja, se os fundos de investimento apresentam retornos
superiores ao seu benchmark. No caso dos fundos de Renda Fixa foi verificado se estes tipos
de fundos superam a taxa Selic. Ja se tratando dos fundos Referenciado DI, foi verificado se

estes ultrapassam a taxa CDI.

A principio, parte-se do pressuposto (hipotese) de que os fundos de investimentos
superam seu indice de mercado. De acordo com Triola (1999), em estatistica, uma hipdtese ¢

uma alegac¢io ou afirmagio sobre uma propriedade de uma populagao.

Segundo Montgomery e Runger (2003), procedimentos de teste de hipdteses usam
informacdes de uma amostra aleatoria proveniente da populacdo de interesse. Se esta
informagdo for consistente com a hipotese, pode-se concluir que a hipdtese € verdadeira, no

entanto, se essa informagéo for inconsistente, conclui-se que a hipotese ¢é falsa.

Triola (1999) diz ainda que um teste de hipoteses é composto por duas componentes:
a hipdtese nula (denotada por Hy) que ¢ a afirmacdo sobre o valor de um parametro
populacional e a hipotese alternativa (denotada por H;) ¢ é a afirmagdo que deve ser

verdadeira se a hipotese nula ¢é falsa.

Nesta etapa do trabalho serd testada a hipdtese de que os fundos de Renda Fixa e
Referenciado DI apresentam ou ndo rentabilidades superiores ao seu indice de mercado.

Estatisticamente, esta hipdtese pode ser representada conforme abaixo:

Hy: a rentabilidade dos fundos de Renda Fixa e Referenciado DI nfo sdo superiores ao
seu benchmark, ou seja, RF<B ;
H; : a rentabilidade dos fundos de Renda Fixa e Referenciado DI sdo superiores ao

seu benchmark, ou seja, RF > B.

Onde RF ¢€ a rentabilidade do fundo e B € o benchmark.

Uma maneira de reportar os resultados de um teste de hipoteses é estabelecer que a
hipétese nula foi ou ndo rejeitada a um valor especificado de ¢, ou nivel de significancia.
Segundo Montgmery e Runger (2003) a abordagem do valor P, nivel de significancia do teste
(NST), tem sido muito adotada na pratica. O valor P ¢ o menor nivel de significancia que

conduz a rejei¢cdo da hipdtese nula H.

57



Capitulo 4 — Metodologia de Pesquisa

Conforme Triola (1999) se o valor P ¢ no maximo igual ao nivel de significincia ¢,
rejeita-se a hipotese nula. No entanto, ndo se deve rejeitar a hipotese nula, se o valor P ¢
maior do que o nivel de significancia o

A analise estatistica foi realizada através do teste ¢ que pode gerar duas conclusdes,
relativas ao nivel de significancia das varidveis: se o retorno dos fundos estudados nio sdo
superiores ao indice de mercado (Selic/CDI) aceita-se a hipdtese nula (Hy). Por outro lado, se
o retorno dos fundos estudados sdo superiores ao indice de mercado (Selic/CDI), rejeita-se
Hy. O parametro que fornece a opg¢do de aceitar ou rejeitar a hipdtese nula € o valor P, o qual
deve apresentar um valor menor que 0,05 (limite maximo do erro de decisdo) para que Hy

possa ser rejeitada.

4.3 Perfil dos Gestores

A analise do perfil dos gestores dos fundos foi feita com base nas relagdes entre
seus rendimentos e as principais varidveis de mercado. Dessa forma, primeiro
empregou-se a regressdo multipla para se obter uma medida da dependéncia dos
rendimentos dos fundos em relagdo a varidveis de mercado. A seguir, foi utilizada a
analise de conglomerados para agrupar os fundos com base nos resultados gerados pela

regressdo multipla.

4.3.1 Andlise de Conglomerados

Neste trabalho a analise de conglomerados foi utilizada com o objetivo de agrupar os
fundos que apresentam caracteristicas semelhantes, de acordo com sua dependéncia a
indicadores de mercado. Assim, pode-se tentar identificar se os gestores destes fundos
tendem a relacionar os fundos oferecidos em suas institui¢des com um ou mais indicadores
de mercado.

E usual quando se tem um grupo constituido por diversos objetos, separa-los
conforme suas caracteristicas em comum, isto ¢, agrupar estes objetos de acordo com suas
particularidades. Segundo Hair et al. (1998), uma das técnicas mais comuns para este
proposito € a analise de conglomerados. Andlise de conglomerados é o nome dado a técnica
de grupo de multivariaveis cujo proposito primario € agrupar objetos baseados em suas

caracteristicas similares e ele ¢ utilizado para analise de dados em diferentes situagdes.
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De acordo com Corrar et al. (2007), a analise de conglomerados pode ser vista a partir
de uma abordagem de construgdo de 6 estigios (passos): objetivos da analise de
conglomerados, delincamento da pesquisa, pressupostos, determinacdo e avaliagdo dos
grupos, interpretacdo dos grupos e validagao e defini¢do de perfis dos grupos.

Hair et al (1998) definem como objetivos da Analise de Conglomerados a descrigio
taxiondmica, isto ¢, determinar empiricamente a classificacio do objeto de estudo; a
simplificacdo dos dados, fornecendo uma perspectiva simplificada das observacdes, para
agrupa-las e analisa-las; a identificacdo de relagdes como um meio de revelar as relacdes
entre as observacdes que talvez ndo fosse possivel individualmente, mostrando similaridade e
diferencas ndo percebidas anteriormente.

Corrar et al. (2007) dizem ainda que com os objetivos definidos e as variaveis
selecionadas, o pesquisador deve tratar de trés questdes antes de iniciar o processo: existéncia
de outliers, medida de distancia e padronizagdo dos dados. A escolha da medida de distancia
depende do tipo da escala da variavel. Existem diversos métodos usados. A Distincia
Euclidiana ¢ usada para calcular medidas especificas, como a Distancia Euclidiana Simples e
a Distancia Euclidiana Quadrada, ou absoluta, que ¢ a soma dos quadrados das diferencas
sem extrair a raiz quadrada.

Na determinagdo e avaliacdo dos grupos, o pesquisador deve escolher o algoritmo
usado para a formaglo dos grupos, e entdo tomar a decisdo quanto ao numero de grupos a
serem formados. Os algoritmos de agrupamentos podem ser classificados em hierarquico e
ndo hierarquico.

Conforme Gimenses (2004), as técnicas hierarquicas sio as mais utilizadas na
literatura. Por meio dessas técnicas hierarquicas, os objetos sdo classificados em grupos, em
diferentes etapas, de modo hierarquico, produzindo uma arvore de classificacdo. O algoritmo
euclidiano de agrupamento e o método de formacdo de grupos produzem conjuntos que
constituem uma proposicdo sobre a organizagdo basica e desconhecida dos dados. A analise
de agrupamento ¢ interessante, principalmente sob o aspecto descritivo, pois seu resultado
final, nos métodos, ¢ um grafico de esquemas hierarquicos denominado “dendograma”, que
representa uma sintese dos resultados.

Quanto aos métodos aglomerativos, Corrar et al. (2007) apresentam alguns métodos
considerados mais populares: single linkage, complete linkage, average linkage, Ward’s
method e centroid melhod. Esses algoritmos diferem na maneira através da qual a distancia

entre os grupos ¢ computada. O método single linkage é baseado na distancia minima. Ele
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encontra os dois objetos separados pela menor distincia e coloca no primeiro grupo. O
método complete linkage é similar ao anterior, exceto pelo fato de o critério de agrupamento
ser baseado na distancia maxima. No método average linkage tendem a combinar grupos
com menores varia¢des internas. Tal técnica ndo depende dos valores extremos ¢ a divisdo ¢
baseada em todos os membros dos grupos. No método Ward a cada estagio de agrupamento,
a soma dos quadrados dos desvios das varidveis em relagdo a cada objeto ¢ minimizada. Esse
procedimento tende a combinar grupos com um menor numero de observagdes. No método
centroid method a distancia entre os grupos ¢ a distancia entre seus centroides. Os centrdides
dos grupos sdo os valores médios das observagdes sobre as variaveis.

O estagio de interpretagcdo envolve o exame de cada grupo, tendo em vista o conjunto
de variaveis eleitas, para denominar ou atribuir uma identificagdo que descreva
adequadamente a natureza dos grupos. A validacdo inclui a tentativa de assegurar que a
solucdo seja representativa da populagdo geral. A analise do perfil enfoca a descricdo das
caracteristicas que diferem significativamente de um grupo para o outro, que poderiam
predizer a presenca de membros em um grupo determinado.

Os métodos escolhidos para obtencdo do conglomerado foram o método cluster
hierarquico, distancia euclidiana, ¢ o método aglomerativo de Ward. No método Ward os
individuos sfo classificados em grupos. Para isso, sdo realizadas sucessivas fusdes das n
observacdes em grupos e os resultados sdo apresentados em um diagrama bidimensional
ilustrando as fusdes que sdo feitas nos sucessivos niveis. Esse processo inicia-se com a
computacdo de matriz de distincia entre observa¢des ou pontos amostrais, sendo repetido em
diferentes niveis até formar uma arvore mostrando as sucessivas fusdes, culminando com a

fase em que todos estdo em um mesmo grupo (MANGABEIRA, 2002).

4.3.2 Regressao Linear Multipla

A regressdo linear multipla foi implementada neste trabalho com o objetivo de
auxiliar a analise de cluster para defini¢cdo do perfil dos gestores. Com esta ferramenta sera
verificado o grau de dependéncia entre os retornos dos fundos de investimento e os
indicadores de mercado. O Método da Regressdo Linear Multipla tem como finalidade prever
o valor de uma varidvel (efeito: variavel dependente), sendo conhecido o valor de uma ou
mais varidveis (causas: variaveis independentes). De acordo com Assaf Neto (2006) ao

identificar uma correlagdo entre as variaveis, € interessante que se expresse seu
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relacionamento por meio de uma equacdo. Esse € o objetivo da analise de regressdo, a qual,
por meio de sua expressdo matematica, permite que se efetuem, além da identificagdo da

relacdo das varidveis, importantes projecdes futuras.

Para determinar a equacdo de regressdo, sera considerada como varidvel dependente
(efeito) a variagdo do retorno diario do fundo e como variaveis explanatorias (causas) as
variagdes dos retornos diarios do Ddlar, CDI e Ibovespa. Sendo assim, a equagdo matematica

linear que descreve o modelo a ser analisado ¢ expressa em (7):

RF = IBI + BZRCDI + B3RDOLAR + IB4RIBOVESPA + € (1)

Onde RF é o retorno dos fundos; Rcp; € o valor da taxa CDI; Rporsr € 0 valor da
cotagdo do dolar; Rigovesps € 0 valor de fechamento da bolsa — IBOVESPA e 8, 3., Bse By

medem as variagdes proporcionais as variaveis explicativas, em relagdo ao retorno do fundo;

No modelo apresentado em (1), deve-se fazer algumas suposigdes sobre a distribuicdo de

probabilidade dos erros aleatérios e, conforme explica Hill et al (2003):

1. E[e] = 0. Cada erro aleatorio tem distribui¢do de probabilidade com média zero, isto
¢, a média de todas as variaveis omitidas e de quaisquer outros erros cometidos na

especificacdo do modelo € zero;

2. var(e) = ¢. Cada erro aleatério tem distribui¢io de probabilidade com varidncia 0.
A varidncia ¢ é um pardmetro desconhecido e a mede a incerteza presente no modelo
e ¢ a mesma para cada observagdo. Os erros com essa propriedade chamam-se

homocedasticos;

3. cov(e,ey) = 0. A covariancia entre dois erros correspondentes a duas observagdes

diferentes quaisquer € zero. Qualquer par de erros € ndo correlacionado;

4. Admitir que os erros aleatorios e, tenham distribuicdo de probabilidade normal, isto

é, e, ~N(0, &°).

Hill et al (2003) afirmam ainda a necessidade de assumir mais dois pressupostos
sobre as variaveis explanatorias. O primeiro ¢ que as variaveis explanatorias ndo s@o
variaveis aleatorias, ou seja, os valores das varidveis explanatorias sdo conhecidos antes de se

observar os valores da variavel dependente. O segundo pressuposto ¢ de que nenhuma das
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variaveis explanatérias ¢ uma funcgo linear exata de qualquer uma das outras, isto &,
nenhuma variavel é redundante. Se esses pressupostos forem violados, uma condi¢do

chamada multicolinearidade exata, o processo de minimos quadrados falha.

Para verificar o grau de relacionamento entre os retornos dos fundos e os indicadores

de mercado foram realizadas 300 regressoes lineares multiplas.

Segundo Brimble et al. (2007), uma variedade de testes estatisticos ¢ realizada a fim
de avaliar o conjunto de dados e os pressupostos necessarios em uma regressdo multipla.

Para verificar a adequag¢io dos modelos obtidos na regressdo linear multipla
observou-se o coeficiente de determinagio multipla (R%), que é uma medida da quantidade de
redu¢do na variabilidade da variavel dependente obtida pelo uso das variaveis independentes.
Outra analise feita diz respeito aos residuos do modelo de regressdo multipla, que tem um
importante papel no julgamento da adequacdo do modelo. Devido a possibilidade de existir
dependéncia entre as variaveis independentes, em problemas de regressdes, também foram
feitos testes para verificar o impacto da multicolinearidade entre as varidveis. Utilizando o
fator de inflagdo da wvaridncia (VIF), importante medida da extensio da presenca de
multicolinearidade, pode-se permitir ou eliminar uma variavel do modelo. Quanto maior for
o fator de inflacdo da variancia, mais severa sera a multicolinearidade. Uma vez que VIF ¢
pequeno ndo ha problemas com a multicolinearidade. De acordo com Hair (1998), valores de
VIF até 1 indicam que nao ha presenga de multicolinearidade. Valores de 1 até 10 implicam
em uma multicolinearidade aceitivel e para valores VIF acima de 10 existe

multicolinearidade entre os dados.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos resultados encontrados, espera-se apresentar os fundos que apresentam
rentabilidades superiores em relagdo aos seus indices de mercado e definir o perfil de cada
gestor quanto a dependéncia dos rendimentos de seus fundos em relacdo a variagdo de

mercado.

5.1 Comparacio do Desempenho dos Fundos Referenciado DI / Renda Fixa

com o Desempenho do seu Benchmark

Para verificar se os retornos dos fundos superaram seus benchmarks no periodo
analisado foi aplicada a técnica estatistica chamada de Teste ¢ de Student para duas amostras.
Este teste permite comparar as médias dos dados analisados. A hipotese a ser testada € se os
fundos de Renda Fixa e Referenciado DI apresentam ou ndo rentabilidades superiores a um
indice de mercado.

Esta etapa do trabalho se dividiu em duas partes. A principio, verificou-se os fundos
de Renda Fixa em relagdo a taxa Selic, isto é, a hipotese que se deseja testar ¢ se a
rentabilidade dos fundos de Renda Fixa sdo superiores a taxa Selic. Estatisticamente esta

hipotese pode ser representada conforme abaixo:

Hy: a rentabilidade dos fundos de Renda Fixa ndo sdo superiores a taxa Selic;

H; : a rentabilidade dos fundos de Renda Fixa s2o superiores a taxa Selic.

Em uma segunda etapa esta mesma analise foi feita para os fundos Referenciado DI. Estes

fundos foram comparados com a taxa CDI. Representando de forma estatistica, tem-se:

Hy: a rentabilidade dos fundos Referenciado DI néo sio superiores a taxa CDI;

H;: a rentabilidade dos fundos Referenciado DI sdo superiores a taxa CDI.

Utilizando o software Minitab, aplicou-se o teste ¢ para duas amostras para cada fundo
de Renda Fixa comparando os mesmos com a taxa Selic. A figura 7 ilustra o resultado gerado

pelo software para um dado fundo de Renda Fixa.
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Results for: ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA OMEGA.MTW

Two-Sample T-Test and Cl: FUNDO; Selic

Two-zanple T for FUNDO w= 3elic

ol HMean Sthew 2E Mean
FUNDO 727 0,07015 0,00772 0,000z29
Selic 727 0,0574 0,0105 0,00039

Difference = mwu FUNDO - mu Selic

Estimate for difference: 0,012788

95% lower bound for difference: 0,011295

T-Test of difference = 0 (vs »): T-¥alue = 26,53 P-¥alue = 0,000 DF = 1452
Both use Pooled StDev = 0,00819

Figura 7 — Resultados do teste ¢ para duas amostras para um dado fundo de Renda Fixa
(Fonte: Dados da pesquisa).

Na figura 7 tem-se os valores da média e do desvio padrdo do retorno do fundo e da
taxa Selic, em que se pode verificar que o valor médio da rentabilidade do fundo € maior que
o valor médio da taxa Selic. O valor de P-value apresentado nesta figura é menor que 0,05 o
que confirma a hipotese de que a rentabilidade deste fundo € superior a taxa Selic. Neste
caso, rejeita-se Hy.

Uma outra forma de verificar que as médias dos retornos dos fundos sdo maiores que
a taxa Selic ¢ através da figura 8. Nesta figura o ponto representa a média, o trago central
representa a mediana. O trago horizontal superior e inferior representa 75% dos dados ¢ 25%
dos dados, respectivamente. O trago vertical superior ¢ inferior representa a observagdo

maxima e minima, respectivamente.

Boxplots of FUNDO and Selic

(means are indicated by solid circles)

0,09 —

0,08 —

0,07 —

0,06 —

0,05 —

0,04 —

FUNDO Selic

Figura 8 — Comparagio entre o fundo de Renda Fixa e a taxa Selic (Fonte: Dados da pesquisa).
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Como resultado da andlise estatistica (ANEXO 3), aplicada aos 200 fundos de Renda
Fixa pode-se afirmar que 82,5% dos fundos de Renda Fixa apresentaram retornos superiores
quando comparados a taxa Selic (benchmark). O grafico ilustrado na figura 9 demonstra a
porcentagem dos fundos que tiveram seus retornos superiores a taxa Selic e dos fundos que

ndo tiveram rentabilidades superiores a esta taxa.

Retorno dos Fundos Renda Fixa x taxa SELIC

17,50%

\_82,50%

O Fundo RF > taxa SELIC
B Fundos RF < taxa SELIC

Figura 9 — Retorno dos fundos de Renda Fixa versus taxa Selic (Fonte: Dados da pesquisa).

Também foi feita uma andlise individual por gestor de cada fundo. Esta analise
pretende verificar se gestores dos fundos tende a acompanhar o desempenho de seus fundos
com um indice de mercado com o objetivo de que os mesmos ultrapassem este indice. A
figura 10 indica a porcentagem de fundos que obtiveram rentabilidades superiores a taxa

Selic por gestor.
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Fundos classificados por gestores
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Figura 10 — Fundos de Renda Fixa com rentabilidade superior a taxa Selic (Fonte: Dados da pesquisa).

E possivel observar na figura 10 que a maioria dos gestores apresentou uma boa
administragdo de seus fundos de Renda Fixa, uma vez que, a maioria dos fundos apresentou
rentabilidade superior a taxa Selic. Pode-se dizer que, apenas o gestor Banco Nossa Caixa
S.A. possui um numero inferior de fundos com rentabilidade superiores a taxa Selic.
Também o gestor Banco HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO néo apresentou
um bom resultado, demonstrando que apenas 50% dos fundos oferecem retornos superiores
em relagdo ao benchmark.

Por fim, procurou-se representar o retorno médio dos fundos, por gestores, comparado
ao valor médio da taxa Selic. Os graficos ilustrados na figura 11 comparam o desempenho
dos fundos de Renda Fixa, administrados por alguns dos principais gestores do mercado
nacional, com a taxa Selic. Nota-se que a maioria dos fundos, independente de seu gestor
teve desempenho superior ao seu indice de mercado, no entanto, embora seja superior, a
rentabilidade destes fundos apresentam apenas uma pequena diferenca positiva quando
comparada com a taxa Selic. Também se observa que, todos os gestores possuem fundos que

ndo tiveram rentabilidades superiores a taxa Selic. Neste caso, pode-se afirmar que os fundos,
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mesmo estando dentro de uma mesma classificagdo e devendo os mesmos acompanhar o
indice de mercado, apresentam um desempenho negativo quando comparado a taxa Selic. E
interessante ressaltar, que alguns fundos administrados pelos gestores BANCO ABN AMRO
REAL S.A. e BANCO ITAUCARD S.A. tiveram indices de rentabilidade elevados em

relagdo ao benchmark adotado por estes gestores.

Fundos administrado pelo gestor Fundos administrado pelo gestor
BANCO ABN AMRO REAL SA BANCO BRADESCO SA
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——taxa SELIC = 0,0574 ——taxa SELIC = 0,0574
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Figura 11 — Desempenho dos fundos de Renda Fixa comparado a taxa Selic (Fonte: Dados da pesquisa).

A mesma analise também foi feita para os fundos Referenciado DI. Utilizando o
software Minitab, aplicou-se o teste ¢ para duas amostras para cada fundo Referenciado DI
comparando os mesmos com a taxa CDI. A figura 12 ilustra o resultado gerado pelo software

para um dado fundo.
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Results for: ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI PROFIT.MTW

Twe-5ample T-Test and Cl: FUNDO; CDI

Two-sauple T for FUNDO ws CDI

N HMean Sthew 2E Mean
FUNDO 727 0,07183 0,00722 0,00027
CLT 727 o,0572 0,0105 0,00039

Difference = mu FUNDO - mua CDI

Estimate for difference: 0,014819

O95% lower bound for difference: 0,0135842

T-Test of difference = 0 (ws »): T-¥alue = 30,9% P-Value = 0,000 DF = 1452
Both use Pooled 3tDev = 0,00330

Figura 12 — Resultado do teste ¢ para duas amostras para um dado fundo Referenciado DI
(Fonte: Dados da pesquisa).

Na figura 12 tem-se os valores da média e desvio padrdo do retorno do fundo e da
taxa CDI, em que se pode verificar que o valor médio da rentabilidade do fundo ¢ maior que
o valor médio da taxa CDI. O valor de P-value apresentado nesta figura é igual a zero, o que
confirma a hipotese de que a rentabilidade deste fundo ¢ superior a taxa CDI. Neste caso,
rejeita-se Hy.

Uma outra forma de verificar que as médias dos retornos dos fundos so maiores que

a taxa CDI ¢ através da figura 13, onde o ponto representa a média.

Boxplots of FUNDO and CDI

(means are indicated by solid circles)

0,09 —

0,08 —

0,07 —

0,06 —

0,05 —

0,04 —

FUNDO CDI

Figura 13 — Comparag@o entre o fundo Referenciado DI e a taxa CDI (Fonte: Dados da pesquisa).

Como resultado da andlise estatistica (ANEXO 4), aplicada aos 100 fundos
Referenciado DI pode-se afirmar que 78% dos fundos Referenciado DI apresentaram

retornos superiores quando comparados a taxa CDI (benchmark). O grafico ilustrado na
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figura 14 demonstra a porcentagem dos fundos que tiveram seus retornos superiores a taxa

CDI e dos fundos que ndo tiveram rentabilidades superiores a taxa CDI.

Retorno dos fundos Referenciados DI x taxa CDI

22%

~—78%

@ Fundos Referenciado DI > taxa CDI
m Fundos Referenciado DI < taxa CDI

Figura 14 — Retorno dos fundos Referenciado DI versus taxa CDI (Fonte: Dados da pesquisa).

Também foi feita uma andlise individual por gestor de cada fundo. Esta analise
pretende verificar se gestores dos fundos tende a acompanhar o desempenho de seus fundos
com um indice de mercado com o objetivo de que os mesmo ultrapassem este indice. A
figura 15 indica a porcentagem de fundos que obtiveram rentabilidades superiores a taxa

CDI, por gestor.
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Fundos classificados por gestores
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Figura 15 — Fundos Referenciado DI com rentabilidade superior a taxa CDI (Fonte: Dados da pesquisa).

Na figura 15 € possivel observar, que a maioria dos gestores apresentou uma boa
administragdo de seus fundos, uma vez que, a maioria de seus fundos apresentou
rentabilidade superior a taxa CDI. Pode-se dizer que, apenas o gestor BANCO SAFRA DE
INVESTIMENTO S.A. possui um nimero inferior de fundos com rentabilidade superiores a
taxa CDI. Também o gestor UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS S.A. ndo apresentou um
bom resultado, demonstrando que apenas 50% dos fundos oferecem retornos superiores em
relacdo ao benchmark.

Por fim, procurou-se representar o retorno médio dos fundos, por gestores, comparado
ao valor médio da taxa CDI. Os graficos ilustrados na figura 16 comparam o desempenho dos
fundos Referenciado DI, administrados por alguns dos principais gestores do mercado
nacional, com a taxa CDI. Nota-se que todos os gestores possuem fundos com rentabilidade
superior ao seu indice de mercado. Porém, estes fundos apresentam apenas uma pequena
diferenca positiva quando comparada com a taxa CDI. Também se observa que, todos os
gestores apresentam fundos que ndo tiveram rentabilidades superiores a taxa CDI. Alguns
casos, mais criticos, como por exemplo, do gestor WESTERN ASSET MANAGEMENT
COMPANY LTDA, que além de possuir fundos que ndo conseguiram atingir a taxa CDI,

apresentam fundos com retornos negativos. Esta informacdo ¢ bastante relevante uma vez
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que indica que embora este gestor esteja classificando seus fundos como Referenciado DI, o
mesmo ndo tende a acompanhar um benchmark. Portanto, os fundos deste gestor apresentam

um maior risco, estando sujeito a uma maior volatilidade.
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Figura 16 — Desempenho dos fundos Referenciado DI comparado a taxa CDI (Fonte: Dados da pesquisa).

5.2 Analise do Perfil dos Gestores

Inicialmente, foram geradas as equacdes de regressdo tendo como variavel
dependente a variagdo do retorno diario do fundo e como varidveis explanatérias as variagdes
dos retornos diarios do Ddlar, CDI e Ibovespa. Assim, os coeficientes dessas equagdes

informam o quanto os fundos estdo relacionados com os indicadores de mercado e os
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pardmetros resultantes da regressdo, bem como o valor de P-value e R* indicam a existéncia
de relagdo e sua intensidade entre o fundo ¢ o indicador de mercado.
O texto a seguir, descreve de forma detalhada os procedimentos para a realizacdo da
regressdo, € consequentemente, a obten¢do das varidveis necessdrias para a analise de
conglomerados e de fundamental importancia para a verificagdo do perfil dos gestores.
Através do software Minitab, utilizando a ferramenta Best Subsets Regression,
verificou-se quais as variaveis que deveriam compor a equacdo da regressdo. Esta ferramenta
fornece como resultado diferentes valores de R’ (ajustado.) conforme as varidveis inseridas
no sistema. A figura 17 ilustra um exemplo de aplicagdo desta ferramenta para auxilio da

escolha das variaveis.

Best Subsets Regression: FUNDO versus CDI; DOLAR; IBOVYESPA
Response is FUNDO

I

E

a

DV

0E

CL S

AP

Vars R-50 R-&gadi) C-p a IR AL

1 0,4 o,z 2,1 0,060098 X

1 a,0 a,0 4,5 0,060194 o
2 0,6 0,4 2,1 0,080053% XX

2 0,4 a,1 4,1 0,060136 ¥ X

3 0,6 0,z 4,0 0,060092 ¥ ¥ X

Figura 17 — Variaveis x R’ (ajustado) para fundo de Renda Fixa (Fonte: Dados da pesquisa).

Para o fundo de Renda Fixa deste exemplo, obtém-se um maior valor de R’ (ajustado)
quando a equagdo de regressdo € representada apenas pelas varidveis CDI e DOLAR.
Posteriormente, foi gerada a equagdo de regressdo, cujo resultado esta apresentado na

figura 18.
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Regression Analysis: FUNDO versus CDI; DOLAR

The regression equation is
FUNDO = 0O,0842 + 0,791 COI - 0,0251 DOLAR

Predictor Coef SE Coef T P VIF
Constant 0,084z20 0,02375 3,54 0,000

CDI 0,7915 0,3764 2.10 0,036 ol
DOLAR -0,02510 0,01732 =1,45 0,143 3.1
% = 0,08005 R-3q = 0,6% R-5giadj) = 0,4%

Analysis of Variance

Jource IF 33 M3 F F
Regression 2 0,01l65862 0,0058431 2,34 a,097
Residual Error 724 2,610976 0,003606

Total 726 2,627838

Figura 18 — Resultado da regressdo para fundo Renda Fixa (Fonte: Dados da pesquisa)

Da figura 18, pode-se afirmar que este fundo de Renda Fixa ndo pode ser explicado
pelas variaveis independentes, uma vez que o valor de P-value ¢ maior que 0,05. O valor de
R’ (ajustado) € baixo indicando uma fraca relago entre a variavel dependente e as variaveis
independentes. Fazendo uma analise individual dos coeficientes, embora na figura 18 indique
uma tendéncia de um valor de R’ (ajustado) maior para o modelo apresentando as duas
variaveis (CDI e DOLAR), nota-se que o valor de P-value para a variavel DOLAR ¢ maior
que 0,05, o que implica que este coeficiente ndo € significativo no modelo. Referente a
analise de multicolinearidade, pode-se verificar a mesma através da variavel VIF. Como esta
varidvel € baixa, igual a 3,1, conclui-se que, de acordo com Hair (1998) ha
multicolinearidade aceitavel entre as variaveis independentes.

Também, realizou-se esta mesma analise para os fundos Referenciado DI. A figura 19
demonstra novamente quais as varidveis devem constituir a equacdo de regressdo multipla,
sendo o valor de R’ (ajustado) o fator de decisdo da escolha do conjunto de variaveis. Neste
caso, observa-se que a presencas das trés variaveis estudadas oferecem o maior valor de

R’ (ajustado) para o fundo Referenciado DI do exemplo.
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Best Subsets Regression: FUNDOQ versus CDI; DOLAR; IBOVESPA
Feszsponse is FUNDO

I

E

a

oW

0E

CL3

Dar

Vars R-3g R-5giadj) C-p a3 IR A&

1 71,9 71,8 100,6 0,0047082 X

1 35,6 35,5 1161,5 0,0071220 X
z 75,1 75,1 6,4 0,0044279 X X

z 71,9 71,9 l00,0 0,0047041 X X

i) 75,3 75,2 4,0 0,0044175 HR K

Figura 19 — Variaveis x R’ (ajustado) para fundo Referenciado DI (Fonte: Dados da pesquisa)

Apds esta analise, aplicou-se regressdo linear multipla cujos resultados estdo

ilustrados na figura 20.

Regression Analysis: FUNDO versus CDI; DOLAR; IBOYESPA

The regression equation is
FUNDO = 0,0338 + 0,944 CDI - 0,01Z6 DOLAR -0,000203 IBOVESPA

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,033758 0,001752 19,29 0,000
CDI 0,94339 0,02771 34,07 0,000
DOLAR -0,01za27 0,001276 -9,90 0,000
IEOVESPA -0,00020325 0,000096850 -2.,10 0,036
3 = 0,004417 R-3q = 75,3% R-Sqiadj) = 75,2%

Iinalysis of Wariance

Source DF 53 M3 F P
Regression 3 0,042991 0,014330 734,35 a,000
Residual Error 723 0,01410%9 0,000020

Total 726 0,057100

Figura 20 — Resultado da regressdo para fundo Referenciado DI (Fonte: Dados da pesquisa)

Da figura 20, tem-se que a equagdo de regressdo para o fundo Referenciado DI é:

FUNDO = 0,0338 + 0,944*CDI — 0,0126*DOLAR — 0,000203*IBOVESPA

O coeficiente da taxa CDI mostra que, quando as demais variaveis permanecem
constantes, que o retorno do fundo aumenta em 0,944 para cada aumento de uma unidade na
taxa CDIL.

Pela figura 20 pode-se afirmar ainda que 75,2% do rendimento do fundo

Referenciado DI pode ser explicado pelas variaveis independentes. Este alto valor de
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R’ (ajustado) indica uma forte relacdo entre a varidvel dependente e as variaveis
independentes. Analisando a varidncia, observa-se que a estatistica /' (ANOVA) possui um
alto valor (F = 734,35), reafirmando a relagdo do retorno deste fundo com as variaveis CDI,
DOLAR e IBOVESPA. O modelo de regressao apresentado é considerado bom, uma vez que
apresentou um valor de P-value menor que 0,05.

Ao analisar individualmente os coeficientes, embora os valores de P-value para cada
uma das varidveis seja menor que 0,05, as variaveis DOLAR e IBOVESPA apresentam um
baixo coeficiente, podendo ser consideradas pouco significativa para o modelo. Referente a
analise de multicolinearidade, pode-se verificar a mesma através da variavel VIF. Como esta
varidvel € baixa, igual a 3,1, conclui-se que ha uma multicolinearidade aceitavel entre as
variaveis independentes.

Estes procedimentos foram realizados para cada um dos 100 fundos Referenciado DI
e 200 fundos de Renda Fixa. Ao total foram rodadas 300 regressdes lineares multiplas, cujos
resultados sdo apresentados nos anexos 5 e 6, respectivamente.

As varidveis mencionadas nos paragrafos anteriores, bem como as varidveis
apresentada nas figuras 19 e 21 foram exportadas para uma planilha, formando assim, uma
matriz de dados. Por fim, nesta matriz, aplicou-se técnica de conglomerado.

A principio todos os fundos foram considerados. As variaveis utilizadas nesta analise
foram: os coeficientes dos indicadores de mercado, que indicam o quanto o retorno dos
fundos estdo relacionados com o retorno dos indicadores de mercado; os valores de 7, os
valores de P-value e R’ (ajustado). Essas variaveis fornecem a informacao da existéncia ou
nio da relagdo entre o retorno dos fundos e o retorno dos indicadores de mercado. Os
relatdrios foram obtidos através do programa Minitab.

O método escolhido para obtengdo do conglomerado foi 0 método cluster hierarquico,
distancia euclidiana e o método aglomerativo de Ward, o qual maximiza a varidncia entre os
grupos ¢ minimiza-a entre os membros do mesmo grupo.

Conforme tabela 4, verifica-se que foram definidos quatro agrupamentos, com
numero bem definidos de fundos, sendo 105 fundos no cluster 1; 83 fundos no cluster 2 e
111 fundos no cluster 3. O cluster 4 ¢ composto por apenas um fundo podendo ser
considerado um outlier. Pela matriz de distidncias, percebe-se que ¢é exatamente o
agrupamento que mais se distancia dos outros.

Na primeira parte da tabela 4, encontra-se cada grupo pelo nimero de observagdes, a

soma de quadrados dentro do grupo, a distdncia média das observa¢des ao centréide do grupo
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e a distdncia maxima das observagdes ao centrdide do cluster. Em geral, um grupo com uma

soma de quadrados pequena ¢ mais compacto do que um grupo com uma soma de quadrados

grande. O centroide € o vetor de médias das varidveis para as observagdes naquele grupo e ¢

usada como um ponto central de um grupo. Na segunda parte desta tabela sdo apresentadas as

distancias entre os centrdides dos grupos.

Number of clusters: 4
Number of Within cluster Average distance Maximum distance
observations sum of squares from centroid from centroid
Clusterl 105 5474,602 6,535 16,108
Cluster2 83 11831,199 10,564 37,119
Cluster3 111 4936,362 5,728 17,801
Cluster4 1 0,000 0,000 0,000
Distances Between Cluster Centroids
Clusterl Cluster2 Cluster3 Cluster4
Clusterl 0,0000 20,7787 35,5306 2440,3679
Cluster2 20,7787 0,0000 16,7046 2439,9497
Cluster3 35,5306 16,7046 0,0000 2440,1029
Cluster4 2440,3679 2439,9497 2440,1029 0,0000

Tabela 4 — Resultados da analise de cluster (etapa 1) (Fonte: Dados da pesquisa).

O dendograma apresentado na figura 21 exibe a informagéo da tabela de formacao de

grupos na forma de um diagrama de 4rvore. E mostrada a ordem de agrupamento dos fundos

no eixo das abscissas versus o grau de similaridade no eixo das ordenadas. O cluster 4,

composto por apenas uma fundo, esta destacado nesta figura.
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Figura 21 — Analise de cluster (Fonte: Dados da pesquisa)

Apos analisar esta etapa, conclui-se que o fundo do cluster 4 é um outlier. Por este
motivo, foi feita uma nova andlise de cluster, eliminando o fundo considerado um outlier.
Novamente o método empregado €é o cluster hierarquico, distancia euclidiana e o método
aglomerativo de Ward. Também foram consideradas as mesmas variaveis ja mencionadas
anteriormente. Os novos resultados obtidos estdo ilustrados na tabela 5. Os novos
agrupamentos formados estdo mais distribuidos, ou seja, ndo existem fundos isolados que

possam ser definidos como outlier, como no caso anterior.
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Number of clusters: 4

Number of Within cluster Average distance Maximum distance
observations sum of squares from centroid from centroid
Clusterl 131 278,561 1,370 3,921
Cluster2 53 130,983 1,479 3,632
Cluster3 48 1839,755 4,926 23,673
Cluster4 67 80,645 1,036 2,161

Distances Between Cluster Centroids

Clusterl Cluster2 Cluster3 Cluster4
Clusterl 0,0000 3,8057 5,3311 3,2393
Cluster2 3,8057 0,0000 3,4306 2,2327
Cluster3 5,3311 3,4306 0,0000 3,6424
Cluster4 3,2393 2,2327 3,6424 0,0000

Tabela 5 — Resultados da analise de cluster (etapa 2) (Fonte: Dados da pesquisa).

Os dendogramas para cada grupo sdo apresentados nas figuras 22, 23, 24 e 25.
E mostrada a ordem de agrupamento dos fundos no eixo das abscissas versus o grau de

similaridade no eixo das ordenadas.
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Figura 22 — Dendograma do cluster 1 (Fonte: Dados da pesquisa).
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Figura 23 — Dendograma do cluster 2 (Fonte: Dados da pesquisa).
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Figura 24 — Dendograma do cluster 3 (Fonte: Dados da pesquisa).
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Figura 25 — Dendograma do cluster 4 (Fonte: Dados da pesquisa).

O cluster 1 ¢ formado pela maioria dos fundos que tiveram suas regressdes aceitas e

apresentaram uma forte relagdo entre o retorno destes com os indicadores de mercado, sendo
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o mesmo constituido por 61% dos fundos Referenciado DI e 39% por fundos de Renda Fixa.
Assim, pode-se dizer que os gestores que fazem parte deste agrupamento tendem a
administrar seus fundos de forma a acompanharem seu benchmark, demonstrando que estes
gestores possuem um perfil mais conservador oferecendo fundos cujo risco pode ser
considerado mais baixo.

No cluster 2, a maioria dos fundos que se enquadram neste grupo ¢ classificada como
Renda Fixa, possuindo apenas uma pequena porcentagem (~4%) dos fundos Referenciado
DI. Nota-se ainda, uma fraca relagdo entre os retornos destes fundos com os indicadores. Os
gestores que administram estes fundos n3o necessariamente se preocupam em ter um
pardmetro de comparagdo para os retornos dos fundos.

A maioria dos fundos que ndo tiveram suas regressdes aceitas encontra-se no cluster
3. Nota-se um baixo valor de R’ (ajustado) e valores de P-value superiores a 0,05. Pode-se
inferir que os gestores destes fundos ndo possuem como benchmark dos seus fundos as
varidveis estudadas, apresentando um perfil mais agressivo, uma vez que os fundos
administrado por eles estdo sujeitos a maiores riscos.

Por fim, o cluster 4 também ¢ constituido por um grande numero de fundos que se
classificam como Renda Fixa com uma fraca relagdo entre os retornos destes fundos com os
indicadores. O que difere este grupo do grupo 2 é o fato de que a variavel IBOVESPA ndo ¢
uma variavel significativa na equagio de regresso uma vez que os valores de P-value sdo
superiores a 0,05 para este coeficiente.

Para confirmar que os agrupamentos sdo distintos, foram calculados a média e o
desvio padrdo para cada indicador. A tabela 6 resume os resultados da analise de cluster.

Nao foi possivel identificar a presenga predominante de um ou mais gestores em um
mesmo cluster. Os gestores possuem fundos que ficaram distribuidos nos diferentes clusters,

indicando que ndo existe a exposi¢do de todos os fundos de um gestor a determinado indice.
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Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4

Meédia Desvio Meédia Desvio Meédia Desvio Meédia | Desvio

Padréo Padréo Padréo Padréo
B0 | 0,064 0,151 0,066 0,039 -0,008 0,202 0,056 0,020
B1 1,023 1,530 0,661 0,819 0,840 2,605 0,889 0,208
B2 | -0,027 0,117 -0,016 0,013 0,011 0,095 -0,019 0,008
B3 | 0,001 0,006 0,003 0,005 -0,007 0,056 0,000 0,000
TO | 23,580 9,424 6,835 4,716 0,188 5,295 7,385 4,364
T1 | 26,111 5,506 6,424 5,863 3,896 8,368 7,476 3,836
T2 | -10,364 2,439 -2,637 2,223 -0,403 1,804 -3,306 1,671
T3 | -0,146 1,391 4,107 3,423 2,011 6,550 -0,268 0,551
PO | 0,001 0,011 0,006 0,020 0,361 0,287 0,012 0,046
P1 0,002 0,016 0,020 0,047 0,227 0,251 0,006 0,023
P2 | 0,001 0,013 0,053 0,072 0,467 0,354 0,044 0,080
P3 | 0,468 0,314 0,033 0,082 0,269 0,363 0,644 0,221
R’ 0,583 0,128 0,144 0,135 0,147 0,215 0,116 0,094

Tabela 6 — Resumo dos resultados da andlise de cluster (Fonte: Dados da pesquisa).
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Tornar se um investidor é algo simples, dificil é saber como investir para obter bons
resultado. As opcdes de fundos de investimentos disponiveis no mercado financeiro sdo
tantas que acabam confundindo os investidores na hora de tomarem suas decisdes, e

conseqiientemente, gerando um péssimo negocio.

Ao avaliar um fundo de investimento quantitativamente, devem-se considerar
variaveis de risco e de retorno do fundo, bem como de pardmetros de mercados, tais como

ativo livre de risco e benchmark do fundo.

Os resultados obtidos com a analise de desempenho demonstraram que os fundos
estudados, de uma forma geral, acompanham seu benchmark. O trabalho comparou o
desempenho de cada fundo com um indice de mercado. Os fundos de Renda Fixa foram

comparados com a taxa Selic e os fundos Referenciado DI foram comparados a taxa CDI.

A maioria dos fundos apresentou rentabilidade superior ao indice de mercado, no
entanto, os retornos obtidos sdo apenas um pouco superiores a este indice. Apenas alguns
fundos se destacaram por possuirem um retorno bem mais elevado que o seu benchmark.
Outro ponto importante que se observou neste trabalho ¢ o fato de alguns outros fundos néo
conseguirem atingir niveis de desempenho igual ao seu benchmark, apresentando em alguns
casos, retornos negativos. Estes fundos oferecem um grau de risco mais elevado para o
investidor, ndo oferecendo seguranga ao capital aplicado. Pode-se dizer que estes fundos de
investimento apresentam alta volatilidade, e consequentemente, devem ser considerados
como de maior risco. Devido ao fato desses fundos ndo acompanharem um indice de
mercado, isto é, ndo apresentam uma performance estdvel, seu comportamento ndo ¢
previsivel, e os resultados obtidos com os mesmos podem muitas vezes, surpreender o

investidor, inclusive de forma negativa.

Através da técnica de analise de conglomerados (cl/usters), foi possivel agrupar os
gestores conformes suas similaridades, definindo um perfil, segundo seu desempenho e
exposicdo ao risco na administragdo dos fundos, o que permitiu identificar se os gestores
destes fundos tendem a relacionar os fundos oferecidos em suas instituigdes com um

indicador de mercado.

Os agrupamentos formados identificaram quatro grupos. O cluster 1 é formado pela

maioria dos fundos que tiveram suas regressdes aceitas e apresentaram uma forte relagio
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entre o retorno destes fundos com os indicadores de mercado. Assim, pode-se dizer que os
gestores que fazem parte deste agrupamento, tendem a administrar seus fundos de forma que
0os mesmos acompanhem seu benchmark, o que demonstra que estes gestores possuem um
perfil mais conservador oferecendo fundos cujo risco pode ser considerado mais baixo.

O cluster 2 ¢ constituido pela maioria dos fundos classificados como Renda Fixa,
possuindo apenas uma pequena porcentagem (~4%) dos fundos Referenciado DI. Neste
grupo, notou-se uma fraca relagdo entre os retornos dos fundos com os indicadores. Os
gestores que administram estes fundos ndo necessariamente se preocupam em ter um
parametro de comparagfo para os retornos dos fundos.

A maioria dos fundos que ndo tiveram suas regressdes aceitas encontram-se no
cluster 3. Nota-se um baixo valor de R’ (gjustado) e valores de P-value superiores a 0,05.
Pode-se inferir que os gestores destes fundos néo possuem como benchmark dos seus fundos
as variaveis estudadas, apresentando um perfil mais agressivo, umas vez que os fundos
administrados por eles estdo sujeitos a maiores riscos.

Por fim, o cluster 4 também é constituido por um grande nimeros de fundos que se
classificam como Renda Fixa. O que difere este grupo do grupo 2, ¢ o fato de que a variavel
IBOVESPA nio ¢ uma variavel significativa na equacdo de regressdo uma vez que os valores
de P-value sdo superiores a 0,05 para este coeficiente.

A partir da andlise dos grupos citados acima ¢ possivel observar que, embora os
fundos estudados fagam parte de uma mesma classificagdo nem todos tendem a acompanhar
seu benchmark e que alguns gestores estdo mais dispostos ao risco, apresentando um perfil
menos conservador. Também foi possivel identificar um grupo cuja administragdo do gestor
¢ coerente com a definicdo do fundo em questdo, estando este preocupado em oferecer
fundos cujos retornos sejam explicados pelo benchmark. Pode se dizer que estes gestores tém

aversio ao risco, mostrando-se bastante conservador.

Antes de investir em um fundo ¢ importante avaliar os riscos envolvidos na aplicacdo.
Também, conhecer o tipo de investimento, a volatilidade das cotas e os indices de risco do
fundo s8o fundamentais para a escolha consciente do investidor. Outros aspectos que devem
ser analisados pelo investidor sdo as instituicdes que fazem a gestdo e a administragdo do

fundo.

Embora rentabilidade passada néo seja garantia de rentabilidade futura, a evolugdo do
valor das cotas do fundo é um bom pardmetro para se tomar como base na escolha de um

fundo de investimento. Porém, ¢ importante saber se a politica de gestdo praticada, o gestor e

84



Capitulo 6 — Consideragdes Finais

os procedimentos de andlises atuais sdo os mesmos que garantiram aquela rentabilidade

passada.

6.1 Sugestoes para Trabalhos Futuros

No presente trabalho foi analisado o desempenho de 300 fundos no periodo de 2005 a
2007. Como no mercado existe um numero maior de fundos sendo ofertados pelas
institui¢des financeiras, novos trabalhos, abrangendo um numero maior de fundos, seriam
interessantes para se conhecer mais essa oferta e orientar melhor os investidores. Deve-se
considerar também as mudancas no cendrio econdmico, que podem afetar o desempenho dos
fundos. Assim, trabalhos envolvendo diferentes periodos de andlise ou conjunturas
econdmicas diversas auxiliariam no entendimento do funcionamento do mercado de fundos.
Outros fatores de mercado também poderiam ser analisados para ampliar as analises feitas no
presente trabalho, como, por exemplo, taxas de inflagdo e expectativa dos agentes

financeiros.

Os gestores analisados neste trabalho limitaram-se apenas aos gestores dos fundos
estudados, ndo abrangendo todos os gestores do mercado financeiro. Dentro deste contexto,
novos trabalhos, abordando um numero maior de gestores, poderiam ser desenvolvidos, de
forma a verificar a qualidade da gestdo, analisando a capacidade do gestor em agregar valor a
carteira do fundo de investimento, avaliando assim, a contribui¢do do gestor na realizagio

dos melhores retornos, conforme os niveis de risco.
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ANEXO 1

Tabela 7 — Fundos de Renda Fixa com seus respectivos gestores.

FUNDOS

GESTOR

ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA BSOLUTO

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA DAM CISAO

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA FUNDAGOES

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA JC2

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MIRANTE

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA OMEGA

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA T 09

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ALFA INSTITUCIONAL - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO

BANCO ALFA DE INVESTIMENTO SA

ALFA MIX - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO

BANCO ALFA DE INVESTIMENTO SA

AMAZONAS RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ANTUERPIA RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

BANPARA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PLUS

BANCO DO ESTADO DO PARA S/A.

BANPARA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA TRADICIONAL

BANCO DO ESTADO DO PARA S/A.

BANRISUL SUPER FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL SA

BANRISUL VIP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA DE LONGO PRAZO

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL SA

BB ALFA FIC FI RF CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB ARAUCARIA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB ATACADO FEDERAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB CRESOL FIC FI RF

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB EXTRAMERCADO FAE FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB INSTITUCIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB MILENIO 1 FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB MILENIO 10 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO CREDITO PRIVADO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB OLIMPO 10 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB POLO 6 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB RENDA FIXA 200 FIC FI

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB RENDA FIXA 25 MIL FIC FI

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB RENDA FIXA FIC FI

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB RENDA FIXA LP 50 MIL FIC FI

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB RENDA FIXA LP PREMIUM 50 MIL FIC FI

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB SIRIUS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO CREDITO PRIVADO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB TOP CREDITO PRIVADO FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA LONGO PRAZO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB TOP RF MODERADO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BBM YIELD INSTITUCIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

BBM ADMINISTRAGAO DE RECURSOS DISTRIBUIDORA

DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A

BECMAXI - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO BRADESCO SA

BNP PARIBAS CHATEAUBRIAND FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXAPREVIDENCIARIO

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BNP PARIBAS CLASSIC FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BNP PARIBAS INFLAGAO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BNP PARIBAS MARFIM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BNP PARIBAS MOGNO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BNP PARIBAS MONTPARNASSE FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BNP PARIBAS PGBL RF FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BNP PARIBAS RF FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

BORSEN RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

BRADESCO EMPRESAS FIC FI PLUS

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI RF MARTE

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI RF MERCURIO

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI RF RENTAMAXI

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI RF SATURNO

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI RF SOMA

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI RF VENUS

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI RFMACRO

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA DURATION

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA EMPRESA

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA FPP

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA INVESTOR B

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO ALFA

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO CREDITO PRIVADO

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MEMPHIS

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA SERRANO

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA TOUCAN

BANCO BRADESCO SA

BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO BRADESCO SA

BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA TARGET

BANCO BRADESCO SA

CALAIS BETEGELSE RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

CAPITAL INFLATION INDEX IB - RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

Continua
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FUNDOS

GESTOR

CDP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

CONCORDIA EXTRA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

CONCORDIA S.A. CYMCC

COSMOS RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO

SUL AMERICA INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

CREDIT FIX B RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FUNDO DE

INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

CUP RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

DAYCOVAL RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO

DAYCOVAL ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO
DE RECURSOS LTDA

DIAMANTE - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

EXTREME FUND - FUNDO FIF DE RENDA FIXA

Panamericano

FIC FI CAIXA IDEAL RENDA FIXA LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FIC FI CAIXA PATRIMONIO RENDA FIXA LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FIC FI CAIXA PERSONAL RENDA FIXA LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FIC FI CAIXA PREFIXADO RENDA FIXA LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FIC FI CAIXA PREMIO RENDA FIXA LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FIC FI CAIXA SOBERANO RENDA FIXA LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FIDELIDADE L FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

FLOOR RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

FPP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

FUNDO DE INVESTIMENTO ADVANCED RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

FUNDO DE INVESTIMENTO ANGICO RENDA FIXA

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES INSTITUCIONAL - RENDA FIXA

BANESTES SA BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO
SANTO

FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES INVEST MONEY - RENDA FIXA

BANESTES SA BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO
SANTO

FUNDO DE INVESTIMENTO BV FAROL RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA DESPOLUICAO DE BACIAS HIDROGRAFICAS RENDA

FIXA LONGO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA MASTER RENDA FIXA LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA PCRJ RENDA FIXA

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - BESC FLD

BANCO DO ESTADO DE SANTA CATARINA S/A - BESC

FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - BESC PRATICO

BANCO DO ESTADO DE SANTA CATARINA S/A - BESC

FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - BESC PRIME

BANCO DO ESTADO DE SANTA CATARINA S/A - BESC

FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA BRB LIQUIDEZ

BRB DTVM SA

FUNDO DE INVESTIMENTO ESTATAIS RENDA FIXA

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR MAX CORPORATIVO DE RENDA FIXA

BANCO FATOR SA

FUNDO DE INVESTIMENTO GOVERNOS RENDA FIXA

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL RENDA FIXA

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO INVESTCAIXA RENDA FIXA

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO JACARANDA RENDA FIXA

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

FUNDO DE INVESTIMENTO MAPFRE MAXI - RENDA FIXA - PREVIDENCIARIO

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO MINUANO RENDA FIXA

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CONVES

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE IGPM SOBERANO

BEM DTVM LTDA

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE PRIVADO |

BEM DTVM LTDA

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE SOBERANO

BEM DTVM LTDA

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE TR SOBERANO

BEM DTVM LTDA

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PCT-PS

UBS PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM

FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA SANTANDER MILLENNIUM CREDITO PRIVADO

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

FUNDO DE INVESTIMENTO RURAL MAXI CASH - RENDA FIXA

BANCO RURAL S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO SEVEN RENDA FIXA

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO FATOR SINERGIA FUNDO DE RENDA FIXA

BANCO FATOR SA

FUNDO PAULISTA DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA

SOCOPA SOC CORRET PAULISTA SA

GCH - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

BANCO GERDAU S.A

HSBC FIC FI RF CREDITO PRIVADO TIPO

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FIC FI RF LONGO PRAZO PLUS

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FIC FI RF OVER

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA OVER

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

ICATU HARTFORD XI FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

INVESTOR | RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU CORP RENDA FIXA - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU FRAME RENDA FIXA INDICES - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU FRANCES RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU KEY EXTRA RENDA FIXA - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU KEY MIDDLE RENDA FIXA - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU KEY SOURCE RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU KEY UPPER RENDA FIXA - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU MONEY MARKET RENDA FIXA - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PERFORMANCE RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PERSONNALITE PLUS RENDA FIXA - FIC Fl

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PERSONNALITE RENDA FIXA - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PROFIT RENDA FIXA INDICES - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

Continua

93




Anexos

FUNDO

GESTOR

ITAU RENDA FIXA - FIC Fl

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

KAALI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

LEGG MASON PRIVATE DURATION FIC FI RF

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON RF ATIVO PLUS FIC FI RF

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON RF ATIVO SILVER FIC FI RENDA FIXA

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LONG TERM CAPITAL FIX IB - RENDA FIXA FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

LONG TERM FIX IB - RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

LONG TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

MAXI CREDIT FIX IB RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

MB AUTOMATICO RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

MERCANTIL DO BRASIL DISTRIBUIDORA S/A TITULOS
E VALORES MOBILIARIOS

MB ESPECIAL RENDA FIXA LONGO PRAZO FIC FI

MERCANTIL DO BRASIL DISTRIBUIDORA S/A TITULOS
E VALORES MOBILIARIOS

MEDIUM TERM CAPITAL FIX IB - RENDA FIXA FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

MEDIUM TERM FIX IB - RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

MEDIUM TERM GOLDEN FIX IB - RENDA FIXA FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

MEDIUM TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

MELLON BANESE EXPERT FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM S.A.

PORTO SEGURO FIC FI RF

PORTOPAR DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

PORTO SEGURO RENDA FIXA FI FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

PORTOPAR DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

PREVCAPS RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO

SUL AMERICA INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

PRIME FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO - RENDA FIXA MULTI INDICES CURTO

PRAZO

PRIME SA CCV

PRISMA - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

BANCO GERDAU S.A

PRIVATE RENDA FIXA - FIC FI

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

REAL FIC FI RF CENTRUM MIX VAN GOGH

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FIC FI RF EXTRA MIX

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FIC RF MAX

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MIX VAN GOGH

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PLUS

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

RT GROVE FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

RT MULTIGESTOR 2 FIC FI RF

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

SAFRA EXECUTIVE - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA GLOBAL - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA PREVFIX - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA SUL ENERGIA - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SANTANDER FIC FI FBR RENDA FIXA

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SANTANDER FIC FI MASTER RENDA FIXA

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SANTANDER FIC FI SENIOR RENDA FIXA

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL RENDA FIXA

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PORTFOLIO INSTITUCIONAL RENDA FIXA

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SANTOS VIRTUAL FIC FI RF

MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM S.A.

SHORT TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

SLW Il FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA

SLW CVC LTDA

SUDAMERIS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PRIVATE

Banco Comercial e de Investimento Sudameris S.A.

SUL AMERICA EMPRESAS Ill FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

SUL AMERICA INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

SUL AMERICA ESPECIAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

SUL AMERICA INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.

TOKYO-MITSUBISHI UFJ MIX FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO DE TOKYO-MITSUBISHI UFJ BRASIL S/A

TOP RENDA FIXA MIX CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

TOP RENDA FIXA MIX CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

TOP RENDA MISTA CORP RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

UBB AIG CORPORATE Il FIQ FI ESPECIALMENTE CONSTITUIDOS RENDA FIXA

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UBB AIG CORPORATE SOVEREIGN FIQ FI ESPECIALMENTE CONSTITUIDOS RENDA FIXA

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UBB AIG CORPORATE VI FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UBB AIG PERFORMANCE FIQ FI ESPECIALMENTE CONSTITUIDOS RENDA FIXA

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UBS PACTUAL ICATU HARTFORD FIX PLUS FIC FI RF PREVIDENCIARIO

UBS PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM

UBS PACTUAL SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

UBS PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM

UIRAPURU Il - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

UNIBANCO INSTITUCIONAL RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO PREVIDENCIA FIC FI RF

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO PRIVATE CONSERVADOR FIC FI

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO RENDA FIXA FIC FI

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

WESTERN ASSET PENSION FUND FIC FI RF CREDITO PRIVADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

WESTERN ASSET PENSION RENDA FIXA FI CREDITO PRIVADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

WESTERN ASSET PREV FIX PLUS RENDA FIXA FIC FI

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

YUKON RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC Fl

BANCO ITAUCARD S/A

(Fonte: CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios, 2007)
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Tabela 8 — Fundos Referenciados DI com seus respectivos gestores.

FUNDOS

GESTOR

ABN AMRO FI REFERENCIADO DI PROFIT

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO FIC DE FI REFERENCIADO DI PROFIT PRIVATE

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ABN AMRO PREMIUM FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

ALFA INVESTOR - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO

BANCO ALFA DE INVESTIMENTO SA

BANESTADO 7818 REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

BANRISUL MASTER FI REFERENCIADO DI DE LONGO PRAZO

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL SA

BB REFERENCIADO DI LP 50 MIL FIC FI

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BB TOP DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO

BB ADMINISTRACAO DE ATIVOS DTVM S.A.

BECSUPER - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI

BANCO BRADESCO SA

BOAVISTA FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI

BANCO BRADESCO SA

BOAVISTA FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI DER

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FIC FI REFERENCIADO DI FEDERAL

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI HIGH

BANCO BRADESCO SA

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI UNIAO

BANCO BRADESCO SA

CAPITAL DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

CORP REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

CORPORATE DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

DI IB - REFERENCIADO DI FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ENTERPRISE FIC FI REFERENCIADO DI

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

FIC FI CAIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI

BANCO NOSSA CAIXA S/A

FUNDO COMPONENTES REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES GIRO FIX BONIFICADO - REFERENCIADO DI
DE LONGO PR

BANESTES SA BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES VIP DI - REFERENCIADO DE LONGO PRAZO

BANESTES SA BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA EMBRATEL REFERENCIADO DI.MTW

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO BRB LIDER 30 DIAS DI

BRB DTVM SA

GOLDEN DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

HG DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CV S.A.

HIGH DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

HSBC FIC DE FI REFERENCIADO DI LONGO PRAZO SPECIAL

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FIC DE FUNDOS DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO
POUPMAIS

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO PRIVATE
SPECIAL

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FIC FI REFERENCIADO DI LONGO PRAZO FUNCIONARIO

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LONGO
PRAZO EXECUTIVO

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LONGO
PRAZO INSTITUCI

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO TITULOS
PUBLICOS

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

ICARUS DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU B REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU BASIS OPEN REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU CORP PLUS REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU CORP REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU EMPRESA REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU EMPRESA TRUST REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU LION REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PERFIL REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PERSONNALITE PLUS REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PERSONNALITE REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PERSONNALITE SPR INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU PRIVATE REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

ITAU REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

LEGG MASON CAMBIO DOLAR PRIME FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON CAMBIO DOLAR SILVER FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON DI DAILY FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON DI EXCELLENT FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON DI GOLD FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON DI MASTER FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON DI PLUS FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON DI SILVER FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

LEGG MASON PRIVATE INCOME DI FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA
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FUNDOS

GESTOR

MB MASTER REFERENCIADO DI
FINANCEIRO

LONGO PRAZO FUNDO DE INVESTIMENTO

MERCANTIL DO BRASIL
VALORES MOBILIARIOS

DISTRIBUIDORA S/A TITULOS E

MEGA FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI

BANCO NOSSA CAIXA S/A

PEGASUS DI IB - REFERENCIADO DI FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

PREMIUM DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

PREMIUM REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

PREVER MAXINVEST DI 100 FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

PRIVATE DI 2 FIC FI REFERENCIADO

BANCO ITAUCARD S/A

PRIVATE EXCLUSIVE REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

REAL FIC FI REFERENCIADO DI DOUTOR

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FIC FI REFERENCIADO DI EXTRA

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FIC FI REFERENCIADO DI FORCAS

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FIC FI REFERENCIADO DI PRIORITY VAN GOGH

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI PRIVATE PLUS

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI SIBRO

BANCO ABN AMRO REAL S.A.

RENDBEC - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI

BANCO BRADESCO SA

SAFRA CORPORATE - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA FQS DI - FI8C FI REFERENCIADO

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA HIGH MIX DI - FIC FI REFERENCIADO DI

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA HIGH TOP - FIC FI REFERENCIADO DI

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA MASTER DI - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SAFRA PORTFOLIO DI - FIC FI REFERENCIADO

BANCO SAFRA DE INVESTIMENTO S/A

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO SIGMA REFERENCIADO DI

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.

SPECIAL REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO

BANCO ITAUCARD S/A

SUMITOMO MITSUI PLATINUM PLUS FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LP

BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO S.A.

SUPER PREMIUM REFERENCIADO DI - FIC FI

BANCO ITAUCARD S/A

TOKYO-MITSUBISHI UFJ LEADER FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI

BANCO DE TOKYO-MITSUBISHI UFJ BRASIL S/A

UBS PACTUAL YIELD DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO CREDITO
PRIVADO

UBS PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM

UNIBANCO ADVANTAGE DI FIC FI REFERENCIADO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO DI FIC FI REFERENCIADO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO INSTITUCIONAL DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO LOAN DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

UNIBANCO PREVIDENCIA DI FIC FI REFERENCIADO

UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA

VIP FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI

BANCO NOSSA CAIXA S/A

WESTERN ASSET DI REFERENCIADO FI

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

WESTERN ASSET HEDGE DOLAR REFERENCIADO FI

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

WESTERN ASSET LIQUIDITY DI FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

WESTERN ASSET TOP TARGET DI FIC FI REFERENCIADO

WESTERN ASSET MANAGEMENT COMPANY LTDA

(Fonte: CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios,2007)
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Tabela 9 — Resultados do teste t Student para duas amostras para os fundos de Renda Fixa.

FUNDOS Média Desvio Padrao | P-value T
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA BSOLUTO 0,0723 0,0185 0 18,98
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA FUNDAGOES 0,0692 0,0483 0 6,45
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA JC2 0,0713 0,0328 0 10.91
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MIRANTE 0,0715 0,043 0 8,58
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA OMEGA 0,07018 0,00772 0 26,53
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA T 09 0,0718 0,0141 0 22,17
REAL FIC FI RF CENTRUM MIX VAN GOGH 0,0665 0,0123 0 15,69
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MIX VAN GOGH 0,0695 0,0124 0 20,09
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PLUS 0,0672 0,0106 0 17,8
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA DAM CISAO 0,16 1,01 0,004 2,63
REAL FIC RF MAX 0,0585 0,0111 0,028 1,91
REAL FIC FI RF EXTRA MIX 0,0471 0,0132 1 -16,47
ALFA INSTITUCIONAL - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,0708 0,0524 0 6,76
ALFA MIX - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,0708 0,0543 0 6,53
BNP PARIBAS CHATEAUBRIAND FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXAPREVIDENCIARIO 0,0731 0,0528 0 7,89
BNP PARIBAS CLASSIC FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0696 0,0471 0 6,8
BNP PARIBAS MARFIM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0735 0,0457 0 9,24
BNP PARIBAS MOGNO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,07014 0,00912 0 24,78
BNP PARIBAS MONTPARNASSE FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0743 0,0602 0 7,49
BNP PARIBAS RF FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,0707 0,0466 0 75
FUNDO DE INVESTIMENTO MAPFRE MAXI - RENDA FIXA - PREVIDENCIARIO 0,0616 0,0517 0,016 2,14
BNP PARIBAS PGBL RF FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,0618 0,084 0,078 -1,42
BNP PARIBAS INFLAGCAO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,061 0,275 0,378 0,31
BECMAXI - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,06304 0,00849 0 11,31
BRADESCO EMPRESAS FIC FI PLUS 0,0675 0,0195 0 12,39
BRADESCO FIC FI RF MARTE 0,0664 0,0137 0 14,8
BRADESCO FIC FI RF RENTAMAXI 0,07 0,0393 0 8,39
BRADESCO FIC FI RF SATURNO 0,0635 0,0138 0 9,46
BRADESCO FIC FI RFMACRO 0,0682 0,0138 0 17,76
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA DURATION 0,0695 0,0189 0 15,93
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA EMPRESA 0,07058 0,00717 0 28,05
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA FPP 0,0721 0,0408 0 9,42
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO ALFA 0,071 0,036 0 9,82
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO CREDITO PRIVADO 0,0729 0,0128 0 25,42
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MEMPHIS 0,0687 0,0172 0 15,21
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA SERRANO 0,07 0,0172 0 16,88
BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0724 0,0137 0 23,45
BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA TARGET 0,0726 0,0396 0 10,96
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA TOUCAN 0,0618 0,0549 0,016 2,14
BRADESCO FIC FI RF MERCURIO 0,0577 0,0139 0,292 0,55
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA INVESTOR B 0,0583 0,0813 0,381 03
BRADESCO FIC FI RF SOMA 0,0291 0,0131 1 -45,57
BRADESCO FIC FI RF VENUS 0,0522 0,0143 1 -7,93
SUDAMERIS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PRIVATE 0,0734 0,0121 0 26,94
TOKYO-MITSUBISHI UFJ MIX FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0692 0,0131 0 19
FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - BESC PRIME 0,0703 0,0111 0 22,93
FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - BESC PRATICO 0,067 0,2 0,092 1,33
FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - BESC FLD 0,046 0,0166 1 -15,62
BANPARA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PLUS 0,0593 0,0103 0 3,46
BANPARA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA TRADICIONAL 0,06633 0,00966 0 16,93
BANRISUL VIP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA DE LONGO PRAZO 0,0622 0,019 0 6
BANRISUL SUPER FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0473 0,0123 1 -16,89
FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR MAX CORPORATIVO DE RENDA FIXA 0,0718 0,0122 0 243
FUNDO FATOR SINERGIA FUNDO DE RENDA FIXA -0,14 1,64 0,999 -3,2
GCH - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,0701 0,0208 0 14,77
PRISMA - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,07106 0,00703 0 29,26
AMAZONAS RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,076 0,108 0 4,58
ANTUERPIA RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI 0,0768 0,092 0 5,64
BORSEN RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07032 0,00702 0 27,67
CALAIS BETEGELSE RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI 0,0697 0,0427 0 7,52
CREDIT FIX IB RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07239 0,00786 0 30,39
CUP RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI 0,076 0,0888 0 5,62
FLOOR RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0736 0,0391 0 10,79
INVESTOR | RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI 0,076 0,0888 0 5,62
ITAU CORP RENDA FIXA - FIC FI 0,0699 0,0381 0 8,53
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FUNDOS Média Desvio Padrao | P-value T

ITAU FRAME RENDA FIXA INDICES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0732 0,0412 0 10
ITAU FRANCES RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0729 0,0248 0 15,51
ITAU KEY MIDDLE RENDA FIXA - FIC FI 0,075 0,105 0 4,45
ITAU PERFORMANCE RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0804 0,0176 0 30,25
ITAU PERSONNALITE PLUS RENDA FIXA - FIC FI 0,061 0,0244 0 3,64
ITAU RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0727 0,0199 0 18,38
KAALI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0711 0,0151 0 20,09
LONG TERM FIX IB - RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,074 0,134 0 3,33
MAXI CREDIT FIX IB RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO FIC FI 0,07232 0,00776 0 30,92
MEDIUM TERM CAPITAL FIX IB - RENDA FIXA FIC FI 0,0662 0,0144 0 13,35
MEDIUM TERM FIX IB - RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0698 0,0139 0 19,2
MEDIUM TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI 0,0697 0,0139 0 19,03
SHORT TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI 0,06964 0,00881 0 2417
TOP RENDA FIXA MIX CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FIC FI 0,0646 0,0299 0 6,17
TOP RENDA FIXA MIX CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0768 0,0307 0 16,15
TOP RENDA MISTA CORP RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO - FIC FI 0,0736 0,0302 0 13,67
YUKON RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI 0,0768 0,092 0 5,64
CAPITAL INFLATION INDEX IB - RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0673 0,085 0,001 3,13
LONG TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI 0,071 0,132 0,003 2,75
ITAU PROFIT RENDA FIXA INDICES - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,101 0,509 0,01 2,31
LONG TERM CAPITAL FIX IB - RENDA FIXA FIC FI 0,068 0,131 0,015 2,17
ITAU KEY EXTRA RENDA FIXA - FIC FI 0,066 0,104 0,017 2,12
ITAU KEY SOURCE RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,098 0,532 0,0189 2,07
ITAU KEY UPPER RENDA FIXA - FIC FI 0,095 0,531 0,027 1,93
ITAU PERSONNALITE RENDA FIXA - FIC FI 0,0552 0,0243 0,987 -2,22
ITAU MONEY MARKET RENDA FIXA - FIC FI 0,049 0,02 1 -10,08
ITAU RENDA FIXA - FIC FI 0,0494 0,0201 1 -9,53
MEDIUM TERM GOLDEN FIX IB - RENDA FIXA FIC FI 0,0547 0,0144 1 -4,08
FUNDO DE INVESTIMENTO ESTATAIS RENDA FIXA 0,0708 0,0962 0 3,74
FUNDO DE INVESTIMENTO GOVERNOS RENDA FIXA 0,0734 0,077 0 5,67
FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL RENDA FIXA 0,072 0,107 0 3,74
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CONVES 0,07029 0,00793 0 26,51
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,06 0,118 0,311 0,49
FUNDO DE INVESTIMENTO INVESTCAIXA RENDA FIXA 0,0572 0,0998 0,518 -0,05
FUNDO DE INVESTIMENTO SEVEN RENDA FIXA 0,045 0,132 0,994 -2,51
FUNDO DE INVESTIMENTO RURAL MAXI CASH - RENDA FIXA 0,0705 0,0102 0 24,13
SAFRA EXECUTIVE - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,07006 0,00923 0 24,49
SAFRA GLOBAL - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,072 0,0863 0 4,54
SAFRA PREVFIX - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,0631 0,0228 0 6,2
SAFRA RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0696 0,0349 0 9,02
SAFRA SUL ENERGIA - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,081 0,144 0 4,39
UIRAPURU Il - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0786 0,0936 0 6,06
FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES INSTITUCIONAL - RENDA FIXA 0,07083 0,00747 0 28,2
FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES INVEST MONEY - RENDA FIXA 0,06439 0,00788 0 14,41
BB ALFA FIC FI RF CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO 0,0692 0,0106 0 21,51
BB ARAUCARIA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,072 0,0122 0 24,62
BB ATACADO FEDERAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,0698 0,0595 0 5,54
BB CRESOL FIC FI RF 0,0703 0,0277 0 11,77
BB EXTRAMERCADO FAE FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA 0,071 0,0104 0 27,49
BB INSTITUCIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0729 0,0299 0 13,23
BB MILENIO 1 FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA 0,0698 0,0137 0 19,36
BB MILENIO 10 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO CREDITO PRIVADO 0,0712 0,0366 0 9,92
BB OLIMPO 10 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0675 0,0273 0 9,27
BB POLO 6 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0725 0,0183 0 19,71
BB RENDA FIXA 25 MIL FIC FI 0,06014 0,00886 0 541
BB RENDA FIXA LP 50 MIL FIC FI 0,0668 0,00932 0 18,11
BB RENDA FIXA LP PREMIUM 50 MIL FIC FI 0,0667 0,0105 0 16,92
BB SIRIUS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO CREDITO PRIVADO 0,07114 0,00851 0 27,51
BB TOP CREDITO PRIVADO FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,0727 0,00747 0 32,12
BB TOP RF MODERADO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,07285 0,0088 0 30,5
BB RENDA FIXA 200 FIC FI 0,0459 0,0104 1 -21.1
BB RENDA FIXA FIC FI 0,027 0,0121 1 -51,29
BBM YIELD INSTITUCIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,072 0,0196 0 17,81
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE PRIVADO | 0,0745 0,0366 0 12,01
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE SOBERANO 0,0757 0,0408 0 11,72
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE TR SOBERANO 0,0686 0,0447 0 6,57
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA MAPFRE IGPM SOBERANO 0,06 0,193 0,354 0,37
FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA BRB LIQUIDEZ 0,036 0,0146 1 -32,06
DIAMANTE - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,0722 0,0348 0 10,99
FIC FI CAIXA IDEAL RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,06341 0,00913 0 11,7
FIC FI CAIXA PERSONAL RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,06893 0,00854 0 23,04
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FUNDOS Média Desvio Padrdao | P-value T

FIC FI CAIXA PREMIO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,06142 0,00933 0 7,75
FIC FI CAIXA SOBERANO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,06333 0,00876 0 11,74
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA DESPOLUIGAO DE BACIAS HIDROGRAFICAS RENDA FIXA LONGO 0,0706 0,0129 0 21,49
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA MASTER RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,07194 0,00815 0 29,6
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA PCRJ RENDA FIXA 0,07001 0,00711 0 26,92
FIC FI CAIXA PREFIXADO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,0661 0,0971 0,008 2,39
FIC FI CAIXA PATRIMONIO RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,057 0,137 0,495 0,01
CONCORDIA EXTRA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,0719 0,0113 0 25,52
DAYCOVAL RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07249 0,00923 0 29,16
HSBC FIC FI RF CREDITO PRIVADO TIPO 0,0705 0,0149 0 19,47
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA OVER 0,07096 0,00715 0 28,9
FIDELIDADE L FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,077 0,247 0,018 2,09
HSBC FIC FI RF LONGO PRAZO PLUS 0,0586 0,0204 0,074 1,45
ICATU HARTFORD XI FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0577 0,0113 0,308 0,5
HSBC FIC FI RF OVER 0,0425 0,0105 1 -27,01
MELLON BANESE EXPERT FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0642 0,0136 0 10,66
SANTOS VIRTUAL FIC FIRF 0 508 0,498 0,01
MB ESPECIAL RENDA FIXA LONGO PRAZO FIC FI 0,0585 0,0106 0,021 2,04
MB AUTOMATICO RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO 0,0181 0,0186 1 -49,62
EXTREME FUND - FUNDO FIF DE RENDA FIXA 0,072 0,0101 0 27,08
PORTO SEGURO FIC FI RF 0,0666 0,0285 0 8,17
PORTO SEGURO RENDA FIXA FI FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0721 0,0493 0 7.9
PRIME FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO - RENDA FIXA MULTI INDICES CURTO PRAZO 0,0648 0,0329 0 5,77
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA SANTANDER MILLENNIUM CREDITO PRIVADO 0,07036 0,00842 0 26,05
SANTANDER FIC FI MASTER RENDA FIXA 0,0678 0,0322 0 8,29
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL RENDA FIXA 0,0696 0,0294 0 10,52
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0735 0,0337 0 12,36
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO PORTFOLIO INSTITUCIONAL RENDA FIXA 0,154 0,863 0,001 3,02
SANTANDER FIC FI SENIOR RENDA FIXA 0,0589 0,0312 0,114 1,2
SANTANDER FIC FI FBR RENDA FIXA 0,0349 0,03 1 -19,09
SLW 1l FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA 0,0616 0,0282 0 3,77
FUNDO PAULISTA DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA 0,06911 0,00763 0 24,4
COSMOS RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,085 0,101 0 7,38
PREVCAPS RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0824 0,0882 0 7,6
SUL AMERICA ESPECIAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,079 0,282 0,021 2,04
SUL AMERICA EMPRESAS Ill FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,045 0,273 0,887 -1,21
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PCT-PS 0,0735 0,036 0 11,57
UBS PACTUAL ICATU HARTFORD FIX PLUS FIC FI RF PREVIDENCIARIO 0,0659 0,0491 0 4,55
UBS PACTUAL SUL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0774 0,068 0 7,85
CDP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,07166 0,00717 0 30,37
FPP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0719 0,0441 0 8,66
PRIVATE RENDA FIXA - FIC FI 0,0711 0,0383 0 9,34
RT GROVE FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0783 0,0865 0 6,47
RT MULTIGESTOR 2 FIC FIRF 0,0719 0,0479 0 7,96
UBB AIG CORPORATE Il FIQ FI ESPECIALMENTE CONSTITUIDOS RENDA FIXA 0,0647 0,0191 0 9,02
UBB AIG CORPORATE SOVEREIGN FIQ FI ESPECIALMENTE CONSTITUIDOS RENDA FIXA 0,06249 0,00878 0 10,07
UBB AIG CORPORATE VI FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 0,0637 0,0389 0 4,22
UNIBANCO INSTITUCIONAL RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0701 0,0164 0 17,61
UNIBANCO PREVIDENCIA FIC FI RF 0,0688 0,0161 0 16,02
UNIBANCO PRIVATE CONSERVADOR FIC FI 0,0684 0,0231 0 11,76
UBB AIG PERFORMANCE FIQ FI ESPECIALMENTE CONSTITUIDOS RENDA FIXA 0,0589 0,0149 0,013 2,24
UNIBANCO RENDA FIXA FIC FI 0,0536 0,0235 1 -4
UNIBANCO RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO 0,0454 0,0234 1 -12,65
FUNDO DE INVESTIMENTO ADVANCED RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO 0,0693 0,013 0 19,69
FUNDO DE INVESTIMENTO BV FAROL RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO 0,07176 0,00916 0 27,08
FUNDO DE INVESTIMENTO JACARANDA RENDA FIXA 0,06988 0,00741 0 26,27
FUNDO DE INVESTIMENTO MINUANO RENDA FIXA 0,0705 0,0483 0 7,14
FUNDO DE INVESTIMENTO ANGICO RENDA FIXA 0,071 0,147 0,006 2,53
WESTERN ASSET PENSION FUND FIC FI RF CREDITO PRIVADO 0,07219 0,00889 0 29,07
WESTERN ASSET PENSION RENDA FIXA FI CREDITO PRIVADO 0,07411 0,00906 0 32,59
WESTERN ASSET PREV FIX PLUS RENDA FIXA FIC FI 0,078 0,176 0,001 3,11
LEGG MASON PRIVATE DURATION FIC FI RF 0,073 0,174 0,008 2,39
LEGG MASON RF ATIVO PLUS FIC FI RF 0,068 0,171 0,043 1,72
LEGG MASON RF ATIVO SILVER FIC FI RENDA FIXA 0,059 0,166 0,367 0,34

(Fonte: Dados da pesquisa)
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ANEXO 4

Tabela 10 — Resultados do teste t Student para duas amostras para os fundos Referenciado DI.

FUNDOS Média g:j;’;‘; P-value T

ABN AMRO FI REFERENCIADO DI PROFIT 0,06889 0,00815 0 27,73
ABN AMRO FIC DE FI REFERENCIADO DI PROFIT PRIVATE 0,07183 0,00722 0 30,99
ABN AMRO PREMIUM FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO 0,07161 0,00856 0 287

REAL FIC FI REFERENCIADO DI DOUTOR 0,0654 0,0102 0 15,18
REAL FIC FI REFERENCIADO DI FORCAS 0,0595 0,0101 0 4.2

REAL FIC FI REFERENCIADO DI PRIORITY VAN GOGH 0,06887 0,00887 0 22,92
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI 0,06633 0,00881 0 17,97
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI PRIVATE PLUS 0,07226 0,00805 0 30,71
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI SIBRO 0,06926 0,00862 0 23,94
REAL FIC FI REFERENCIADO DI EXTRA 0,0487 0,0108 1 15,21
ALFA INVESTOR - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO 0,07 0,0102 0 23,49
BECSUPER - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI 0,0682 0,0643 0 4,57

BRADESCO FIC FI REFERENCIADO DI FEDERAL 0,06612 0,00824 0 18,03
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI HIGH 0,0672 0,0622 0 427

BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI UNIAO 0,07237 0,00829 0 30,59
RENDBEC - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI 0,06543 0,00948 0 15,7

BOAVISTA FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI 0,044 0,106 1 2556
BOAVISTA FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI DER 0,0046 0,0706 1 19,87
TOKYO-MITSUBISHI UFJ LEADER FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI 0,06884 0,00853 0 2323
BANRISUL MASTER FI REFERENCIADO DI DE LONGO PRAZO 0,0712 0,0143 0 21,34
CAPITAL DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI 0,06607 0,00824 0 17,92
CORP REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07276 0,00744 0 32,66
CORPORATE DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI 0,06956 0,00752 0 25,83
DI IB - REFERENCIADO DI FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07069 0,00779 0 27,84
FUNDO COMPONENTES REFERENCIADO DI - FIC FI 0,06667 0,00808 0 19.2

HIGH DI 1B - REFERENCIADO DI FIC FI 0,06025 0,00887 0 597

iCARUS DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI 0,07044 0,00743 0 27,78
ITAU B REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07099 0,00783 0 28,42
ITAU CORP PLUS REFERENCIADO DI - FIC FI 0,00755 0,07165 0 30,16
ITAU CORP REFERENCIADO DI - FIC FI 0,06966 0,00777 0 25,74
ITAU EMPRESA REFERENCIADO DI - FIC FI 0,06083 0,00865 0 718

ITAU EMPRESA TRUST REFERENCIADO DI - FIC FI 0,07084 0,00753 0 28,39
ITAU INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07135 0,00777 0 29,23
ITAU LION REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07208 0,00747 0 31,16
ITAU PERFIL REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07212 0,00792 0 30,62
ITAU PERSONNALITE PLUS REFERENCIADO DI - FIC FI 0,06063 0,00871 0 6,77

ITAU PERSONNALITE SPR INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI - FIC FI 0,00788 0,06857 0 23,37
ITAU PRIVATE REFERENCIADO DI - FIC Fl 0,06945 0,00803 0 25,91
ITAU REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07249 0,00744 0 23,07
PEGASUS DI IB - REFERENCIADO DI FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07048 0,00749 0 27,79
PREMIUM DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI 0,06314 0,00855 0 11,82
PREMIUM REFERENCIADO DI - FIC FI 0,06382 0,00854 0 13,2

PRIVATE DI 2 FIC FI REFERENCIADO 0,07047 0,007 0 275

PRIVATE EXCLUSIVE REFERENCIADO DI - FIC FI 0,071 0,00762 0 28,78
SPECIAL REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO 0,07285 0,00733 0 32,39
SUPER PREMIUM REFERENCIADO DI - FIC FI 0,06827 0,00798 0 22,64
BANESTADO 7818 REFERENCIADO DI - FIC FI 0,0268 00122 1 50,93
GOLDEN DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI 0,05455 0,00954 1 5,06
ITAU PERSONNALITE REFERENCIADO DI - FIC FI 0,05487 0,0095 1 4,46
ITAU BASIS OPEN REFERENCIADO DI - FIC FI 0,06329 0,00843 0 12,19
MEGA FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI 0,07003 0,00905 0 24,98
VIP FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI 0,06835 0,00936 0 21,38
FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI 0,0585 0,0105 0,009 2,37

SAFRA CORPORATE - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI 0,07052 0,00775 0 27,55
SAFRA FQS DI - FISC FI REFERENCIADO 0,06928 0,00777 0 24,37
SAFRA HIGH TOP - FIC FI REFERENCIADO DI 0,05777 0,00907 0,137 1,09

SAFRA MASTER DI - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO 0,05768 0,00912 0,183 0,9

SAFRA HIGH MIX DI - FIC FI REFERENCIADO DI 0,05487 0,00946 1 4,47
SAFRA PORTFOLIO DI - FIC FI REFERENCIADO 0,0466 0,0103 1 19,52
SUMITOMO MITSUI PLATINUM PLUS FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LP 0,06843 0,00761 0 23,38
Eg:gg FE)RI’EAIZI\‘I:)VESTIMENTO BANESTES GIRO FIX BONIFICADO - REFERENCIADO DI DE 0,004 000808 o 152

FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES VIP DI - REFERENCIADO DE LONGO PRAZO 0,06868 0,00841 0 23,03
BB REFERENCIADO DI LP 50 MIL FIC FI 0,0663 0,00808 0 18,53
BB TOP DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO 0,07232 0,00736 0 31,83

Continua
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FUNDOS Média f,’:j;’&.'lz P-value T

FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO BRB LIDER 30 DIAS DI 0,0679 0,0115 0 18,53
FIC FI CAIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO 0,06001 0,00887 0 551

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA EMBRATEL REFERENCIADO DILMTW 0,07061 0,00709 0 28,55
HG DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO 0,06624 0,00982 0 16,97
HSBC FIC DE FI REFERENCIADO DI LONGO PRAZO SPECIAL 0,06838 0,00769 0 2318
HSBC FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO PRIVATE SPECIAL 0,06902 0,00768 0 24,53
HSBC FIC FI REFERENCIADO DI LONGO PRAZO FUNCIONARIO 0,069 0,00757 0 246

HSBC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO EXECUTIVO 0,07136 0,00742 0 29.73
HSBC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO INSTITUCI 0,07166 0,0077 0 29,98
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO 0,07169 0,00757 0 30,22
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO TITULOS PUBLICOS 0,07067 0,00791 0 27,67
HSBC FIC DE FUNDOS DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI LONGO PRAZO POUPMAIS 0,0491 0,0105 1 14,72
MB MASTER REFERENCIADO DI LONGO PRAZO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO 0,0709 0,0777 0 47

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI 0,21 134 0 3,07

SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO SIGMA REFERENCIADO DI 0,072 0,0124 0 24,64
UBS PACTUAL YIELD DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO CREDITO PRIVADO 0,07162 0,00899 0 28,16
UNIBANCO INSTITUCIONAL DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO 0,07089 0,00742 0 28,75
UNIBANCO LOAN DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO 0,07226 0,008 0 30,78
UNIBANCO PREVIDENCIA DI FIC FI REFERENCIADO 0,0695 0,007 0 25,51
PREVER MAXINVEST DI 100 FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO 0,05359 0,00935 1 6,95
UNIBANCO ADVANTAGE DI FIC FI REFERENCIADO 0,0489 0,0107 1 4.9

UNIBANCO DI FIC FI REFERENCIADO 0,0435 0,0108 1 2949
ENTERPRISE FIC FI REFERENCIADO DI 0,0639 0,0111 0 11,9

LEGG MASON DI EXCELLENT FIC FI REFERENCIADO 0,06829 0,00822 0 22,45
LEGG MASON DI MASTER FIC FI REFERENCIADO 0,06531 0,00865 0 16,98
LEGG MASON PRIVATE INCOME DI FIC FI REFERENCIADO 0,064 0,0111 0 12,09
WESTERN ASSET DI REFERENCIADO FI 0,07191 0,00788 0 30,25
WESTERN ASSET TOP TARGET DI FIC FI REFERENCIADO 0,0697 0,00823 0 25,28
LEGG MASON DI PLUS FIC FI REFERENCIADO 0,05722 0,00948 0,492 0,02

LEGG MASON CAMBIO DOLAR PRIME FIC FI REFERENCIADO 0,035 0,765 0,999 3,26
WESTERN ASSET HEDGE DOLAR REFERENCIADO FI 0,032 0,776 0,999 31

LEGG MASON CAMBIO DOLAR SILVER FIC FI REFERENCIADO 0,041 0,744 1 3,57
LEGG MASON DI DAILY FIC FI REFERENCIADO 0,0347 0,00762 1 46,47
LEGG MASON DI GOLD FIC FI REFERENCIADO 0,05437 0,00968 1 5,36
LEGG MASON DI SILVER FIC FI REFERENCIADO 0,0488 0,0103 1 15,39
WESTERN ASSET LIQUIDITY DI FIC FI REFERENCIADO 0,04521 0,00901 1 2342

(Fonte: Dados da pesquisa)
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ANEXO 5

Tabela 11 — Resultados da regressdo para fundos Referenciados DI.

R

FUNDOS MODELO (AJUST) P
SAFRA PORTFOLIO DI - FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0104 + 1,07 CDI - 0,0113 DOLAR -0,000056 IBOVESPA 0,799 0
BANESTADO 7818 REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO =-0,0113 + 1,30 CDI - 0,0165 DOLAR -0,000104 IBOVESPA 0,772 0
ITAU PERSONNALITE REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0241 + 0,990 CDI - 0,0118 DOLAR -0,000107 IBOVESPA 0,761 0
FIC FI CAIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO FUNDO = 0,0338 + 0,944 CDI - 0,0126 DOLAR -0,000203 IBOVESPA 0,752 0
UNIBANCO DI FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,00330 + 1,04 CDI - 0,00882 DOLAR -0,000085 IBOVESPA 0,746 0
PREVER MAXINVEST DI 100 FUNDO DE INVESTIMENTO _
REFERENCIADO FUNDO = 0,0209 + 0,928 CDI - 0,00929 DOLAR -0,000029 IBOVESPA 0,742 0
REAL FIC FI REFERENCIADO DI EXTRA FUNDO = 0,0125 + 1,09 CDI - 0,0118 DOLAR +0,000002 IBOVESPA 0,741 0
ITAU EMPRESA REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0373 + 0,935 CDI - 0,0136 DOLAR -0,000122 IBOVESPA 0,739 0
ITAU PERSONNALITE PLUS REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0369 + 0,941 CDI - 0,0137 DOLAR +0,000010 IBOVESPA 0,739 0
SAFRA HIGH MIX DI - FIC FI REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0283 + 1,01 CDI - 0,0141 DOLAR +0,000009 IBOVESPA 0,734 0
SAFRA HIGH TOP - FIC FI REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0347 + 0,990 CDI - 0,0152 DOLAR -0,000225 IBOVESPA 0,730 0
SAFRA MASTER DI - FUNDO DE INVESTIMENTO _
REFERENCIADO FUNDO = 0,0344 + 0,994 CDI - 0,0153 DOLAR -0,000033 IBOVESPA 0,729 0
LEGG MASON DI SILVER FIC FI REFERENCIADO FUNDO =0,0138 + 1,01 CDI - 0,0103 DOLAR +0,000076 IBOVESPA 0,719 0
GOLDEN DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI FUNDO = 0,0271 + 0,982 CDI - 0,0131 DOLAR -0,000048 IBOVESPA 0,705 0
g(éQVISTA FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI FUNDO = - 0,298 + 5,98 CDI - 0,0179 DOLAR - 0,00124 IBOVESPA 0,704 0
ITAU BASIS OPEN REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0421 + 0,899 CDI - 0,0137 DOLAR -0,000017 IBOVESPA 0,699 0
LEGG MASON DI GOLD FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0248 + 0,963 CDI - 0,0116 DOLAR -0,000032 IBOVESPA 0,689 0
REAL FIC FI REFERENCIADO DI FORCAS FUNDO = 0,0309 + 1,03 CDI - 0,0138 DOLAR -0,000004 IBOVESPA 0,686 0
UNIBANCO ADVANTAGE DI FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0183 + 1,08 CDI - 0,0143 DOLAR +0,000056 IBOVESPA 0,685 0
FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0294 + 1,07 CDI - 0,0147 DOLAR +0,000131 IBOVESPA 0,683 0
PREMIUM REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0433 + 0,905 CDI - 0,0142 DOLAR -0,000143 IBOVESPA 0,681 0
FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES GIRO FIX _
BONIFICADO - REFERENCIADO DI DE LONGO PRAZO FUNDO = 0,0451 + 0,988 CDI - 0,0171 DOLAR +0,000156 IBOVESPA 0,673 0
HSBC FIC DE FUNDOS DE INVESTIMENTO _
REFERENCIADO DI LONGO PRAZO POUPMAIS FUNDO = 0,0149 + 0,999 CDI - 0,0104 DOLAR -0,000175 IBOV 0,673 0
BRADESCO FIC FI REFERENCIADO DI FEDERAL FUNDO = 0,0494 + 0,898 CDI - 0,0158 DOLAR -0,000033 IBOVESPA 0,671 0
FUNDO COMPONENTES REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0511 + 0,884 CDI - 0,0159 DOLAR -0,000195 IBOVESPA 0,667 0
HIGH DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI FUNDO = 0,0395 + 0,931 CDI - 0,0148 DOLAR +0,000144 IBOVESPA 0,662 0
ITAU PERSONNALITE SPR INSTITUCIONAL _
REFERENCIADO DI - FIC Fl FUNDO = 0,0550 + 0,876 CDI - 0,0166 DOLAR -0,000042 IBOVESPA 0,662 0
BOAVISTA FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI FUNDO = - 0,627 + 6,30 CDI + 0,102 DOLAR + 0,00016 IBOVESPA 0,658 0
SUMITOMO MITSUI PLATINUM PLUS FIC FI _
REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO LP FUNDO = 0,0571 + 0,858 CDI - 0,0172 DOLAR +0,000043 IBOVESPA 0,656 0
FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES VIP DI - _
REFERENCIADO DE LONGO PRAZO FUNDO = 0,0551 + 0,937 CDI - 0,0182 DOLAR -0,000125 IBOVESPA 0,655 0
LEGG MASON DI PLUS FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0310 + 0,941 CDI - 0,0126 DOLAR -0,000092 IBOVESP 0,654 0
BB REFERENCIADO DI LP 50 MIL FIC FI FUNDO = 0,0482 + 0,847 CDI - 0,0138 DOLAR +0,000140 IBOVESPA 0,652 0
SUPER PREMIUM REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0540 + 0,869 CDI - 0,0161 DOLAR +0,000000 IBOVESPA 0,646 0
WESTERN ASSET LIQUIDITY DI FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0166 + 0,842 CDI - 0,00891 DOLAR +0,000079 IBOVESPA 0,643 0
ITAU PRIVATE REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0578 + 0,895 CDI - 0,0180 DOLAR -0,000021 IBOVESPA 0,640 0
PREMIUM DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI FUNDO = 0,0461 + 0,907 CDI - 0,0159 DOLAR -0,000003 IBOVESPA 0,637 0
SAFRA FQS DI - FI8C FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0593 + 0,875 CDI - 0,0182 DOLAR -0,000047 IBOVESPA 0,636 0
ITAU CORP REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0581 + 0,859 CDI - 0,0171 DOLAR +0,000015 IBOVESPA 0,634 0
ITAU B REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0615 + 0,882 CDI - 0,0186 DOLAR -0,000028 IBOVESPA 0,629 0
UNIBANCO LOAN DI FUNDO DE INVESTIMENTO _
REFERENCIADO FUNDO = 0,0634 + 0,905 CDI - 0,0195 DOLAR +0,000124 IBOVESPA 0,625 0
PRIVATE EXCLUSIVE REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0605 + 0,842 CDI - 0,0171 DOLAR -0,000077 IBOVESPA 0,623 0
SPECIAL REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0645 + 0,816 CDI - 0,0174 DOLAR -0,000001 IBOVESPA 0,610 0
SAFRA CORPORATE - FUNDO DE INVESTIMENTO _
REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0620 + 0,865 CDI - 0,0186 DOLAR -0,000023 IBOVESPA 0,609 0
ITAU REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0648 + 0,833 CDI - 0,0182 DOLAR +0,000111 IBOVESPA 0,608 0
ITAU CORP PLUS REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0626 + 0,836 CDI - 0,0176 DOLAR -0,000033 IBOVESPA 0,608 0
ggESIAEIC DE FI REFERENCIADO DI LONGO PRAZO FUNDO = 0,0552 + 0,813 CDI - 0,0152 DOLAR -0,000049 IBOVESPA 0,606 0
CAPITAL DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI FUNDO = 0,0528 + 0,879 CDI - 0,0168 DOLAR -0,000064 IBOVESPA 0,605 0
MEGA FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0561 + 0,968 CDI - 0,0189 DOLAR +0,000176 IBOVESPA 0,604 0
VIP FIC FI PRINCIPAL REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0524 + 0,988 CDI - 0,0185 DOLAR -0,000018 IBOVESPA 0,603 0
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI _
LONGO PRAZO TITULOS PUBLICOS FUNDO = 0,0574 + 0,835 CDI - 0,0157 DOLAR -0,000020 IBOVESPA 0,601 0
HSBC FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO _
LONGO PRAZO PRIVATE SPECIAL FUNDO = 0,0557 + 0,804 CDI - 0,0148 DOLAR -0,000292 IBOVESPA 0,601 0
ITAU EMPRESA TRUST REFERENCIADO DI - FIC FI FUNDO = 0,0653 + 0,856 CDI - 0,0198 DOLAR -0,000193 IBOVESPA 0,600 0
CORP REFERENCIADO DI - FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0655 + 0,826 CDI - 0,0182 DOLAR -0,000212 IBOVESPA 0,595 0
SFNDBEC - FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO FUNDO = 0,0494 + 0,995 CDI - 0,0186 DOLAR -0,000003 IBOVESPA 0,595 0
CORPORATE DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI FUNDO = 0,0590 + 0,807 CDI - 0,0162 DOLAR +0,000038 IBOVESPA 0,593 0
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI _
CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO EXECUTIVO FUNDO = 0,0593 + 0,776 CDI - 0,0147 DOLAR -0,000295 IBOVESPA 0,591 0
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI -
LONGO PRAZO FUNDO = 0,0631 + 0,825 CDI - 0,0176 DOLAR -0,000068 IBOVESPA 0,586 0
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ITAU INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI - FUNDO DE _
INVESTIMENTOG FUNDO = 0,0647 + 0,866 CDI - 0,0195 DOLAR -0,000067 IBOVESPA 0,586 0
ABN AMRO FI REFERENCIADO DI PROFIT FUNDO = 0,0641 + 0,791 CDI - 0,0171 DOLAR -0,000042 IBOVESPA 0,585 0
BB TOP DI FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0626 + 0,790 CDI - 0,0161 DOLAR -0,000141 [BOVESPA 0,585 0
REFERENCIADO DI LONGO PRAZO
{CARUS DI IB - REFERENCIADO DI FIC FI FUNDO = 0,0613 + 0,800 CDI - 0,0167 DOLAR -0,000093 [BOVESPA 0,582 0
ITAU LION REFERENCIADO DI - FUNDO DE FUNDO = 0,0634 + 0,809 CDI - 0,0171 DOLAR +0,000113 IBOVESPA 0,581 0
INVESTIMENTO
PRIVATE DI 2 FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0592 + 0,811 CDI - 0,0160 DOLAR -0,000012 [BOVESPA 0,578 0
LEGG MASON DI MASTER FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0485 + 0,866 CDI - 0,0149 DOLAR +0,000086 IBOVESPA 0,574 0
REAL FIC FI REFERENCIADO DI DOUTOR FUNDO = 0,0421 + 0,979 CDI - 0,0149 DOLAR +0,000066 IBOVESPA 0,574 0
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI | FUNDO = 0,0588 + 0,788 CDI - 0,0146 DOLAR -0,000304 IBOVESPA 0,571 0
CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO INSTITUCIONAL
PEGASUS DI IB - REFERENCIADO DI FUNDO DE FUNDO = 0,0613 + 0,798 CDI - 0,0166 DOLAR +0,000034 IBOVESPA 0,570 0
INVESTIMENTO
DI IB - REFERENCIADO DI FUNDO DE INVESTIMENTO | FUNDO = 0,0621 + 0,838 CDI - 0,0179 DOLAR +0,000017 IBOVESPA 0,569 0
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI | FUNDO = 0,0498 + 0,879 CDI - 0,0153 DOLAR -0,000066 IBOVESPA 0,565 0
ITAU PERFIL REFERENCIADO DI - FUNDO DE FUNDO = 0,0654 + 0,860 CDI - 0,0193 DOLAR -0,000055 [BOVESPA 0,557 0
INVESTIMENTO
ABN AMRO FIC DE FI REFERENCIADO DI PROFIT FUNDO = 0,0554 + 0,824 CDI - 0,0153 DOLAR +0,000126 IBOVESPA 0,555 0
PRIVATE
LEGG MASON DI EXCELLENT FIC FIREFERENCIADO | FUNDO = 0,0553 + 0,834 CDI - 0,0158 DOLAR +0,000001 IBOVESPA 0,552 0
REAL FIC FI REFERENCIADO DI PRIORITY VAN FUNDO = 0,0551 + 0,897 CDI - 0,0171 DOLAR -0,000029 IBOVESPA 0,547 0
GOGH
UNIBANCO INSTITUCIONAL DI FUNDO DE FUNDO = 0,0627 + 0,779 CDI - 0,0165 DOLAR -0,000127 [BOVESPA 0,545 0
INVESTIMENTO REFERENCIADO
UNIBANCO PREVIDENCIA DI FIC FI REFERENCIADO | FUNDO = 0,0603 + 0,789 CDI - 0,0164 DOLAR +0,000039 IBOVESPA 0,528 0
WESTERN ASSET TOP TARGET DI FIC FI FUNDO = 0,0584 + 0,825 CDI - 0,0163 DOLAR +0,000080 IBOVESPA 0,522 0
REFERENCIADO
TOKYO-MITSUBISHI UFJ LEADER FUNDO DE FUNDO = 0,0564 + 0,847 CDI - 0,0164 DOLAR -0,000029 IBOVESPA 0,520 0
INVESTIMENTO REFERENCIADO DI
WESTERN ASSET DI REFERENCIADO FI FUNDO = 0,0645 + 0,805 CDI - 0,0176 DOLAR +0,000186 IBOVESPA 0,507 0
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI | FUNDO = 0,0578 + 0,849 CDI - 0,0169 DOLAR +0,000089 IBOVESPA 0,502 0
SIBRO
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0632 + 0,829 CDI - 0,0174 DOLAR -0,000131 [BOVESPA 0,498 0
REFERENCIADO DI UNIAO
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI | FUNDO = 0,0635 + 0,802 CDI - 0,0169 DOLAR +0,000102 IBOVESPA 0,493 0
PRIVATE PLUS
ABN AMRO PREMIUM FIC FI REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0583 + 0,776 CDI - 0,0141 DOLAR -0,000048 [BOVESPA 0,451 0
CREDITO PRIVADO
LEGG MASON PRIVATE INCOME DI FIC FI FUNDO = 0,0487 + 0,984 CDI - 0,0186 DOLAR -0,000196 [BOVESPA 0,423 0
REFERENCIADO
ENTERPRISE FIC FI REFERENCIADO DI FUNDO = 0,0480 + 0,957 CDI - 0,0176 DOLAR -0,000370 [BOVESPA 0,407 0
HG DI FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO FUNDO = 0,0557 + 0,875 CDI - 0,0180 DOLAR +0,000284 IBOVESPA 0,403 0
ALFA INVESTOR - FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0587 + 0,891 CDI - 0,0181 DOLAR +0,000217 IBOVESPA 0,388 0
REFERENCIADO DI LONGO PRAZO
UBS PACTUAL YIELD DI FUNDO DE INVESTIMENTO | FUNDO = 0,0682 + 0,759 CDI - 0,0182 DOLAR -0,000002 IBOVESPA 0,319 0
REFERENCIADO CREDITO PRIVADO
FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO BRB FUNDO = 0,0543 + 0,842 CDI - 0,0158 DOLAR +0,000159 IBOVESPA 0,289 0
LIDER 30 DIAS DI
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO SIGMA FUNDO = 0,0603 + 0,917 CDI - 0,0186 DOLAR -0,000253 IBOVESPA 0,276 0
REFERENCIADO DI
BANRISUL MASTER FI REFERENCIADO-DI DE LONGO | FUNDO = 0,0556 + 0,926 CDI - 0,0171 DOLAR + 0,00118 IBOVESPA 0,249 0
PRAZO
WESTERN ASSET HEDGE DOLAR REFERENCIADO FI | FUNDO = 0,030 - 1,63 CDI + 0,027 DOLAR - 0,217 IBOVESPA 0,221 0
LEGG MASON CAMBIO DOLAR PRIME FIC FI FUNDO = 0,031 - 1,63 CDI + 0,025 DOLAR - 0,213 IBOVESPA 0,220 0
REFERENCIADO
LEGG MASON CAMBIO DOLAR SILVER FIC FI FUNDO = 0,036 - 1,63 CDI + 0,020 DOLAR - 0,206 [BOVESPA 0,217 0
REFERENCIADO
LEGG MASON DI DAILY FIC FI REFERENCIADO FUNDO = 0,0223 + 0,431 CDI - 0,00555 DOLAR +0,000028 IBOVESPA | 0,213 0
BECSUPER - FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0348 + 0,584 CDI 0,008 0,01
REFERENCIADO DI
SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO =- 0,487 + 12,2 CDI 0,008 0,01
INSTITUCIONAL REFERENCIADO DI
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO FUNDO = 0,0558 + 0,851 CDI - 0,0169 DOLAR - 0,00016 [BOVESPA 0,006 0,07
REFERENCIADO DI HIGH
MB MASTER REFERENCIADO DI LONGO PRAZO FUNDO = 0,0571 + 0,848 CDI - 0,0159 DOLAR + 0,00169 IBOVESPA 0,004 0,126
FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA EMBRATEL FUNDO = 0,0645 + 0,776 CDI - 0,0174 DOLAR +0,000061 IBOVESPA 0,000
REFERENCIADO DI 0,568

(Fonte: Dados da pesquisa)
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ANEXO 6

Tabela 12 — Resultados da regressdo para fundos de Renda Fixa.

FUNDOS MODELO R® (AJUST) P
BB RENDA FIXA FIC FI FUNDO =- 0,0270 + 1,13 CDI - 0,00474 DOLAR -0,000012 [BOVESPA 0817 0
HSBC FIC FI RF OVER FUNDO = 0,00110 + 1,04 CDI - 0,00815 DOLAR +0,000016 IBOVESPA 0,792 0
BB RENDA FIXA 200 FIC FI FUNDO = 0,00638 + 1,01 CDI - 0,00846 DOLAR +0,000113 IBOVESPA 0,768 0
BEAMAXI - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | EUNDO = 0,0403 + 0,908 CDI - 0,0133 DOLAR -0,000046 IBOVESPA 0,720 0
FC a0 CAIXA PREMIO RENDA FIXA LONGO | £yNDo = 0,0388 + 1,01 CDI - 0,0161 DOLAR +0,000040 IBOVESPA 0,711 0
FIC 1 CAIXA SOBERANO RENDA FIXA LONGO | £;Npo = 0,0420 +0,952 CDI - 0,0151 DOLAR +0,000056 IBOVESPA 0,711 0
UBB AIG CORPORATE SOVEREIGN FIQ FI B
D R e T NEREIGN FIQ A | FUNDO = 0,0453 +0,991 CDI - 0,0180 DOLAR -0,000017 IBOVESPA 0,703 0
FIC FI CAIXA IDEAL RENDA FIXA LONGO PRAZO | FUNDO = 0,0434 + 0,995 CDI - 0,0168 DOLAR +0,000117 IBOVESPA 0,689 0
BB RENDA FIXA 25 MIL FIC FI FUNDO = 0,0362 + 0,908 CDI - 0,0128 DOLAR +0,000073 IBOVESPA 0,678 0
FUNDO DE INVESTIMENTO BANESTES INVEST N
A FUNDO = 0,0522 + 0,884 CDI - 0,0175 DOLAR +0,000009 IBOVESPA 0,655 0
MB ESPECIAL RENDA FIXA LONGO PRAZO FIC | £jnpo = 0,0339 + 1,10 CDI - 0,0173 DOLAR -0,000141 IBOVESPA 0,648 0
FIC FLCAIXA PERSONAL RENDA FIXA LONGO | pinno = 0,0565 + 0,048 CDI - 0,0190 DOLAR +0,000216 IBOVESPA 0,638 0
FUNDO DE INVESTIMENTO  BANESTES N
D e | RVES TIMEN FUNDO = 0,0573 + 0,803 CDI - 0,0147 DOLAR -0,000196 IBOVESPA 0,635 0
Dol g NDO DE INVESTIMENTO RENDA | Do = 0,0378 + 1,07 CDI - 0,0180 DOLAR +0,000205 IBOVESPA 0,623 0
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | £Npo = 0,067 +0,825 CDI - 0,0153 DOLAR -0,000034 IBOVESPA 0,621 0
FUNDO DE INVESTIMENTO JACARANDA RENDA | £iNDo = 0,0561 +0,781 CDI - 0,0141 DOLAR -0,000154 IBOVESPA 0618 0
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA MASTER B
R LVESTIMENT FUNDO = 0,0634 + 0,915 CDI - 0,0199 DOLAR +0,000148 IBOVESPA 0,613 0
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA | £yNpo = 0,027 + 0,794 CDI - 0,0169 DOLAR +0,000088 IBOVESPA 0,609 0
B Eia JPER FUNDO DE INVESTIMENTO | £NDo = 0,00087 + 0,997 CDI - 0,00483 DOLAR -0,000032 IBOVESPA 0,604 0
FUNDO _RAULISTA DE INVESTIMENTO EM | £yNDO = 0,0576 + 0,821 CDI - 0,0161 DOLAR -0,000114 IBOVESPA 0,604 0
CDP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA | FUNDO = 0,0631 + 0,784 CDI - 0,0165 DOLAR -0,000122 IBOVESPA 0,594 0
EAD0 DE INVESTIMENTO CAIXA PCRJRENDA | EuNDO = 0,0607 + 0,770 CDI - 0,0158 DOLAR -0,000036 IBOVESPA 0,594 0
BORSEN RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - -
A A FUNDO = 0,0620 + 0,767 CDI - 0,0162 DOLAR -0,000079 [BOVESPA 0,501 0
BANPARA FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA N
AN vl FUNDO = 0,0508 + 1,00 CDI - 0,0191 DOLAR -0,000237 IBOVESPA 0,580 0
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA N
vyl FUNDO = 0,0629 + 0,773 CDI - 0,0166 DOLAR -0,000242 IBOVESPA 0,571 0
FINDO DE INVESTIMENTO - RENDA FIXA | £NpO = 0,0579 +0,819 CDI - 0,0157 DOLAR -0,000198 IBOVESPA 0,569 0
PRISMA - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA ~
B EDITaDO P o FUNDO = 0,0659 + 0,775 CDI - 0,0178 DOLAR -0,000080 IBOVESPA 0,564 0
BNP _ PARIBAS MOGNO  FUNDO  DE N
B T ENDaG FUNDO = 0,0654 + 1,01 CDI - 0,0242 DOLAR -0,000152 IBOVESPA 0,558 0
ICATU _ HARTFORD _ XI __FUNDO  DE -
o METARTEORD ok FUNDO = 0,0263 + 0,987 CDI - 0,0114 DOLAR -0,000186 IBOVESPA 0,546 0
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA N
T DB ML N ARG | FUNDO =0,0610 + 0,873 CDI - 0,0185 DOLAR -0,000173 IBOVESPA 0,533 0
BB SIRIUS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA N
B IR N o BVESTIMENTO. FUNDO = 0,0633 + 0,888 CDI - 0,0195 DOLAR +0,000098 IBOVESPA 0,524 0
BB TOP CREDITO PRIVADO FUNDO DE N
B O N REDITO  PRIVADO oFonDO  DE | FUNDO = 0,0666 + 0,786 CDI - 0,0177 DOLAR -0,000125 IBOVESPA 0,523 0
BB RENDA FIXA LP 50 MIL FIC FI FUNDO = 0,0498 + 0,844 CDI - 0,0143 DOLAR +0,000595 IBOVESPA 0,486 0
FINDO DA VESTIMENTO RURAL MAXI CASH - | EUNDO = 0,0601 + 1,01 CDI - 0,0215 DOLAR -0,000067 IBOVESPA 0477 0
REAL FIC FI RF EXTRA MIX FUNDO = 0,0104 + 0,089 CDI - 0,00911 DOLAR + 0,00139 IBOVESPA 0,465 0
P L VESTIMENTO EM RENDA FIXA | £yNDO = - 0,00344 + 1,14 CDI - 0,019 DOLAR -0,000035 IBOVESPA 0453 0
MAXI CREDIT FIX 1B RENDA FIXA CREDITO N
A X s ENDA FUNDO = 0,0725 + 0,798 CDI - 0,0209 DOLAR -0,000201 IBOVESPA 0,445 0
CREDIT FIX IB RENDA FIXA CREDITO PRIVADO -
D 18 RENDA FIXA CREDITO PRIV FUNDO = 0,0727 + 0,798 CDI - 0,0209 DOLAR +0,000068 IBOVESPA 0,434 0
SAPRA EXECUTIVE - FUNDO DE INVESTIMENTO | £NDO = 0,0607 + 0,834 CDI - 0,0175 DOLAR +0,000487 IBOVESPA 0415 0
SHORT TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI__| FUNDO = 0,0641 + 0,831 CDI - 0,0191 DOLAR -0,000080 IBOVESPA 0413 0
BB TOP RF MODERADO FUNDO DE N
B T oD ER DO oD o P | FUNDO = 0,0641 + 0,783 CDI - 0,0164 DOLAR +0,000674 IBOVESPA 0,412 0
REAL FIC RF MAX FUNDO = 0,0385 + 0,890 CDI - 0,0141 DOLAR +0,000680 IBOVESPA 0,396 0
DAYCOVAL RENDA FIXA FUNDO DE ~
D FUNDO = 0,0740 + 0,899 CDI - 0,0240 DOLAR -0,000169 IBOVESPA 0373 0
BRADESCO FIC FI RF VENUS FUNDO = 0,0205 + 1,04 CDI - 0,0126 DOLAR -0,000366 IBOVESPA 0,364 0
CONCORDIA EXTRA FUNDO DE INVESTIMENTO N
AR B e FUNDO = 0,0655 + 0,991 CDI - 0,0229 DOLAR +0,000028 IBOVESPA 0,358 0
BB EXTRAMERCADO FAE FUNDO DE N
B R D AT A FUNDO = 0,0621 + 0,815 CDI - 0,0173 DOLAR + 0,00142 IBOVESPA 0,357 0
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B0 ey oA FIC FI RF CREDITO PRIVADO LONGO | £yNpO = 0,0514 + 0,788 CDI - 0,0124 DOLAR +0,000897 IBOVESPA 0,356 0
BB RENDA FIXA LP PREMIUM 50 MIL FIC FI FUNDO = 0,0526 + 0,817 CDI - 0,0149 DOLAR +0,000923 IBOVESPA 0353 0
WESTERN ASSET PENSION FUND FIC FI RF _
PRI FUNDO = 0,0646 + 0,755 CDI - 0,0162 DOLAR -0,000178 IBOVESPA 0352 0
MEDIUM TERM GOLDEN FIX 18 - RENDA FIXA | £UNDO = 0,0271 + 1,04 CDI - 0,0145 DOLAR +0,000160 IBOVESPA 0,334 0
EXTREME FUND - FUNDO FIF DE RENDA FIXA | FUNDO = 0,0598 + 0,798 CDI - 0,0153 DOLAR +0,000044 [BOVESPA 0332 0
BRADESCO FIC FI RF MERCURIO FUNDO = 0,0325 + 1,00 CDI - 0,0146 DOLAR -0,000116 IBOVESPA 0,327 0
FUNDO  DE _ INVESTIMENTO _ CAIXA
DESPOLUICAO DE BACIAS HIDROGRAFICAS | FUNDO = 0,0573 + 0,970 CDI - 0,0193 DOLAR + 0,00137 IBOVESPA 0,325 0
RENDA FIXA LONGO PRAZO
F2ADQ DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - | EUNDO = 0,00085 + 0,994 CDI - 0,00530 DOLAR -0,000380 IBOVESPA 0,321 0
REAL FIC FI RF CENTRUM MIX VAN GOGH FUNDO = 0,0486 + 0,858 CDI - 0,0142 DOLAR + 0,00132 IBOVESPA 0317 0
WESTERN ASSET PENSION RENDA FIXA FI _
e S PrRvADG FUNDO = 0,0697 + 0,740 CDI - 0,0172 DOLAR -0,000529 IBOVESPA 0314 0
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA | EUNDO = 0,0578 + 0,801 CDI - 0,0166 DOLAR +0,000790 IBOVESPA 0,303 0
FINDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - | £yNDO = 0,0564 +0,817 CDI - 0,0149 DOLAR -0,000110 IBOVESPA 0,298 0
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA _
NV FUNDO = 0,0552 + 0,830 CDI - 0,0152 DOLAR + 0,00149 IBOVESPA 0,286 0
BB (MREIO 1 FUNDO DE INVESTIMENTO EM | EyNDO = 0,0575 + 0,890 CDI - 0,0177 DOLAR +0,00198 IBOVESPA 0,279 0
BB ARAUCARIA FUNDO DE INVESTIMENTO _
FENyr e At i FUNDO = 0,0627 + 0,885 CDI - 0,0188 DOLAR +0,000754 IBOVESPA 0,271 0
BRADESCO FIC FI RF SATURNO FUNDO = 0,0449 + 0,948 CDI - 0,0162 DOLAR -0,000079 IBOVESPA 0,269 0
FUNDO DE INVESTIMENTO FATOR MAX _
e A FUNDO = 0,0626 + 0,888 CDI - 0,0189 DOLAR +0,000121 IBOVESPA 0,261 0
ITAU MONEY MARKET RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = 0,00748 + 1,14 CDI - 0,0107 DOLAR -0,000163 IBOVESPA 0,248 0
ITAU RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = 0,00872 + 1,15 CDI - 0,0113 DOLAR -0,000326 IBOVESPA 0,245 0
BRADESCO FIC FI RF MARTE FUNDO = 0,0516 + 0,924 CDI - 0,0173 DOLAR -0,000171 IBOVESPA 0,243 0
TOKYO-MITSUBISHI UFJ MIX FUNDO DE -
e e DA E A FUNDO = 0,0603 + 0,909 CDI - 0,0196 DOLAR +0,000097 IBOVESPA 0,233 0
BANRISUL VIP FUNDO DE INVESTIMENTO _
DR A N0 FUNDO = 0,0462 + 1,07 CDI - 0,0208 DOLAR + 0,00283 [BOVESPA 0,231 0
BRADESCO FIC FI RFMACRO FUNDO = 0,0559 + 0,911 CDI - 0,0181 DOLAR -0,000209 IBOVESPA 0,222 0
MEDIUM TERM CAPITAL FIX 18 - RENDA FIXA | EUNDO = 0,0530 + 0,941 CDI - 0,0185 DOLAR -0,000020 IBOVESPA 0,221 0
MELLON BANESE EXPERT FUNDO DE -
O et EXPE FUNDO = 0,0461 + 0,813 CDI - 0,0130 DOLAR +0,000608 IBOVESPA 0216 0
SUDAMERIS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | ¢ \no = 0,0758 + 0,826 CDI - 0,0227 DOLAR + 0,00108 IBOVESPA 0213 0
FIXA PRIVATE
UBB  AIG _ PERFORMANCE _FlQ  FI _
D A TE e R EN A Fixa | FUNDO = 0,0386 + 0,873 CDI - 0,0135 DOLAR -0,000011 IBOVESPA 0,207 0
MEDIUM TERM FIX IB - RENDA FIXA FUNDO DE _
MEDIM TERM FUNDO = 0,0616 + 0,909 CDI - 0,0200 DOLAR -0,000063 IBOVESPA 0,204 0
MEDIUM TERM MAXI FIX IB - RENDA FIXA FIC FI | FUNDO = 0,0609 + 0,806 CDI - 0,0196 DOLAR -0,000088 IBOVESPA 0,204 0
HSBC FIC FI RF LONGO PRAZO PLUS FUNDO = 0,0380 + 0,963 CDI - 0,0159 DOLAR + 0,00310 IBOVESPA 0195 0
BRAM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA | FUNDO = 0,0658 + 0,868 CDI - 0,0196 DOLAR +0,000023 [BOVESPA 0,188 0
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
vy A LN FUNDO = 0,0679 + 0,816 CDI - 0,0190 DOLAR -0,000168 IBOVESPA 0,186 0
LONG TERM FIX 1B - RENDA FIXA FUNDO DE _
oS TN FUNDO = 0,0485 + 0,952 CDI - 0,0153 DOLAR + 0,0340 [BOVESPA 0,186 0
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | Npo = 0,0631 + 0,873 CDI - 0,0187 DOLAR -0,000241 IBOVESPA 0,185 0
LONG TERM MAXI FIX 1B - RENDA FIXA FIC FI__| FUNDO = 0,0419 + 0,989 CDI - 0,0146 DOLAR + 0,0336 IBOVESPA 0,185 0
LONG TERM CAPITAL FIX 18 - RENDA FIXA FIC | £npo = 0,0353 + 1,02 CDI - 0,0138 DOLAR + 0,0331 IBOVESPA 0,184 0
IESTERN ASSET PREV FIX PLUS RENDA FIXA | EUNDO = 0,0414 +0,47 CDI + 0,0016 DOLAR + 0,0430 IBOVESPA 0,170 0
BRADESCO FIC FI RF SOMA FUNDO = 0,0299 + 0,827 CDI - 0,0219 DOLAR -0,000104 IBOVESPA 0,165 0
BB s MPO 10 FUNDO DE INVESTIMENTO | £NDO = 0,0172 + 1,18 CDI - 0,00790 DOLAR + 0,00151 IBOVESPA 0,164 0
LEGG MASON RF ATIVO PLUS FIC FI RF FUNDO = 0,0329 + 1,13 CDI - 0,0158 DOLAR + 0,0408 IBOVESPA 0,163 0
LEGG MASON PRIVATE DURATION FIC FIRF | FUNDO = 0,0432 + 1,07 CDI - 0,0170 DOLAR + 0,0413 [BOVESPA 0,162 0
LECG MASON RF ATIVO SILVER FIC FI RENDA | £NDO = 0,0154 +1,19 CDI - 0,0134 DOLAR +0,0392 IBOVESPA 0,161 0
HSBC FIC FI RF CREDITO PRIVADO TIPO FUNDO = 0,0618 + 0,835 CDI - 0,0177 DOLAR -0,000569 IBOVESPA 0,156 0
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA ~
VA FUNDO = 0,0579 + 0,924 CDI - 0,0185 DOLAR +0,000151 IBOVESPA 0,146 0
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
A MR FUNDO = 0,0762 + 0,933 CDI - 0,0262 DOLAR + 0,00228 IBOVESPA 0,145 0
P XA PREFIXADO RENDA FIXA LONGO | £Npo = 0,0258 + 1,20 CDI - 0,0165 DOLAR + 0,0210 IBOVESPA 0,144 0
ITAU PERSONNALITE RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = 0,0227 + 1,14 CDI - 0,0147 DOLAR -0,000524 IBOVESPA 0,144 0
B erome DO DE INVESTIMENTO RENDA | £yNDO = 0,057 + 0,924 CDI - 0,0191 DOLAR +0,000091 IBOVESPA 0143 0
FUNDO DE INVESTIMENTO BV FAROL RENDA _
PP e INVESTIMEN FUNDO = 0,0675 + 0,500 CDI - 0,0110 DOLAR -0,000190 IBOVESPA 0,141 0
BB POLO 6 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | £NDO = 0,0675 + 0,781 CDI - 0,0136 DOLAR + 0,00215 IBOVESPA 0,140 0
KAALT RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FUNDO _
e AR FUNDO = 0,0707 + 0,856 CDI - 0,0221 DOLAR -0,000327 IBOVESPA 0,134 0
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BRADESCO EMPRESAS FIC I PLUS FUNDO = 0,0533 + 0,090 CDI - 0,0193 DOLAR -0,000073 IBOVESPA 0133 0
ITAU CORP RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = 0,0493 + 1,02 CDI - 0,0175 DOLAR + 0,00690 [BOVESPA 0133 0
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
Fivpakrpipeivy FUNDO = 0,0556 + 0,949 CDI - 0,0184 DOLAR +0,000088 IBOVESPA 0129 0
PRIVATE RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = 0,0523 + 1,01 CDI - 0,0180 DOLAR + 0,00687 [BOVESPA 0,129 0
FLOOR RENDA FIXA - FUNDO DE _
FOOR el FUNDO = 0,0580 + 0,980 CDI - 0,0188 DOLAR + 0,00703 IBOVESPA 0123 0
CALAIS BETEGELSE RENDA FIXA CREDITO -
ATt FUNDO = 0,0980 - 0,305 CDI - 0,0055 DOLAR + 0,00852 IBOVESPA 0122 0
ITAU PERSONNALITE PLUS RENDA FIXA - FIC FI | FUNDO = 0,0357 + 1,09 CDI - 0,0169 DOLAR -0,000438 IBOVESPA 0119 0
ITAU PERFORMANCE RENDA FIXA - FUNDO DE _
o PEREORM FUNDO = 0,0712 + 0,866 CDI - 0,0184 DOLAR -0,000048 IBOVESPA 0116 0
BB CRESOL FIC FI RF FUNDO = 0,0591 + 0,873 CDI - 0,0179 DOLAR + 0,00424 IBOVESPA 0116 0
UNIBANCO RENDA FIXA FIC F FUNDO = 0,0249 + 1,06 CDI - 0,0183 DOLAR -0,000408 IBOVESPA 0115 0
ITAU RENDA FIXA - FUNDO DE INVESTIMENTO | FUNDO = 0,0594 + 0,941 CDI - 0,0184 DOLAR -0,000269 IBOVESPA 0114 0
BB INSTITUCIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO | £yNDo = 0,0570 +0,749 CDI - 0,0125 DOLAR + 0,00490 IBOVESPA 0,111 0
UNIBANCO PREVIDENCIA FIC FI RF FUNDO = 0,0699 + 0,839 CDI - 0,0223 DOLAR +0,000102 IBOVESPA 0,110 0
SAFRA PREVFIX - FUNDO DE INVESTIMENTO -
RN M oL FUNDO = 0,0392 + 0,958 CDI - 0,0141 DOLAR +0,000378 IBOVESPA 0,109 0
UBB AIG CORPORATE 1l _FIQ_FI _
Do I T R 08 RENDAFIxa | FUNDO = 0,0599 + 0,943 CDI - 0,024 DOLAR -0,000154 IBOVESPA 0,108 0
SANTANDER FIC FI FBR RENDA FIXA FUNDO = - 0,0075 + 1,11 CDI - 0,00951 DOLAR -0,000537 IBOVESPA 0,106 0
B oo DO DE INVESTIMENTO RENDA | EUNDO = 0,103 - 2,40 CDI + 0,0438 DOLAR + 0,00089 IBOVESPA 0,102 0
FIC PLCAIXA PATRIMONIO RENDA FIXA LONGO | £ypo = 0,0848 - 0,926 CDI +0,0101 DOLAR + 0,0258 IBOVESPA 0,102 0
UNIBANCO _ INSTITUCIONAL _RENDA _FIXA _
EANEIA oS FUNDO = 0,0735 + 0,827 CDI - 0,0231 DOLAR +0,000207 IBOVESPA 0,099 0
B RO FL/NDO DE INVESTIMENTO RENDA | £Npo = 0,0709 + 1,07 CDI - 0,0280 DOLAR + 0,00666 IBOVESPA 0,093 0
AMAZONAS RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - _
S D s FUNDO = 0,109 + 1,24 CDI - 0,0484 DOLAR + 0,0191 IBOVESPA 0,092 0
SAFRA RENDA FIXA - FUNDO DE _
T ) A I FUNDO = 0,0615 + 0,921 CDI - 0,0206 DOLAR + 0,00508 IBOVESPA 0,091 0
FUNDO DE INVESTIMENTO ADVANCED RENDA _
B S T FUNDO = 0,0723 + 0,623 CDI - 0,0176 DOLAR -0,000347 IBOVESPA 0,090 0
YUKON RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI | FUNDO = 0,109 + 0,732 CDI - 0,0348 DOLAR + 0,0163 IBOVESPA 0,090 0
?E:TIHERP'A RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - | £y\po = 0,109 + 0,735 CDI - 0,0350 DOLAR *+ 0,0162 IBOVESPA 0,089 0
UNBANCO _RENDA _FIXA FUNDO DE _
oA, FUNDO = 0,0409 + 0,991 CDI - 0,0200 DOLAR -0,000167 IBOVESPA 0,088 0
ALFA MIX - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
0 PRo FUNDO = 0,0582 + 1,32 CDI - 0,0290 DOLAR + 0,00779 IBOVESPA 0,085 0
ABN JMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | £Npo = 0,0683 + 0,670 CDI - 0,0216 DOLAR +0,00452 IBOVESPA 0,083 0
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA -
P FUNDAGOES FUNDO = 0,0584 + 0,907 CDI - 0,0191 DOLAR + 0,00716 IBOVESPA 0,078 0
BBM YIELD INSTIUCIONAL FUNDO DE
INVESTIMENTO ~ RENDA  FIXA  CREDITO | FUNDO = 0,0804 + 0,907 CDI - 0,0274 DOLAR -0,000117 IBOVESPA 0,078 0
PRIVADO
SANTANDER FIC FI SENIOR RENDA FIXA FUNDO = 0,0227 + 1,01 CDI - 0,00979 DOLAR -0,000478 IBOVESPA 0077 0
DIAMANTE - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
B FUNDO = 0,0821 - 0,100 CDI - 0,00223 DOLAR + 0,00566 IBOVESPA 0,074 0
ALFA_ INSTITUCIONAL - FUNDO _ DE _
BTV O A LONGS a7 OF | FUNDO = 0,0427 + 0,877 CDI - 0,0105 DOLAR + 0,00737 IBOVESPA 0,073 0
ITAU FRANCES RENDA FIXA - FUNDO DE ~
RN FUNDO = 0,0631 + 0,980 CDI - 0,0211 DOLAR -0,000345 IBOVESPA 0,073 0
BB ATACADO FEDERAL FUNDO DE _
B s AL oD PE | FUNDO = 0,0286 + 1,04 CDI - 0,0087 DOLAR + 0,00785 IBOVESPA 0,070 0
CUP RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - FIC FI__| FUNDO = 0,111 + 0,738 CDI - 0,0359 DOLAR * 0,0139 IBOVESPA 0,070 0
DWESTOR | RENDA FIXA CREDITO PRIVADO - | EUNDO = 0,111 + 0,737 CDI - 0,0359 DOLAR + 0,0138 IBOVESPA 0,069 0
SANTANDER _FUNDO DE _ INVESTIMENTO _
e AL R ek FUNDO = 0,0523 + 1,00 CDI - 0,0182 DOLAR -0,000576 [BOVESPA 0,062 0
Sivr Il FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA | £;Npo = 0,0477 + 0,955 CDI - 0,0186 DOLAR +0,00102 IBOVESPA 0,061 0
TOP RENDA FIXA MIX CREDITO PRIVADO _
A=A FUNDO = 0,0371 + 0,880 CDI - 0,0104 DOLAR +0,000938 IBOVESPA 0,060 0
UNIBANCO PRIVATE CONSERVADOR FIC FI FUNDO = 0,0745 + 0,919 CDI - 0,0267 DOLAR -0,000071 IBOVESPA 0,058 0
SANTANDER FIC FI MASTER RENDA FIXA FUNDO = 0,0389 + 0,907 CDI - 0,0104 DOLAR -0,000403 IBOVESPA 0,053 0
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA _
P T o FUNDO = 0,0332 + 1,29 CDI - 0,0174 DOLAR +0,000265 IBOVESPA 0,051 0
PORTO SEGURO FIC FI RF FUNDO = 0,0583 + 0,943 CDI - 0,0207 DOLAR -0,000723 IBOVESPA 0,051 0
SUL AMERICA EMPRESAS 1l FUNDO DE _
R eSS FUNDO = 0,163 - 0,66 CDI - 0,0345 DOLAR - 0,0321 IBOVESPA 0,038 0
TOP RENDA MISTA CORP RENDA FIXA ~
o L AT DA FUNDO = 0,0577 + 0,787 CDI - 0,0133 DOLAR +0,000932 IBOVESPA 0,038 0
FINDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PCT- | EUNDO = 0,059 +0,749 CDI - 0,0135 DOLAR + 0,00269 IBOVESPA 0,037 0
UBS PACTUAL ICATU HARTFORD FIX PLUS FIC _
B ) FUNDO = 0,0338 + 0,412 CDI + 0,0035 DOLAR + 0,00512 IBOVESPA 0,037 0
PRIME FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO _
P I S N 0 FANANCEIRO | FUNDO = 0,0624 + 0,929 CDI - 0,0230 DOLAR - 0,00141 IBOVESPA 0,036 0
SANPANDER  FUNDO  DE  INVESTIMENTO | yNpo = 0,0558 + 0,874 CDI - 0,0146 DOLAR -0,000425 IBOVESPA 0,036 0
CAPITAL INFLATION INDEX 1B - RENDA FIXA _
A NFLATION INDE FUNDO = 0,154 - 1,46 CDI - 0,0017 DOLAR + 0,00339 IBOVESPA 0,034 0
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TOP RENDA FIXA MIX CREDITO PRIVADO _
R e FUNDO = 0,0657 + 0,753 CDI - 0,0146 DOLAR +0,000988 IBOVESPA 0,031 0
BB MILENIO 10 FUNDO DE INVESTIMENTO _
B ENID 20 (rNDD D AN VESTIMENTO | FUNDO = 0,0618 + 0,964 CDI - 0,0208 DOLAR -0,000477 IBOVESPA 0,030 0
FUNDO DE INVESTIMENTO MAPFRE MAXI - ~
B D I T e FUNDO = 0,0384 + 1,21 CDI - 0,0209 DOLAR 0,029 0
MB AUTOMATICO RENDA FIXA - FUNDO DE _
T T DA FUNDO = 0,0441 - 0,164 CDI - 0,00754 DOLAR -0,000129 IBOVESPA 0,027 0
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
B o0 DE N FUNDO = 0,0609 + 0,872 CDI - 0,0180 DOLAR -0,000451 IBOVESPA 0,026 0
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
P eroR B FUNDO = 0,0230 - 2,31 CDI + 0,0762 DOLAR + 0,00067 [BOVESPA 0,025 0
UBB AIG CORPORATE VI FUNDO DE -
D AT ORATE A FUNDO = 0,0578 + 0,976 CDI - 0,0227 DOLAR -0,000337 IBOVESPA 0,025 0
BRADESCO FIC FI RF RENTAMAXI FUNDO = 0,0611 + 0,907 CDI - 0,0195 DOLAR -0,000185 IBOVESPA 0,022 0
BNP _ PARIBAS  MARFIM _ FUNDO  DE _
ST DA oA FUNDO = 0,0875 + 1,17 CDI - 0,0369 DOLAR -0,000043 [BOVESPA 0,020 0
B \DEso0 FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | £NDO = 0,0872 + 1,01 CDI - 0,0332 DOLAR +0,000252 IBOVESPA 0,019 0,001
BRAN FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA | £;Npo = 0,0674 + 0,881 CDI - 0,0206 DOLAR -0,000097 IBOVESPA 0,019 0,001
ITAU KEY EXTRA RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = 0,0375 + 1,09 CDI - 0,0160 DOLAR + 0,00791 [BOVESPA 0,019 0,001
ITAU KEY MIDDLE RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = 0,0596 + 0,986 CDI - 0,0191 DOLAR + 0,00847 IBOVESPA 0,019 0,001
GCH - FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA _
il PRlvAG0 FUNDO = 0,0698 + 0,451 CDI - 0,0116 DOLAR +0,000070 IBOVESPA 0,016 0,002
SUL AMERICA ESPECIAL FUNDO DE _
ST NS Ech FUNDO = 0,280 - 3,51 CDI 0,016 0
Y0 FATOR SINERGIA FUNDO DE RENDA | EUNDO = 1,77 + 18,4 CDI - 1,35 DOLAR + 0,0634 IBOVESPA 0014 0,005
ITAU FRAME RENDA FIXA INDICES - FUNDO DE _
I ERAME RE FUNDO = 0,0756 + 0,852 CDI - 0,0233 DOLAR +0,000284 IBOVESPA 0,014 0,005
RT MULTIGESTOR 2 FIC FI RF FUNDO = 0,0791 + 1,01 CDI - 0,0296 DOLAR + 0,00061 IBOVESPA 0,014 0,005
BNP PARIBAS RF FUNDO DE INVESTIMENTO ~
B o o R R FUNDO = 0,0627 + 0,843 CDI - 0,0183 DOLAR - 0,00096 [BOVESPA 0013 0,006
SANTANDER _FUNDO DE _INVESTIMENTO _
D ST NS FUNDO = - 0,978 - 4,04 CDI + 0,621 DOLAR - 0,0163 IBOVESPA 0013 0,005
BNP  PARIBAS  CLASSIC FUNDO DE _
B T ENr pos FUNDO = 0,0602 + 0,811 CDI - 0,0168 DOLAR - 0,00063 IBOVESPA 0,011 0,011
FUADO DE INVESTIMENTO MINUANO RENDA | £NDo = 0,051 +0,823 CDI - 0,0190 DOLAR 0,011 0,007
FPP FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA | FUNDO = 0,0849 + 0,766 CDI - 0,0258 DOLAR +0,000018 [BOVESPA 0,007 0,048
RT GROVE FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA | £ - 0355+ 0,749 CI 0,007 0014
BNP PARIBAS CHATEAUBRIAND FUNDO DE _
INVESTIMENTO RENDA FIXAPREVIDENCIARIO _ | FUNDO =0,0872 +0,816 CDI - 0,0276 DOLAR 0,006 0,044
FUNDO DE INVESTIMENTO DE RENDA FIXA - _
ety RN FUNDO = - 0,0207 + 1,55 CDI - 0,00570 IBOVESPA 0,006 0,038
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA _
D R Ve FUNDO = 0,0915 + 0,522 CDI - 0,0207 DOLAR - 0,00148 IBOVESPA 0,005 0,083
BNP PARIBAS MONTPARNASSE FUNDO DE N
B O O Eich FUNDO = 0,0842 + 0,791 CDI - 0,0251 DOLAR 0,004 0,097
BNP _PARIBAS PGBL RF FUNDO DE _
INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO | FUNDO =0,0284 + 0,585 CDI 0,004 0,049
FONDO DE INVESTIMENTO ESTATAIS RENDA | £yNDO = 0,0282 + 0,743 CDI + 0,00073 IBOVESPA 0,004 0,088
DS pr INVESTIMENTO  INVESTCAXA | EUNDO = 0,0120 + 0,793 CDI - 0,00092 IBOVESPA 0,004 0,074
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA _
P o A FUNDO = 0,0623 + 0,210 CDI + 0,00115 IBOVESPA 0,004 0,097
PORTO SEGURO RENDA FIXA FI FUNDO DE _
PR R R FUNDO = 0,0806 + 0,722 CDI - 0,0227 DOLAR + 0,00016 IBOVESPA 0,004 0,119
e Fixa L = FUNDO DE INVESTIMENTO | £jnpo = 0,0858 + 1,29 CDI - 0,0397 DOLAR - 0,00030 IBOVESPA 0,004 0,107
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA FUNDO = 0,0124 + 0,828 CDI - 0,00134 IBOVESPA 0,003 0122
FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA _
P o SVESTIME FUNDO = 0,121 - 1,06 CDI - 0,00519 IBOVESPA 0,003 0,143
ITAU KEY SOURCE RENDA FIXA - FUNDO DE _
N FUNDO = - 0,086 + 3,21 CDI 0,003 0,088
PREVCAPS RENDA FIXA - FUNDO DE _
P S T FUNDO = 0,113 - 0,527 CDI 0,003 0,092
ITAU KEY UPPER RENDA FIXA - FIC FI FUNDO = - 0,089 + 3,23 CDI 0,003 0,086
COSMOS RENDA FIXA - FUNDO DE _
e FUNDO = 0,108 - 0,810 CDI + 0,0106 DOLAR 0,002 0,205
DO DE INVESTIMENTO GOVERNOS RENDA | £NDo = 0,0458 + 0,483 CDI - 0,00002 IBOVESPA 0,002 0,209
ITAU PROFIT RENDA FIXA INDICES - FUNDO DE _
g PROFT R FUNDO = 0,097 + 5,39 CDI - 0,139 DOLAR 0,002 0176
FUNDO DE INVESTIMENTO SEVEN RENDA FIXA | FUNDO = 0,0139 + 0,545 CDI 0,001 0,243
UBS PACTUAL SUL ENERGIA FUNDO DE _
P P DA FiXa FUNDO = 0,0794 + 0,610 CDI - 0,0168 DOLAR 0,001 0,304
pRPURD 1 - FUNDO. DE INVESTIMENTO | £Npo = 0,122 + 1,06 CDI - 0,0474 DOLAR + 0,00051 IBOVESPA 0,001 0,308
ABN AMRO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA _
A Do Ea FUNDO = 0,252 - 4,07 CDI + 0,062 DOLAR + 0,0088 IBOVESPA 0,000 0,832
BNP _ PARIBAS INFLACAO FUNDO DE _
B ST NI FA FUNDO = 0,078 - 1,60 CDI + 0,0338 DOLAR + 0,00020 IBOVESPA 0,000 0,748
FIDELIDADE L FUNDO DE INVESTIMENTO _
R Pt PREVIDEN AR FUNDO = 0,0944 - 0,53 CDI + 0,0057 DOLAR - 0,00058 IBOVESPA 0,000 0,968

Continua

107




Anexos

FUNDOS MODELO R? (AJUST) P
FONDO DE INVESTIMENTO ANGICO RENDA | £Npo = 0,0733 + 1,04 CDI - 0,0280 DOLAR + 0,00164 IBOVESPA 0,000 0622
FUNDO DE INVESTIMENTO  INSTITUCIONAL | £;\po = 0,040 + 0,495 CDI - 0,00071 IBOVESPA 0,000 0,405
RENDA FIXA
SAFRA SUL ENERGIA - FUNDO DE B
R ML (ENERGIA FUNDO = 0,0870 + 0,178 CDI - 0,0074 DOLAR - 0,00013 IBOVESPA 0,000 0,998
SANTOS VIRTUAL FIC FI RF FUNDO = 7 + 2440 CDI - 67 DOLAR + 1,3 IBOVESPA 0,000 0,873

(Fonte: Dados da pesquisa)
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