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RESUMO

SOUSA, JOAO PAULO A. AVALIACAO DE PERFORMANCE EM FUNDOS DE
PREVIDENCIA: RENDA FIXA, MULTIMERCADOS E ACOES DE 2015 A 2017.

Trabalho de Conclusao de curso (MBA em Gestao de Risco Financeiro) — Instituto de

Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2018.

O presente trabalho busca avaliar a performance de fundos de previdéncia. No processo de
avaliagdo foram utilizados os dados dos retornos de uma amostra de 115 fundos entre os
periodos de 2015 a 2017 com patrimdnio liquido superior a R$ 1 bilhdo. Foi empregada a
metodologia formulada por Owen e Rabinovitch (1998) que leva em conta os parametros
conjuntos de média-variancia, buscando verificar a hipdtese inicial se a performance dos
fundos superou ou ndo o desempenho do seu benchmark nas classes de ativos de renda fixa,
multimercados e agdes. Foram analisados 104 fundos de renda fixa, 10 fundos multimercados
e 1 fundo de acdes. Quanto aos resultados apresentados pelos fundos analisados, a classe de
renda fixa registrou 25 fundos ndo comparaveis, 33 fundos dominados pelo indice de
referéncia, 21 fundos dominaram seu benchmark e por fim 25 fundos tiveram média e
variancia iguais ao benchmark. Em relagdo aos fundos de multimercados analisados: 5 fundos
nao foram comparaveis, 4 fundos dominaram seu benchmark, 1 fundo foi dominado pelo
indice de referéncia. Em relagdo a tinica amostra da classe de fundos de agdo analisada foi

classificada como ndo comparavel.

Palavras-chave: fundos de previdéncia; andlise de performance; teste de eficiéncia; gestao

ativa de recursos; critério média-variancia; método-O-R
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1.INTRODUCAO

Segundo Carvalho (2007, p.287-288) um dos aspectos positivos do fim do acordo de
Bretton Woods, em 1971, pelo entdo presidente norte-americano Richard Nixon, foi a emersao
de novos arranjos no setor financeiro global, trazido por: inovagdes financeiras, desregulagao
e liberalizacdo de mercados, aliados ao progresso tecnologico da informatica e dos canais de
comunicacao. Estas novas variaveis alteraram radicalmente os custos de transagao envolvidos
até entdo, além de possibilitar o desenvolvimento e surgimento de novos procedimentos
quanto a gestdo de risco, a proximidade entre centros financeiros mundo afora e por

consequéncia disto termos instituicdes financeiras globais que atuam em varios mercados.

De maneira que este ambiente financeiro competitivo e global, lida com o conceito de
gestdo de recursos. Para Bodie, Kane & Marcus (2000) alguns pressupostos devem ser
conhecidos pelo gestor que trabalha nesta area, como por exemplo, como estd sendo
conduzida a gestdo? Que tipo de ferramentas ou métricas estdo sendo utilizadas na avaliagao
de performance? Estd se gerando valor aos clientes sob determinado nivel de risco ao longo

do tempo?

Segundo Elton et al (2012) o conceito de avaliacdo de performance, discute a atuagdo
de como gestores de carteiras conseguem produzir um desempenho que supere os seus
concorrentes, lidando com fatores da ordem de: retorno, risco, tributacao, volume relevante de

dados e informacoes.

Para os mesmos autores, gestdo de recursos se divide em duas vertentes: gestdo ativa,
que busca utilizar estratégias que visem superar o desempenho de um determinado
benchmark, uma vez que segundo Bodie, Kane & Marcus (2000, p.547) o gestor acredita
existir ativos mal precificados em mercado. E a gestdo passiva, que o gestor visa igualar a

performance de um indice de mercado especifico.

O presente trabalho apresentara o processo de analise de performance aplicado a uma
amostra de 115 fundos de previdéncia, quanto as classes de: renda fixa, multimercados e
agoes, extraidas do banco de dados de informacgdes financeiras da Quantum Axis, de acordo

com a metodologia O-R desenvolvida por Owen e Rabinovitch (1998).

11



O periodo de analise utilizado no estudo comega em janeiro de 2015 e se encerra em
dezembro de 2017, o objeto da andlise se dard dos dados historicos dos retornos mensais dos

fundos e dos indices de mercado utilizados, IBOVESPA e CDI.

O critério de analise escolhido para a classificagdao de fundos de investimento foi entre

0s que tivessem um patrimonio liquido maior do que R$ 1 bilhdo.

De maneira objetiva deseja-se aferir se estes fundos ajustados ao seu respectivo nivel
de risco pelo seu indice de mercado, estdo sendo eficientes ou nao, segundo a metodologia O-
R. O processo compara os retornos dos fundos selecionados com o indice de mercado; em
seguida é calculada uma estatistica UF! afim de saber se a hipotese nula (de igualdade
conjunta de médias e variancias) deve ou nao ser rejeitada. O passo posterior € o calculo da
regressao linear simples entre parametros estatisticos anteriormente calculados do fundo e de
seu indice, permitindo a comparagdo individual de médias e varidncias de maneira a analisar
par a par se a performance aferida pelas varidveis: média e varidncia superaram ou nao seu

benchmark.

A sequéncia do trabalho apresentard: no segundo capitulo uma revisao bibliografica,
incluindo conceitos como: retorno-risco, modelo de indice unico, modelo CAPM, gestao de
recursos, avaliacdo de performance e uma discussdo sobre as principais medidas de
desempenho ajustadas pelo risco para comparar a performance de fundos de investimento
como: medidas de SHARPE, TREYNOR e JENSEN, indice M? indice de valor adicionado,

tracking error e erro quadratico médio.

O capitulo terceiro discutird a metodologia Owen e Rabinovitch na qual se baseou o
trabalho, detalhando o que o modelo contempla, suas etapas, calculos, formulas, hipoteses e

os critérios de classificagao.

O quarto capitulo fala sobre a industria de fundos, fungdes do administrador, gestor e
auditor, gerenciamento de um portfolio, classes de ativos, taxas de administracdo e
performance. E os resultados do trabalho com uma descrigdo das medidas dos fundos e dos
indices de mercado, com o calculo dos retornos: minimo, maximo, média e desvio padrao a
partir dos respectivos retornos mensais e também a indicacdo dos pardmetros de patrimonio

dos fundos por classe de ativo.

"'E o termo da estatistica F ndo ajustada, utilizada para verificar a hipétese nula contra a hipétese alternativa. A
equagdo UF ¢ descrita pela equagdo 24.
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O ultimo capitulo apresenta as conclusdes do trabalho, baseadas nas estatisticas do
nimero de fundos que superaram ou nao seu benchmark, metodologia O-R, e de acordo com

os critérios de média-variancia no periodo analisado.
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CAPITULO II - REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 RELACAO RISCO-RETORNO

2.1.1 RETORNO E RISCO DE ATIVOS INDIVIDUAIS

No caso do retorno de um ativo, uma das medidas mais relevantes de tendéncia central
¢ o retorno médio, mais conhecido como valor esperado de um ativo. Segundo Elton et al
(2012) a relagdo pode ser definida como o somatdrio das probabilidades de ocorréncia de um
dado evento vezes os retornos especificos. Para os mesmos autores sua formula pode ser

exXpressa como:

M
E(Ry) = Z Pj * Rj;
-

)

Equagdo 1 — formula do valor esperado de um ativo individual

onde:
E(R;) = valor esperado de R;

M

Z = somatdrio dos j — ésimos retornos gerados pelo ativo i até o evento M
j=1

P = probabilidade do j — ésimo retorno do i — ésimo ativo

Rj; = j — ésimos resultados possiveis para o retorno do ativo i

Uma medida de risco relevante € a variancia, onde a variancia de um ativo individual,
usa o quadrado das diferengas entre o retorno efetivo de um ativo individual subtraido pelo
seu retorno esperado multiplicado pela probabilidade de ocorrer determinado evento. E o
caminho mais comum para avaliar a volatilidade do retorno de um ativo individual, em
relacdo ao seu retorno esperado. Segundo Elton et. al (2012) a formula da varidncia de um

ativo individual é dada como:

14



M
0% = Z[Pij(Rij - Ri)z]

j=1

Equagdo 2 - formula da varidncia de um ativo individual

onde:

M

Z = somatdrio dos j — ésimos retornos gerados pelo ativo i até o evento M
j=1

P;j= probabilidade do j — ésimo evento

R;j=j — ésimos resultados possiveis para o retorno do ativo i

R; = retorno médio do ativo i

Um indicador derivado da variancia ¢ o desvio padrdo (g;) que se apresenta como uma
medida de risco para ativos individuais, definido como a raiz quadrada da variancia (c?).

Segundo Elton et. al (2012) a férmula do desvio padrao de um ativo individual ¢ dada como:

M

o = Z[Pij(Rij - Ri)z]

j=1

Equagao 3 - formula do desvio padrao de um ativo individual

2.1.2 RETORNO E RISCO DE CARTEIRAS

O retorno esperado de um portfolio € representado pela relacdo entre os retornos

esperados dos ativos que compdem uma carteira (R;;) ponderado pelo seu respectivo peso

(X;). Para Elton et al (2012) a formula do retorno esperado de uma carteira, pode ser escrita

abaixo como:
N
E(Ry) = ) X;<E(R)
i=1

Equagao 4 - formula do retorno esperado da carteira
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onde:

E(Rp) = retorno esperado de um portfolio p

N
Zz somadei=1aN
i=1

X; = proporg¢ao de recursos aplicada no i — ésimo ativo
E(R;) = retorno esperado dos ativos individuais

Quanto a variancia de uma carteira (%), o caso mais simples de uma carteira contendo
apenas dois ativos; em seguida uma carteira geral com N ativos e posteriormente buscar-se-a

esclarecer como este conceito explica a variagao do risco de um portfolio.

Para Elton et al (2012) quanto a variancia de uma carteira com dois ativos, seguem as

demonstragoes abaixo:
— 2 _ _
of =E(R, —R,)" = E[X;(Ry; — Ry) + X,(Ryj — R,)]?
acrescida da relagdo contida pelo produto de: (x + y)? = X% + 2XY + Y?

De maneira a produzir um valor esperado ampliado abaixo, comparado a equacao

anterior;

0 = E[X}(Ry; — §1)2 +2X,X,(Ryj — Ry)(Rzj — Rz) + X3 (Ry; — R)?

“Aplicando nossas duas regras de que o valor esperado da soma de
uma série de retornos é igual a soma do valor esperado de cada
retorno e que o valor esperado de uma constante multiplicada por
um retorno é igual a constante multiplicada pelo retorno esperado”

(Elton et al. 2012, p.55)

0% = X2 E|(Ry; — El)z] +2X. X, E[(Ry; — By)(Ryj — Ry)] + X2 E[ (Ryj — Rp)?]

=0f = X? 6f + 2X, X, E[(Ry; — R,)(Ryj — R,)| + X257
onde o termo:

E[(le - ﬁl)(sz - ﬁz)] representa a covariincia entre os ativos 1 € 2 ou 04,

16



Finalmente podendo ser escrito segundo Elton et al (2012) de maneira resumida como:
0123 = X% 0-% + X%O-% + 2X1X20-12
Equagdo 5 - formula da varidncia de uma carteira com dois ativos

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.209-2010) a covariancia ¢ um indicador
que tenta captar se ha ou nao uma relagdo entre pares de ativos, como no exemplo anterior ou
em uma carteira com N ativos. De maneira que quando os ativos tendem a variar na mesma
direcdo, a covariancia serd positiva, quando tendem a variar em dire¢cdes opostas, a
covariancia serd negativa. Por fim a covariancia entre pares de ativos pode apresentar uma

relacdo nula, caso ndo exista relagdo entre eles.

Para os mesmos autores, um dos problemas quanto a sua interpretagdo ¢ o fato da
covariancia ser medida em quadrados de diferencas, onde ela somente teria alguma
relevancia, caso pudesse ser comparavel, sendo este problema resolvido pelo uso do
coeficiente de correlacdo (p). Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002) a formula do

coeficiente de correlagao entre dois ativos ¢:

covar(i,j)
- Oj * O']'

Equagao 6 - formula do coeficiente de correlagao

Indicando assim possiveis valores para o coeficiente de correlagdo, quando os ativos
tendem a variar na mesma direcdo, o coeficiente tenderd ao valor (+1), quando tendem a
variar em diregdes opostas, seu coeficiente tendera ao valor de (-1). Pode também ocorrer o

valor nulo da correlagdo, caso ndo siga um comportamento semelhante entre os ativos.

Quanto ao grau do coeficiente de correlagdo, se um investidor pudesse construir uma
carteira certamente deveria fazé-lo com ativos correlacionados negativamente, de maneira
que, quanto menor for estd relagdo, maior serdo os beneficios com a diversificagdo, com um

risco menor para a carteira.

Para tentarmos compreender, a variancia de uma carteira com N ativos a partir dos

conceitos ja apresentados, devem ser apresentados novos argumentos.

Segundo Elton et al (2012, p.58) quanto a equacdo da variancia de uma carteira, seu

primeiro termo pode ser explicado, como a soma das variancias individuais de cada ativo

17



individual multiplicada pelo quadrado do peso investido em cada ativo. Quanto a parcela dos
elementos da covariancia, que constam na equagdo abaixo, o somatorio entre os ativos j e k
multiplicados duas vezes o peso do ativo e a covariancia entre os ativos, como formulado

abaixo:

Z(XZ of) + Z Z(x X030

j=1 k=1
k#j

Equagdo 7 - formula da varidncia de uma carteira em geral

Nesta circunstancia o desvio padrdo de uma carteira, ¢ a raiz quadrada da variancia da

carteira, ja demonstrada anteriormente:

Z(XZ of) + Z Z(X X031

j=1 k=1
k#j

Equagéo 8 - formula do desvio padrdo de uma carteira em geral

Segundo Elton et al (2012), se um investidor alocar seus recursos em parcelas iguais
em uma carteira com N ativos, teremos como formula:

1
oy = (;) # (37 = Gj) + G

Segundo os autores a relagdo acima explica o comportamento da diversificagdo em
uma carteira com um numero muito relevante de ativos, onde a variancia minima tem valor

igual a covariancia média entre as agdes que compdem este portfolio.

Um conceito que ndo pode ser desprezado ¢ o coeficiente de correlagdo que influéncia

o conceito de eficiéncia e a ldgica de diversificagdo de uma carteira:

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002) pode-se entender como o coeficiente de
correlagdo estd implicado com o efeito diversificagdo, conforme os argumentos a seguir
formulados pelos autores, sobre alocacdo de recursos segundo o conceito de fronteira

eficiente.
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1. Existird o efeito diversificagdo quando o coeficiente de correlacdo entre o retorno de
dois ativos for menor do que p=1, ou ainda, este efeito se amplificard quando este valor for o
mais proximo de seu limite negativo p= -1 e analogamente nao existira correlagcao quando este

coeficiente for igual a p=0.

2. O ponto de minima variancia (MV) ¢ o ponto que apresenta menor risco (menor

desvio padrao) na carteira.

3. Em um cenéario em que o coeficiente de correlagdo seja p=1, a op¢ao de interligacao
entre os dois ativos sera a de uma reta, caso contrario ela terd um formato de uma curva a
esquerda dos pontos (A) e (B) como na figura (1) abaixo. A linha curva compora uma ideia de
conjunto viavel de possiveis escolhas de um investidor, ndo sendo possivel atuar fora desta

curva, assim alterando valores de retornos ou desvios padrao individuais.

4. Um detalhe produzido por termos uma correlagao negativa entre estes dois ativos
(A) e (B) na figura abaixo, ¢ que em consequéncia do efeito diversificacdo o ponto de minima
variancia tem um retorno esperado maior € ao mesmo tempo de um desvio padrdo menor,

comparado ao ponto (1).

Figura 1 - Conjunto de dois Ativos em uma carteira e suas possiveis combinagdes

Expected return
on portfolio (%)

Fronteira Eficiente: (MV até o ponto B)

3

L | Standara
deviation
of portfolio’s
return (%)

fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.216)

5. O conceito de fronteira eficiente compreende o segmento entre a carteira de minima

variancia até o ponto B.
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Se formos ampliar esta explicacdo para um modelo que contemple varios ativos, mais
proximo a realidade de um portfolio em geral, as premissas apresentadas anteriormente se
aplicam, e mais uma vez as escolhas de um investidor devem estar situadas na linha curva
externa que Markowitz, atribuiu de fronteira eficiente, entre o ponto de minima variancia

(MV) ao ponto (X) neste caso da figura (2) abaixo:

Figura 2 - Conjunto de varios Ativos em uma carteira

Expected return
on portfolio

MV

Standard
deviation

of portfolio’s
return

fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.219)

2.1.3 MODELO DE INDICE UNICO

Para Elton et al (2012) o modelo de indice tGnico serve de subsidio para a analise de
uma carteira em geral, onde seu principal objetivo recai em estimar os coeficientes de
correlacdo entre pares de ativos, que estdo sendo levados em conta em uma carteira com N

ativos diferentes.

Se virmos as premissas deste modelo a partir dos movimentos de mercado, a varidvel
do retorno de uma agdo poderia ser explicada integralmente pela variavel do retorno de um
indice de mercado especifico. Podendo o retorno de uma agao ser explicitado, segundo Elton

et al (2012) como:
Retorno; = a; + B; * Ry,
onde:

a;= elemento pertencente ao retorno do ativo i, (ndo depende do mercado)
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pi = parametro que mede o grau de impacto de mudanca de R,, em R;

R,, = variavel aleatoéria, taxa de retorno de indice de mercado

O modelo de indice tnico pode ser reinterpretado quanto suas formulas, segundo Elton

et al (2012) para representar o movimento conjunto dos ativos financeiros abaixo:
1.Retorno médio: E(R;) = a; + BiRp,
onde:

BiR,, = parcela que esta relacionada com o mercado

2.Variancia do retorno de um ativo: 6? = B20%, + 0%
onde:
2 =

0g; = risco Unico individual

BZ02, = risco relacionado ao mercado

3.Covariancia dos retornos entre ativos (i,)): oj; = B;f; 02, que unicamente depende do

comportamento de mercado.

A forma geral do retorno esperado e da variancia de uma carteira, segundo Elton et al

(2012) estao formuladas respectivamente abaixo como:

N N
Ep = ZXL'(X[ + leﬁlﬁm
i=1 i=1

Equagdo 9 - retorno esperado de uma carteira sob o modelo de indice tinico

N N N N
op = Z X{Biod + Z Z XiX;BiBjom + Z Xf o3
=1 =1 j=1 =1
i

Equagédo 10 - calculo da variancia de uma carteira sob o modelo de indice unico
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Caracteristicas do modelo quanto ao beta:

O beta de um portfolio ¢ a média ponderada dos betas individuais de cada ativo que
integram um portfolio, de maneira que estas ponderagdes funcionam como os pesos alocados

em cada ativo. Para Elton et al (2012) a equagdo pode ser expressa como:

N
= z XiBi
=1

Equagdo 11 - O beta de um portfélio sob o modelo de indice tnico

A expressdo do alfa aplicada a uma carteira pode ser escrita, segundo Elton et al

(2012) como:

N
(Xp = z Xiai
i=1

Equagdo 12 - O alfa de um portfélio sob o modelo de indice tnico

Por fim o retorno esperado de um portfolio aplicado ao modelo, segundo Elton

et al (2012) pode ser descrito como a equagao abaixo:
ﬁp = (Xp + Bpﬁm

O risco de um portfolio individual ainda, segundo Elton et al (2012) pode ser

demonstrado na equagao abaixo:

o = PGP+ZX2

Equacdo 13 - risco da carteira

Segundo os autores, se partirmos de uma conjectura que se um investidor for alocar
seus recursos em participagdes iguais entre ativos em um portfolio, iriamos cair na equagao

abaixo conforme Elton et al (2012).
N
) 1
Op = PGm z N
i=1
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De maneira que o termo final deste somatorio, chamado por Elton et al (2012) de risco

residual médio no portfolio, conforme equacao abaixo, se ele for multiplicado pela relagdo

(%) representada por cada participagdo de ativo no portfolio.

N
Zﬁ_é
N

i=1

Equacdo 14 - risco residual médio na carteira

A conclusdo ¢ que a medida que se eleva o nimero de ativos diferentes em um
portfolio, seu risco residual médio ¢ eliminado significativamente. E a parcela que nao ¢
eliminada, € o risco que esta relacionado ao beta do portfélio (Sp). Para Elton et al (2012) se
partirmos do pressuposto que o risco residual tende a zero, o risco de um portfolio em geral,

pode ser escrito como a equagao abaixo:

N

Op = [B%’Grzn]l/z = BPGm =0y ZXiBi

i=1

E pelo motivo do desvio padrdo de mercado (g,,) ser o mesmo a Unica medida

relevante de risco sera o beta do ativo f3;.
Estimagao de beta:

O parametro beta ¢ estimado a partir dos seus dados historicos de retorno junto dos
dados de mercado. Uma propriedade do estimador de minimos quadrados ¢ que ele pode ser

representado através da covariancia (Elton et al, 2012) pelo calculo:

Gim
s

Equagdo 15 - formula do estimador do beta

A figura abaixo resume os conceitos de risco citados anteriormente, onde o risco
diversificavel, a medida que voc€ tem uma carteira muito bem diversificada, o desvio padrao

da carteira decresce no eixo horizontal até a faixa do risco de mercado. Além do fato, que uma
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carteira “bem” diversificada terd o seu desvio padrdo total proximo de uma carteira de

mercado.

Figura 3 - Relagao entre Risco versus diversificacdo de um Portfolio

o total da carteira
risco diversificavel
____________________________________________________ n° ativos na carteira
risco ndo diversificavel
fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.223)

2.1.4 MODELO CAPM

Para Bodie, Kane & Marcus (2000) o modelo de precificagao de ativo de capital pode
ser colocado como um modelo que relaciona uma taxa de retorno exigida para um ativo dado
seu risco, de maneira alternativa isto pode ser traduzido como: uma taxa de retorno sobre
qualquer ativo que exceda a taxa livre de risco representada por um prémio de risco igual a

medida de risco nao diversificavel multiplicado pelo prémio de risco da carteira de mercado.

Segundo Elton et al (2012) a concepcdo do modelo CAPM possibilita definir as
medidas de risco relevante para qualquer ativo e a relacao entre retorno esperado e risco para

qualquer ativo, além disto tem como pressupostos mais relevantes, os seguintes:
1. ndo ha custos de transagao
2. os ativos sdo infinitamente divisiveis
3. nao ha imposto de renda para pessoa fisica
4. nenhum individuo isolado ¢ formador de prego (cenario de concorréncia perfeita)
5. investidores tomam decisdes apenas em termos de valor esperado e desvios padrao
6. sdo permitidas vendas a descoberto

7. permitida a concessdo e tomada de empréstimo ilimitadas a taxa sem risco
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8. expectativas homogéneas de investimento

Brealey, Myers e Allen (2008, p.168) discutem outros pressupostos para o modelo

quanto a selecao de portfolios:

1. Se um investidor for utilizar uma taxa livre de risco para operar, existird uma
carteira melhor do que as outras e por consequéncia esta sera a eficiente. De maneira que um
investidor avesso a risco alocara parte de seus recursos nesta carteira e a outra em ativos livres

de risco.

2. Levar em conta o incremento de uma nova acdo na carteira ndo de maneira
individual, sabendo que isto pode acarretar em um risco maior para o portfolio e além disto

que esta inclusdo depende da sensibilidade (beta) da agdo as variagdes do valor da carteira.

3. O beta de uma agdo registra a contribui¢do marginal de uma agdo para o risco de

uma carteira de mercado.

Para Bodie, Kane e Marcus (2000, p.218) investidores tem como objetivo idealizar a
construgdo de portfolios eficientes dentro de uma l6gica racional média-variancia ou retorno-

risco, respectivamente.

Para aos mesmos autores, o prémio de risco na carteira de mercado € proporcional a
varidncia e ao grau de aversdo ao risco dos investidores, Bodie, Kane e Marcus (2000)

definem o prémio de risco na carteira de mercado como:
E(rm) — 17 = Ao

Equagao 16 - prémio de risco na carteira de mercado

onde:

E(ry,) = retorno esperado da carteira de mercado

om = desvio padrao do retorno da carteira de mercado

A* = grau de aversao ao risco por parte do investidor médio

Por fim Bodie, Kane e Marcus (2000, p.219) incluem a ideia de que:

“O prémio de risco sobre ativos individuais sera
proporcional ao prémio de risco sobre a carteira de mercado
(m) e ao coeficiente beta do titulo na carteira de mercado.”
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De modo que na figura abaixo onde o retorno esperado de mercado cruza o eixo do

vertical quando o beta ¢ igual a 1 temos o ponto da carteira de mercado (m).

Para Elton et al (2012) no intercepto da reta quando o beta for igual a zero teremos um

ativo livre de risco (Ry).

Figura 4 - Reta de Mercado de Titulos

E[r; i
il Reta de mercado de titulos

m

0 1,0 beta

fonte: Brealey, Myers e Allen (2008, p.167)

Ainda para Elton et al (2012) quanto a linha de mercado de titulos, ela exibe o retorno
esperado dos ativos e carteiras. Onde o retorno esperado de qualquer ativo pode ser
determinado a partir desta reta. De forma que a relacao entre o retorno esperado de dois ativos

pode ser relacionada pelas suas diferengas de risco ou beta.

Quanto ao risco de mercado e sua relevancia, segundo Elton et al (2012) o beta ¢ o
indice do risco sistematico, onde a conclusdo ¢ de que o risco sistematico ¢ a Unica
componente relevante na determinagdo dos retornos esperados e por consequéncia o risco
diversificavel ndao deva ser remunerado. Uma maneira alternativa ¢ compreender que o
investidor deve ser remunerado por assumir o risco de mercado. Onde nao ¢ a variancia total
que afeta os retornos esperados, mas sim a parte que nao pode ser diversificada até o ponto de

ser eliminada.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002) poderiamos concluir que: A linha de
mercado de titulos relaciona diretamente a relagdo retorno esperado de um ativo com a
métrica de risco de um ativo (beta). Dado se um ativo apresentar um risco maior (beta) o seu

retorno esperado de mercado deve condizente com o nivel de risco vigente.
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2.2 GESTAO ATIVA

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000, p.547) gestores que trabalham com gestao ativa
de alguma maneira ndo concordam com o conceito de eficiéncia plena de mercado, quanto a
precificacdo de ativos financeiros. Assim o objetivo deles ¢ a busca de oportunidades quanto a

possiveis ineficiéncias de mercado.

Para os mesmos autores, gestdo ativa ndo ¢ o unico objetivo da selecdo de ativos. Na
medida que a alocagdo de ativos deve receber um tratamento especial, j& que atingir uma
diversificacdo eficiente ¢ algo pouco provavel na maioria das vezes. Fatos como esses
levantam inumeras questoes da habilidade dos gestores ativos de carteiras, de como eles
podem ser avaliados, segundo os critérios de adequagao de risco. Torna-se necessario fazer
um ajuste em relagdo a média dos retornos ao nivel de risco envolvido, para depois poder

existir meio de comparagdo entre ativos em uma carteira.

Para os mesmos autores, por exemplo, um investimento que tenha um beta maior do
que o indice de mercado, deveria em tese produzir uma performance melhor para compensar
aos seus investidores pelo risco nao-diversificado, que eles assumiram pela sua ndo

diversificacdo, face um nivel maior de risco assumido.

Para Elton et al. (2012), a gestdo ativa esta baseada em uma previsao acerca do futuro,
para onde o mercado ird se comportar, € em questdes como: onde ¢ preciso investir, em que
classes de ativos investir, em que proporgdes, junto da compreensdo dos interesses dos

investidores quanto ao seu respectivo nivel de risco.

2.3 GESTAO PASSIVA

Para Elton et al (2012) a modalidade mais simples de gestdao passiva ¢ o fundo de
indice que estd baseado no conceito de replicar exatamente um determinado indice de
mercado, também conhecido como benchmark, que funciona quando um fundo de
investimentos compra as mesmas agdes que pertencem a este indice de referéncia na mesma

propor¢ao que esta listado no indice.

Ainda para Elton et al (2012) o fundo de indice pode ser justificado a luz do modelo
CAPM, pelo conceito que se considerarmos, um indice de mercado como uma varidvel
apropriada para a carteira de mercado dos ativos de risco, refor¢ada pelos resultados de que
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fundos de indices apresentaram superior performance que metade dos fundos ativos, segundo
Elton et al (2012, p.698).
[...] Uma das principais companhias que avaliam o desempenho de
administradores estimou, em 1989, que durante os 20 anos passados
o indice S&P teve desempenho melhor que 80% dos
administradores de estratégia ativa. Nos ultimos cincos anos, o

indice S&P teve desempenho melhor que 75% dos administradores
ativos.”

Muitos fundos de indice adotam novas técnicas de indexagdo, que ndo apenas a
replicacdo total, de modo que seus gestores constroem estratégias baseadas entre duas
variaveis: em que grau de perfeicdo deve ser replicado o indice versus os custos de transagao
que venham envolver a operacdo. Onde o gestor de fundos deve se deparar em que estratégia
ird adotar, por exemplo, que a¢des do indice serdo adquiridas? Em que volume? Ou algum

outro critério objetivo.
Segundo Elton et al (2012) existem trés técnicas de indexacgao para gestdo passiva:
1. conservar a mesma propor¢ao entre os ativos com o indice de mercado especifico

2. construir uma carteira com participagdes de diferentes firmas que representem o
indice de mercado ao longo do tempo. Que aplicado ao uso de ferramentas computacionais
pode ser compreendido pelo caminho de um tipico problema de otimizagdo em pesquisa
operacional, onde dados os varios retornos de N firmas, além dos parametros sujeitos as

restri¢des o sistema ird gerar uma solugdo otima.

3. Simular caracteristicas de um indice especifico, pela decisdo de encontrar aspectos

representativos que o indice disponha

De maneira geral quanto ao uso destas técnicas, elas em muitos dos casos sdo
realizadas ao mesmo tempo de algum modo. Somada a uma atualizagdo da tradicional
abordagem de replicagdao de indice decorre uma nova vertente junto a defini¢do de uma

melhor proxy para a carteira de mercado.

Quanto ao risco dos fundos de indice, segundo Elton et al (2012) eles apresentam
betas inferiores ao valor de 1 em relagdo ao indice que estes fundos acompanham pelo motivo

de apresentarem valores relevantes no seu caixa.
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Para um investidor que est4d buscando uma gestao passiva, ele de fato, estd objetivando
a mesma rentabilidade apresentada pelo indice de referéncia, sem se arriscar como na gestao

ativa.

Um enfoque pratico levantado pelo artigo de Campani (2018) € que atualmente muitos
fundos de previdéncia no Reino Unido, Dinamarca e Suécia, estdo se deparando com uma
pratica, conhecida como closet tracking, na qual, ao invés de fazer uma gestdo ativa de
recursos como informada em seus regulamentos do fundo, na verdade estio fazendo uma
gestdo passiva de recursos seguindo um benchmark, além do fato de estarem cobrando

elevadas taxas de administragdo para o servigo prestado.

2.4 AVALIACAO DE PERFORMANCE

Se baseia pelo uso das métricas de performance ajustada pelo nivel de risco que se

desenvolveram ao mesmo tempo.

Para os autores De Oliveira e De Sousa (2015, p.63) avaliagdo de performance de um

portfolio, pode ser definida como:

“[...] uma etapa importante do processo de investimento e pode ser
vista como um mecanismo de feedback e controle que pode tornar
esse processo mais efetivo. A ideia ¢ comparar periodicamente o
retorno e o risco incorrido por um gestor em uma estratégia de
gestdo ativa com um benchmark”.

Segundo De Oliveira e De Sousa (2015) avaliacdo de performance constitui-se do uso
de varias métricas que se iniciaram na moderna teoria de carteiras e estd intimamente

relacionada com a area de riscos.

Meétricas estas que o trabalho se utiliza como: risco-retorno individual e de uma
carteira, modelo de indice Unico, modelo de precificagdo de ativo, combinado com os
indicadores de performance ajustados pelo risco: medida de SHARPE, medida de
TREYNOR, medida de JENSEN, indice M?, indice de valor adicionado, tracking error, erro
quadratico médio, aliados a metodologia do teste d¢ OWEN e RABINOVITCH (1998) que

propde uma verificagao conjunta de média-variancia.
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2.4.1 MEDIDA DE SHARPE

Divide a média do retorno em excesso, que consiste da diferenga entre o retorno do
portfolio subtraido do retorno livre de risco (Tportfslio — Tlivre risco) da carteira, dividido pelo

desvio padrao do portfolio. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000) o indice de SHARPE ¢

formulado como:

Tportfélio—Tlivre risco

indice sHARPE=
Oportfélio

Equacdo 17 - formula da medida de SHARPE

Os mesmos autores citam em relagdo ao retorno em excesso, que ele consiste no
retorno incremental que o portfélio ganhou por ter um investimento que ndo apenas livre de

risco. E quanto ao denominador ele funciona como um incremento em sua volatilidade.

Outro detalhe relevante quanto a formula, € o fato pelas taxas de retorno do portfolio e
do ativo livre de risco serem flutuantes ao longo do tempo foi tomada uma média aritmética

entre esses parametros no numerador.

Para Elton et al. (2012, p.100) a inclinag¢do da linha que liga o ativo livre de risco a
uma carteira com risco ¢ igual a formula do indice de SHARPE. Onde o conjunto eficiente ¢ a
carteira com a maior razao entre o excesso de retorno e o desvio padrao. De maneira aplicada
aos gestores de carteira e ao presente trabalho significa que, quanto maior for este indice

melhor o resultado.

Para Elton et al. ainda (2012, p.642)

“A medida de SHARPE vé a decisdo do ponto de vista de
um investidor que estd escolhendo um fundo de mutuo para
colocar a maior parte do seu investimento. Um investidor
escolhendo um fundo de mutuo para representar grande
parte de sua riqueza certamente estaria preocupado com o
risco total do fundo, e o desvio padrdo é uma medida desse
risco.

2.4.2 MEDIDA DE TREYNOR

Mede o excesso de retorno por unidade de risco de mercado representado pelo beta ()

como medida de risco no denominador.
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Também pode ser compreendido como a inclina¢do da linha que interliga o ativo de
risco com a taxa de juros livre de risco. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000) o indice de

TREYNOR ¢ formulado como:

= fportf(')lio —Tlivre risco

indice TREYNOR B
portfélio

Equacdo 18 - formula da medida de TREYNOR

2.4.3 MEDIDA DE JENSEN

E o retorno médio de um portfolio subtraido do termo representado pelo modelo
CAPM, mede a distancia vertical entre o retorno esperado de um fundo e a reta de mercado de

titulos. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000) o alfa de JENSEN ¢ formulado como:
0L JEnsEN = T — [T + By (Fm — T

Equagao 19 - féormula da medida de JENSEN

Algo que precisa ser entendido quanto a escolha de procedimentos para o ajuste de
risco ¢ que estes podem resultar em direcdes totalmente opostas para uma avaliacdo de
performance. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000, p.552) métodos diferentes de ajuste de
risco apontam diferentes implicagdes quanto a avaliagdo da performance de gestores. Por
exemplo, se um fundo gerido por gestor em cenario de nao diversificagdo dos recursos, a
medida de SHARPE seria a medida escolhida, e a principal preocupagdo do gestor seria
quanto a variabilidade total do desempenho e seu risco. E caso um gestor que administre
parcela de recursos de um fundo diversificado, a melhor op¢ao de medida de risco indicada,

seriam TREYNOR e JENSEN.

2.4.4 INDICE M2

Segundo De Oliveira e De Sousa (2015) o indice de MODIGLIANI ¢ baseado na linha
de mercado de capitais, onde se permite ajustar o risco do portfélio ao risco do benchmark.
Onde assim um fundo de renda fixa ou agdes podera ser comparado somente com a variacao

de seu indice de mercado.
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O indice funciona como uma analise, que retorno teria o portfélio se o nivel de risco
apresentado por ele fosse exatamente igual ao do indice de mercado. Uma vantagem desta
metodologia ¢ informar ao gestor se a performance dos retornos ¢ maior ou menor comparada
em relagdo ao risco, o indice de M? nao tem a limitagao da medida de SHARPE de estabelecer
rankings quando os valores sdo negativos. Segundo De Oliveira e De Sousa (2015) a medida
de M2 ¢ formulada como:

, . __ Of .
indice M= —miwe merlcad" * (Rp — Rf) + R¢
portfélio

Equagao 20 - formula da medida de M?

2.4.5 INDICE DE VALOR ADICIONADO

Mostra a capacidade do gestor acrescentar valor a uma carteira de mercado, pelo fato
de assumir os efeitos do risco diversificavel. Ao adquirir ativos diferentes do benchmark,
incorrendo assim em custos, que devem ser expressos no termo de erro do CAPM. Onde o
erro ¢ 0 preco pago na expectativa de ter um retorno excedente disposto pelo alfa. Segundo
Azevedo (2003) o indice de valor adicionado ¢ formulado como:

indice jya= e
€p

Equagdo 21 - formula do indice de valor adicionado

2.4.6 TRACKING ERROR

Me¢étodo de avaliacdo de performance voltado a monitorar o desempenho de fundo ou
portfolio que pratique uma gestao passiva de recursos, funciona de modo a acompanhar se
determinado retorno efetivo de fundo ou portfolio estd alinhado ou nao com os retornos
produzidos por determinado benchmark. Onde € preferivel que a relacdo tracking error seja
zero, pelo fato, que € buscado pelos investidores desta modalidade o alinhamento pleno com
um indice de mercado, demonstrado pela relagcdo entre a diferenga entre retorno do fundo e o
benchmark de uma série de dados ja incorrida. Segundo Gabardo (2012) o tracking error ¢

formulado como:

o * (retorno de fundo — retorno de benchmark)
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Equacdo 22 - célculo de tracking error

2.4.7 ERRO QUADRATICO MEDIO

Semelhante ao tracking error, com a diferenca que ele ¢ calculado pela raiz quadrada
do somatoério do quadrado das diferencas entre os retornos do fundo ou portfolio e do
benchmark divido pelo nimero de observagdes. Segundo Azevedo (2003) o erro quadratico

médio ¢é formulado como:

n
Z (retornog,pq,i — retorno benchmark ;)2

n
i=1

Equacdo 23 - célculo do erro quadratico médio
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CAPITULO III - METODOLOGIA

3.1 MODELO OWEN RABINOVITCH

A metodologia apresentada por OWEN e RABINOVITCH (1998) situa-se como um
novo método de avaliagdao de portfolio, que compara diretamente a performance de quaisquer
portfolios baseados no teste conjunto de igualdade entre média e varidncia, que se constitui
como uma medida de desempenho de ajuste de nivel de risco diferente das apresentadas

anteriormente, conforme escrevem os mesmos autores p.3:

[...] a new statistical method that directly compares the
performance of any two portfolios based on the mean-
variance dominance (MV) criterion.

[...] We propose a ranking based on a bivariate criterion
related to mean-variance dominance.

E que esta metodologia conduz a um caminho diferente das medidas de risco ja

apresentadas anteriormente.

In general, our approach leads to a very different ranking
of portfolios than those given by the Treynor, the Jensen
and the Sharpe measures.

O método O-R tem como intuito poder tornar comparavel a performance de ativos ou
uma carteira independente de um indice de referéncia especifico, de acordo com a analise

conjunta de médias e variancias de ativos ou carteiras.

[...] Our method is based on pairwise comparisons of all the
portfolios thus, it is independent of a particular benchmark.

Diferentemente das outras metodologias, o0 método O-R pode ser implementavel em

periodos curtos de tempo e amostras de tamanho fixo.

Hence our procedure is implementable and justifiable even
in a short time period and for fixed sample sizes.

Sao expostos abaixo os passos que conduzirdo as conclusdes do presente trabalho:
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I.  célculo dos retornos do fundo (i) e do indice de mercado (j) desde o inicio até o
periodo final do objeto da analise.
II.  calculos com a constru¢ao de uma série de dados de:
Y: = Rjt — Ryt € Xt =Rjt + Ry¢

a) X; — E[X] ¢ o desvio de X; em relacdo a média, sendo utilizado na analise empirica

a média amostral (X).

b) O passo seguinte passa pelos calculos dos elementos de uma regressdo linear

simples:
Y; = ,30 +,81(Xt _X) + €,

Em que sdo estimados os parametros do coeficiente angular ou inclinagdo da reta, ou

ainda B1 entre a série Y; com a série X; — E[X]

Analogamente o mesmo passo ¢ feito para o coeficiente linear da reta, conhecido

também como intercep¢ao ou ainda BO entre a série Y; com a série X; — E[X]
¢) célculo da série Yestimado =B+ B * (X; — E[X])

d) elevar ao quadrado o Yestimado calculado anteriormente em uma série de dados

seguinte

€) por ultimo, o célculo dos residuos (variavel Y, subtraida do Yestimado) a0 quadrado:
= (Yt - Yestimado) 2

Em funcdo de todos os calculos realizados acima, pode-se resolver a estatistica UF,

abaixo com sua formula (Owen e Rabinovitch, 1998, p.4)

Y7 -2(Yi-Y1)?
X(Yi-¥;)?

Equagdo 24 - calculo da estatistica UF
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Em cada regressdo deverdo ser testadas as hipoteses abaixo quanto aos parametros

média (p) e variancia (6?) na estatistica UF:

2

Z = o contra Hj: Hj # K ou G]-Z * Oj

Ho:j =W e oj

Equacdo 25 - pardmetros testados por cada regressao

Apoés estes procedimentos € possivel comparar a estatistica UF com a estatistica
Fcritica, de modo que, se a UF for menor do que a Fcritica, a situagdo sera que a estatistica
UF ndo tera nivel de significancia e a hipdtese nula ndo seré rejeitada. Sendo assim, segundo

os critérios de classificagdo do método O-R identificado como: R;E R; por apresentar um

desempenho semelhante quanto a média-variancia entre os portfolios, representados pelo

fundo (i) e o indice de mercado (j).

De maneira inversa, se a UF for maior do que a Fcritica, a estatistica UF tera nivel de
significancia e rejeita-se a hipdtese nula. Sendo neste caso, o proximo passo o calculo dos

seus t-valores através de uma regressdo linear simples entre as séries Y, e X, — E[X].

Sdo testadas as hipoteses de igualdade das médias (t,) e varidncias (t;) com a
utilizacao da estatistica-t de maneira individual. Com a regressao linear simples e os t-valores
teremos meios de classificar completamente os portfolios de acordo com o seu desempenho

ajustado.

Sendo os trés critérios: R;D R;, se o portfolio (i) for dominado pelo benchmark (j),

representado por: i = p; e 6% < 0%,

R]-ﬁ R;, se o portfolio (i) dominar seu benchmark (j), representado por: W < y; € 02]- =

R;NCR;, se ndo existir domindncia nem igualdade entre médias e variancias entre o

portfolio (i) e seu benchmark (j), € classificado como ndo comparavel, representado por: y; >

2 2. 2 2 — 2. — 2
uieol->0i,uj<uiecj<0ieuj—uiecj—ci.

Sendo definidas as hipoteses isoladas entre média e varidncia nesta etapa:

to: Hy: Bo = 0, equivalente a p; =
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contra:

ty:
contra:

ti:

Hy:Bo # 0, equivalente a p; #

Ho: B; = 0, equivalente a 6% = 0%

2

Hy: By # 0, equivalente a 0%; # 0%

Se o p-valor da varidvel média (B,) for inferior a 5% rejeitamos a hipotese nula (y; =

I;), neste caso em fungdo do sinal de t, teremos o resultado da comparacao de médias (tabela-

1.

Se o p-valor da variavel variancia (f;) for inferior a 5% rejeitamos a hipotese nula

(02]- = 0%;), neste caso em fun¢do do sinal de t; teremos o resultado da comparagdo de

variancias (tabela-1).

O quadro abaixo resume a explicacdo acima quanto as varidveis média e variancia e

seu p-valor comparado com o nivel de significancia.

Tabela 1 - resultados dos testes separados de médias e variancias

t; >0 t; <0 &
(o > of) (67 < o?) (02 = o?)
(utjo . F(l)i) RNCR: R;DR; R;DR;
(ut,O << Si) R;DR; R;NCR; R;DR;
(W t=0 Hi) R;DR; R;DR; R;NCR;

fonte: Owen-Rabinovitch (1998), tabela 1, p.6

Os dados dos retornos dos fundos de investimento e dos indices de mercado que

compdem o presente trabalho, foram extraidos do banco de dados de informacgdes financeiras
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da Quantum Axis, do periodo que compreende estd analise, que se inicia em janeiro de 2015 e

se encerra em dezembro de 2017.

Como critério para a selecdo de fundos de previdéncia a serem analisados foi

determinado o limite minimo de R§ 1 bilhdo de patrimoénio liquido.
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CAPITULO IV — APLICACAO

4.1 INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

4.1.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO (ESTA SECAO SE BASEIA EM CVM, 2013)

O fundo de investimento ¢ uma modalidade de investimento coletivo, que canaliza
uma soma de valores aplicados pelos seus investidores, com o proposito de investir em
determinados ativos financeiros. Um fundo pode ser aberto ou fechado. No primeiro modelo,
o resgate das cotas pode ser solicitado a qualquer momento e no segundo, o resgate somente

se dara no prazo final de existéncia do fundo.

Uma vantagem dos fundos ¢ que eles conseguem atrair em consequéncia do seu alto
patrimoénio liquido captado junto aos seus cotistas, uma variedade de investimentos que
ofere¢am um nivel maior de rentabilidade e menores taxas de administragdo, comparados a
outros tipos de investimentos. Seu tamanho permite acessar instrumentos financeiros de
elevados valores, que em muitas das vezes um investidor “normal” ou ndo qualificado nao
conseguiria ter acesso, somado a uma gestdo profissional e uma diversificagdo de

investimentos.

Um fundo de investimento estando disponivel para aportes de capital tem seu
funcionamento em sintonia com outras institui¢des, seja por dar mais agilidade, grau de

especializacdo financeira ou até para diluir o risco da operagao.

4.1.2 ADMINISTRADOR

E o responsavel pela constituigio do fundo. Normalmente ¢ uma instituigdo financeira,
responsavel pelo seu funcionamento, define seus objetivos, politicas de investimento, valor de
taxas que serdo cobradas e outros aspectos, que constardo no regulamento do fundo. Assim
como ¢ também quem presta contas aos cotistas e aos orgaos supervisores e fiscalizadores
como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a Associagao Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).
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4.1.3 GESTOR

Empresa ou profissional especializado que tem como principal fun¢do executar o
processo de alocagdo de investimentos que irdo compor o portfolio, escolhendo assim ativos
que tenham potencial de produzir rentabilidade e retornos positivos ao longo do tempo, ativos

estes alinhados segundo a politica de investimentos que consta no regulamento do fundo.

4.1.4 AUDITOR INDEPENDENTE

Quem realiza a fungdo de auditoria ¢ uma empresa, responsdvel por avaliar as
demonstragdes financeiras ¢ a documentacdo do fundo, com o intuito de dar veracidade e

credibilidade as informagdes divulgadas, bem como maior seguranga aos cotistas e ao setor.

4.1.5 GERENCIAMENTO DE UM PORTFOLIO

Existem diferengas evidentes entre os tipos de fundos de investimento atualmente,
onde se ndo existissem um conjunto minimo de regras, seria muito dificil tornar o setor
compreensivel e atraente aos participantes do mercado, quanto entender adequadamente os
riscos envolvidos, seu funcionamento e por fim acerca do processo de tomada de decisdo a

respeito como funciona.

De maneira a tornar isto de facil entendimento, foram definidas classes de fundos de
investimentos, de acordo com seus respectivos fatores de risco a que sao submetidos os ativos

que compdem um portfolio.

Para CVM (2013) quanto a classe de ativos existente atualmente, ela pode ser

resumida como nos itens a seguir:

4.1.6 FUNDOS DE CURTO PRAZO

Os gestores destes fundos somente podem alocar seus recursos em titulos publicos
federais ou privados pré-fixados de curto vencimento e operagdes compromissadas lastreadas
em titulos publicos federais. Sdo considerados como instrumento conservador de mercado em

termos de risco.
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4.1.7 FUNDOS REFERENCIADOS

Seguem o comportamento de um indice de desempenho previamente definido em seu
objetivo. Um exemplo disto € o fundo DI, que tem como objetivo seguir a variacao da taxa de

juros no mercado interbancario nacional.

Quanto a composi¢ao da sua carteira, segundo o relatorio de fundos de investimento
editado pela CVM (2013), volume 3, p.15, um fundo referenciado deve respeitar os seguintes
critérios.

[...] “devem manter no minimo 95% de sua carteira em ativos que
acompanhem o referido indicador e no minimo 80% do patriménio

em titulos publicos federais ou ativos de renda fixa considerados de
baixo risco de crédito.”

4.1.8 FUNDOS DE RENDA FIXA

Seu principal fator de risco ¢ a variagdo da taxa de juros doméstica ou do indice de
precos. Os gestores destes fundos devem alocar pelo menos 80% da sua carteira investida em
ativos que estejam relacionados a esses fatores de risco e a determinados instrumentos
financeiros como: titulos pré ou pos fixados. titulos do tesouro, debéntures, letras de crédito

ou certificados de depdsito bancario (CDB).

E permitida ao portfolio a utilizagdo de titulos que apresentem maior risco de crédito e

o uso de derivativos tanto para protecao quanto para alavancagem do portfolio.

4.1.9 FUNDOS MULTIMERCADOS

O gestor ndo tem a obrigagdo especifica de utilizar um determinado instrumento
financeiro em detrimento de outro. O objetivo desta classe de fundos ¢ obter uma
rentabilidade elevada devido aos critérios de diversificagdo de produtos financeiros como
renda fixa, cambio, a¢des e outros. Essa mesma diversificagdo pode se tornar um fator de

risco.

Os fundos multimercados podem utilizar-se ativamente de instrumentos de derivativos

para protecdo de sua carteira ou para alavancagem.
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4.1.10 FUNDOS DE ACOES

O gestor desta classe de fundos deve investir ao menos 67% de seu patrimonio em
acoOes ou outros ativos de renda variavel que sejam negociados em bolsa. O principal fator de
risco desta classe de fundos ¢ a oscilagdo de preco das agdes que compdem sua carteira. Esta
classe de fundos ¢ relacionada a objetivos de investimento no longo prazo, onde assim os
cotistas/investidores aceitem correr um nivel maior de riscos em troca de uma expectativa

maior de rentabilidade.

4.1.11 FUNDOS CAMBIAIS

O gestor desta classe de fundos deve alocar no minimo 80% de seu patrimonio
investindo em ativos que estejam relacionados, direta ou indiretamente (via derivativos) a
variagdo de pregos de uma moeda estrangeira ou a variagdo cambial. Constitui assim uma

opcao para investidores que busquem protecdo contra estas variagdes.

4.2 FUNDOS DE PREVIDENCIA

Fundos de previdéncia possuem caracteristicas especificas perante aos fundos de
investimento, segundo Cerbasi (2018) suas principais diferencas sdo: E o destino dos recursos
excedentes dos individuos que foram alocados junto a contratacdo de um plano de previdéncia
privada em um banco comercial ou seguradora, segundo determinagdes regulatorias da
superintendéncia de seguros privados (SUSEP). O objetivo final de quem contribuiu ao longo
do tempo com aportes ao longo da vida laborativa tem como contraprestagao usufruir um
beneficio financeiro futuro, este beneficio pode ser transferido para um familiar proximo
dependendo do regime de plano contratado. Existe também um outro regime de previdéncia
complementar, a previdéncia privada fechada que pode ser patrocinada por fundacdes sem
fins lucrativos ou firmas privadas, seu objetivo ¢ prover um beneficio futuro exclusivamente
aos seus respectivos colaboradores, segundo normas expressas da Superintendéncia de

Previdéncia Complementar (PREVIC) autarquia fiscalizadora e supervisora do setor.
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Segundo a SUSEP? os tipos de beneficios que sdo ofertados devem dispor dos

seguintes atributos:

= Renda por Sobrevivéncia: serd pactuado o pagamento de um beneficio final ao
participante que pertenceu a determinado plano, onde ele honrou o pagamento de
varios aportes por um longo periodo de tempo.

* Renda por Invalidez: uma renda serd paga ao participante em virtude de sua invalidez
permanente, assim respeitada o prazo de caréncia em seu contrato.

* Pensdo por Morte: uma renda serd paga ao(s) beneficiario(s) indicado(s) na proposta
de inscricdo em decorréncia da morte do participante, ocorrida durante o periodo de
cobertura.

= Peculio por Morte: sera disponibilizado um tnico pagamento ao beneficiario indicado
em decorréncia da morte do participante titular ocorrida durante o periodo de caréncia

» Peculio por Invalidez: valor pago de maneira Unica ao proprio participante, em

decorréncia de sua invalidez ocorrida durante o periodo de cobertura.

Segundo ainda a SUSEP as modalidades vigentes de plano de previdéncia privada sao:

» Plano Gerador de Beneficio Livre: durante o periodo entre a data da contratacdo do
plano e a data escolhida para inicio da concessdo do beneficio, terdo como critério de
remuneracdo da provisdo matemadtica de beneficios a conceder, a rentabilidade da
carteira de investimentos do fundo de investimento especialmente constituido para o
plano. O plano podera ter sua carteira de investimentos alocada em trés instrumentos
financeiros: Titulos de Divida Publica Federal, Renda Fixa ou Composto (este ultimo
tendo alocacdo até 49% em Renda Variavel segundo a resolugdo n° 4.444 do
BACEN).

* Plano com Remuneracdo Garantida e Performance: garantirdo que durante o periodo
de tempo decorrido entre a data da contratacdo do plano e o inicio do recebimento do
beneficio, a remuneracdo dos recursos segue a atualizagdo por uma taxa de juros

efetiva anual e indice de atualizagdo de valores.

2 http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-produtos/previdencia-complementar-

aberta#planoprgp
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Plano com Atualizagdo Garantida e Performance: garantirdo, durante o periodo da fase
de acumulagdo de recursos, atualizagdo dos recursos por indice de atualizagdo de
valores.

Plano com Remuneragdo Garantida e Performance sem atualizagdo: garantirdo,
durante o periodo de acumulagdo de recursos, remuneragdo dos recursos seguindo um
indice de juros. A distribuicdo de excedente financeiro a época da concessao do
beneficio também ¢ facultativa.

Plano de Renda Imediata: garantirdo, mediante contribui¢ao Unica, o pagamento de
beneficio por sobrevivéncia sob a forma de renda imediata.

Plano Vida Gerador de Beneficio Livre: E um seguro de vida com cobertura por
sobrevivéncia, com o objetivo de concessao de indenizagdes em vida ao segurado,
tendo caracteristicas previdenciarias. Em rigor, o VGBL nao ¢ um plano de
previdéncia complementar, pois se enquadra no ramo de seguro de pessoas que foi

instituido pelas resolu¢des n° 49/2001, n° 140/2005 e n° 148/2006 do CNSP.

Quanto ao Regime de tributacao:

Na tributagdo progressiva, segundo dados da Receita Federal do Brasil, aliquota de

imposto sobre a renda das pessoas fisicas, a tributagdo terd um comportamento crescente de

modo a onerar quanto maior for o beneficio auferido e/ou resgate do plano.

E a tabela regressiva, que reflete conforme maior for o prazo de permanéncia no plano,

menor sera a aliquota do IR no momento de recebimento do beneficio. Segundo trecho da lei

n°® 11.053, de 29/12/2004 que dispde sobre a tributacao dos planos de beneficios de carater

previdencidrio e da outras providéncias. Define as aliquotas de imposto de renda na fonte de:

35% para recursos com prazo de acumulacao inferior ou igual a 2 anos

30% para recursos com prazo de acumulagdo superior a 2 anos e inferior ou igual a 4
anos;

25% para recursos com prazo de acumulacdo superior a 4 anos e inferior ou igual a 6
anos;

20% para recursos com prazo de acumulagdo superior a 6 anos e inferior ou igual a 8

anos;
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= 15% para recursos com prazo de acumulagdo superior a 8 anos e inferior ou igual a 10
anos; e

* 10% para recursos com prazo de acumulac¢ao superior a 10 anos.

4.3 TAXA DE ADMINISTRACAO

E a remuneracdo paga pela prestacdo de servigos realizados pelo administrador e os

demais prestadores de servigo que operacionalizam o fundo assim como o gestor da carteira.

O percentual a ser pago varia de fundo para fundo de uma mesma classe, dependendo

principalmente estratégia de gestdo.

4.4 TAXA DE PERFORMANCE

Funciona com um prémio cobrado pelo administrador do fundo, caso ele tenha
excedido um percentual em termos de rentabilidade previamente combinada no regulamento
do fundo. Esta taxa ¢ cobrada sobre a parcela da rentabilidade do fundo que exceda um

determinado benchmark.

4.5 RESULTADOS

Os parametros calculados abaixo, envolvem as varidveis de retorno médio mensal e o
valor do patrimonio liquido dos fundos que foram extraidos a partir de uma amostra de 115
fundos de previdéncia objeto deste trabalho. Sendo utilizadas as classes de ativos de: renda

fixa, multimercados e a¢des entre os anos de 2015 a 2017.

Tabela 2 - retornos percentuais mensais entre 2015 - 2017 renda fixa

2015-2017
minimo maximo média desvio padrdo
fundo-1 0,47% 1,43% 1,02% 0,22%
fundo-2 0,55% 1,21% 0,98% 0,16%
fundo-3  0,49% 1,38% 1,01% 0,24%
fundo-4 0,26% 1,26% 0,90% 0,22%
fundo-5 0,28% 1,28% 0,92% 0,23%
fundo-6  0,52% 1,35% 1,01% 0,18%
fundo-7 0,41% 1,29% 0,92% 0,23%
fundo-8 0,32% 1,32% 0,96% 0,23%
fundo-9 0,41% 1,36% 0,95% 0,22%
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fundo-10
fundo-11
fundo-12
fundo-13
fundo-14
fundo-15
fundo-16
fundo-17
fundo-18
fundo-19
fundo-20
fundo-21
fundo-22
fundo-23
fundo-24
fundo-25
fundo-26
fundo-27
fundo-28
fundo-29
fundo-30
fundo-31
fundo-32
fundo-33
fundo-34
fundo-35
fundo-36
fundo-37
fundo-38
fundo-39
fundo-40
fundo-41
fundo-42
fundo-43
fundo-44
fundo-45
fundo-46
fundo-47
fundo-48
fundo-49
fundo-50
fundo-51
fundo-52
fundo-53
fundo-54
fundo-55

0,46%
0,50%
0,30%
0,56%
-0,94%
0,51%
-0,45%
0,41%
0,33%
0,39%
0,55%
0,32%
0,47%
0,37%
0,48%
0,24%
0,51%
0,22%
0,42%
0,37%
0,58%
0,44%
-4,41%
0,48%
0,41%
0,35%
0,46%
0,33%
0,28%
0,30%
0,44%
0,31%
0,46%
0,11%
0,36%
0,40%
0,38%
0,42%
0,43%
0,37%
0,42%
0,49%
0,14%
0,54%
0,35%
-0,45%

1,25%
1,37%
1,30%
1,21%
3,44%
1,47%
2,92%
1,55%
1,33%
1,34%
1,31%
0,93%
1,22%
1,31%
1,30%
1,23%
1,45%
1,21%
1,28%
1,24%
1,26%
1,94%
8,14%
1,14%
1,29%
1,30%
1,34%
1,28%
1,08%
1,24%
1,26%
1,16%
1,29%
1,09%
1,17%
1,22%
1,24%
1,34%
1,36%
1,87%
1,37%
1,15%
1,12%
1,23%
1,20%
2,12%

1,01%
1,01%
0,94%
1,00%
1,18%
1,02%
1,14%
1,04%
0,96%
0,94%
1,00%
0,75%
0,92%
0,91%
0,97%
0,87%
1,03%
0,86%
0,93%
0,88%
1,02%
1,05%
1,26%
0,92%
0,92%
0,89%
0,98%
0,87%
0,76%
0,84%
0,93%
0,81%
0,96%
0,74%
0,85%
0,89%
0,89%
0,92%
0,93%
0,98%
0,97%
0,93%
0,77%
0,98%
0,85%
0,92%

0,18%
0,24%
0,23%
0,17%
0,99%
0,25%
0,72%
0,27%
0,23%
0,22%
0,18%
0,16%
0,17%
0,21%
0,18%
0,22%
0,26%
0,22%
0,23%
0,23%
0,18%
0,33%
2,48%
0,17%
0,23%
0,21%
0,24%
0,21%
0,17%
0,21%
0,18%
0,23%
0,18%
0,22%
0,18%
0,18%
0,23%
0,25%
0,25%
0,33%
0,22%
0,18%
0,22%
0,17%
0,23%
0,58%
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fundo-56
fundo-57
fundo-58
fundo-59
fundo-60
fundo-61
fundo-62
fundo-63
fundo-64
fundo-65
fundo-66
fundo-67
fundo-68
fundo-69
fundo-70
fundo-71
fundo-72
fundo-73
fundo-74
fundo-75
fundo-76
fundo-77
fundo-78
fundo-79
fundo-80
fundo-81
fundo-82
fundo-83
fundo-84
fundo-85
fundo-86
fundo-87
fundo-88
fundo-89
fundo-90
fundo-91
fundo-92
fundo-93
fundo-94
fundo-95
fundo-96
fundo-97
fundo-98
fundo-99
fundo-100
fundo-101

0,51%
0,32%
0,32%
-1,24%
0,56%
0,45%
0,22%
-4,63%
0,56%
0,40%
0,39%
0,50%
0,49%
0,45%
0,40%
0,46%
0,18%
0,55%
-0,65%
0,39%
0,54%
0,49%
0,41%
-3,12%
0,27%
0,42%
0,26%
0,25%
-1,36%
0,50%
-2,39%
0,45%
0,44%
0,40%
0,40%
-1,01%
0,35%
0,19%
-0,30%
0,55%
0,47%
0,23%
0,43%
0,43%
0,41%
0,42%

1,49%
0,93%
1,13%
3,35%
1,27%
1,17%
1,15%
8,29%
1,31%
1,90%
1,34%
1,37%
1,32%
1,44%
1,03%
1,15%
1,17%
1,27%
2,69%
1,29%
1,22%
1,36%
1,36%
5,31%
1,21%
1,28%
1,84%
1,18%
3,21%
1,25%
6,01%
1,36%
1,44%
1,26%
1,35%
3,47%
1,30%
1,29%
1,37%
1,23%
1,10%
1,16%
1,39%
1,38%
1,03%
1,29%

1,03%
0,75%
0,81%
1,13%
1,00%
0,91%
0,75%
1,27%
1,00%
1,01%
0,89%
1,01%
0,99%
0,97%
0,83%
0,90%
0,81%
1,00%
1,00%
0,93%
0,98%
1,01%
0,95%
1,20%
0,77%
0,93%
1,09%
0,79%
1,00%
0,94%
1,21%
0,93%
0,96%
0,91%
0,94%
1,18%
0,85%
0,93%
0,88%
1,00%
0,90%
0,77%
0,98%
0,98%
0,84%
0,93%

0,26%
0,16%
0,18%
0,97%
0,18%
0,18%
0,21%
2,54%
0,20%
0,33%
0,24%
0,23%
0,18%
0,26%
0,16%
0,17%
0,22%
0,18%
0,70%
0,21%
0,17%
0,24%
0,22%
1,75%
0,24%
0,23%
0,38%
0,21%
0,97%
0,20%
1,88%
0,22%
0,26%
0,23%
0,22%
1,01%
0,25%
0,26%
0,33%
0,18%
0,17%
0,21%
0,23%
0,22%
0,16%
0,23%
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fundo-102 0,36% 1,31% 0,91% 0,22%
fundo-103 0,26% 1,19% 0,75% 0,24%
fundo-104 0,49% 1,23% 0,93% 0,18%

fonte: elaborado pelo autor

Tabela 3 - estatisticas dos valores de patriménio liquido dos fundos analisados em bilhdes de reais
31/12/2017
minimo maximo média desvio padrao
fundos 1.006,95 103.682,15 10.566,72 18.303,15

fonte: elaborado pelo autor

Quanto aos parametros calculados junto a classe dos fundos multimercados:

Tabela 4 - retornos percentuais mensais entre 2015 - 2017 multimercados

2015 -2017
minimo maximo média desvio padriao
fundo-1 0,35% 2,43% 1,03% 0,43%
fundo-2 -0,30% 2,19% 1,13% 0,49%
fundo-3  0,08% 2,74% 1,05% 0,57%
fundo-4 -0,42% 2,08% 1,00% 0,49%
fundo-5 -2,09% 3,72% 0,87% 1,03%
fundo-6  0,56% 1,24% 1,01% 0,18%
fundo-7 -0,10% 2,49% 1,13% 0,46%
fundo-8 -3,98% 10,45% 1,13% 2,94%
fundo-9 -0,61% 3,50% 0,79% 0,83%
fundo-10 -2,20% 3,59% 0,75% 1,03%

fonte: elaborado pelo autor

Tabela 5 - estatisticas dos valores de patriménio liquido dos fundos analisados em bilhdes de reais

31/12/2017
minimo maximo média  desvio padrao
fundos 1.027,12 10.926,07 2.516,75 2.858,69

fonte: elaborado pelo autor
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Quanto a classe de ativos dos fundos de a¢des:

Tabela 6 - retornos percentuais mensais entre 2015 - 2017 agdes

2015 -2017
minimo maximo média desvio padrdo
fundo-1 -10,09% 16,93%  1,39% 6,26%

fonte: elaborado pelo autor

Tabela 7 - estatistica do valor de patrimoénio liquido do fundo analisado em bilhdes de reais

31/12/2017
minimo maximo média desvio padrdo
fundo-1 1.501,12 1.501,12 1.501,12 -

fonte: elaborado pelo autor

O indice de referéncia utilizado para as classes de fundos de renda fixa e

multimercados foi o CDI, conforme descrito abaixo:

Tabela 8 - retornos mensais do benchmark entre 2015 - 2017 - CDI

INDICE CDI
2015 —2017

minimo maximo média  desvio padrao

0,54% 1,21% 0,98% 0,18%
fonte: elaborado pelo autor

O indice de referéncia utilizado para a classe de fundo de ag¢des foi o IBOVESPA,

conforme descrito abaixo:

Tabela 9 - retornos mensais do benchmark entre 2015 - 2017 - IBOVESPA

INDICE IBOVESPA:
2015 - 2017

minimo  méximo média desvio padrao
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-10,09% 16,97% 1,38% 6,27%

fonte: elaborado pelo autor

As estatisticas consolidadas segundo o método O-R e seu teste conjunto de média-

varidncia assim como seus critérios de classificacdo, encontram-se resumidas nas tabelas

abaixo divididas por classes de ativos: renda fixa, multimercados e agdes.

De uma amostra de 104 fundos de renda fixa pesquisados os resultados consolidados

foram:

Fundos que se enquadraram no conceito de ndo compardveis ou sem grau de
dominancia média-variancia: 24,04% das amostras.

Fundos que dominaram seu benchmark: 20,19% das amostras.

Fundos que foram dominados por seu benchmark: 31,73% das amostras.

Fundos que apresentaram média e variancia iguais ao benchmark: 24,04% das

amostras.

Tabela 10 - resultados consolidados segundo método O-R para fundos - renda fixa

R;NCR; | R;,DR; | R;DR; | RJER;
25 21 33 25
24,04% | 20,19% | 31,73% |24,04%

fonte: elaborado pelo autor

De uma amostra de 10 fundos multimercados pesquisados os resultados consolidados

foram:

Fundos que se enquadraram no conceito de ndo compardveis ou sem grau de
dominancia média-variancia: 50% das amostras.

Fundos que dominaram seu benchmark: 40% das amostras.

Fundos que foram dominados por seu benchmark: 10% das amostras.

Fundos que apresentaram média e variancia iguais ao benchmark: 0% das amostras.

Tabela 11 - resultados consolidados segundo método O-R para fundos - multimercados

R;NCR; | R;DR; | R;DR; | RER;
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5 4 1 0
50% 40% 10% 0%

fonte: elaborado pelo autor

De uma amostra de 1 fundo de ac¢des pesquisada, o resultado consolidado foi que: o
fundo se enquadrou no conceito de ndo comparavel ou sem grau de dominancia média-

variancia.

Tabela 12 - resultados consolidados segundo método O-R para fundos - a¢des

R;NCR; | R;,DR; | R;DR; | R;ER;
1 0 0 0
100% 0% 0% 0%

fonte: elaborado pelo autor
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CAPITULO V - CONCLUSAO

O processo de avaliacdo de performance aplicado a fundos de investimento busca
tornar comparavel o desempenho apresentado por um fundo ao longo do tempo, dado um
nivel de risco, onde o uso de indicadores e métricas torna visivel € ao mesmo tempo
compreensivel aos participantes de mercado como esta sendo conduzida a gestdo de um dado

fundo de investimento seja por seu gestor ou administrador de recursos.

Este trabalho utilizou como método estatistico de célculo, a metodologia do teste
conjunto entre média-variancia desenvolvida pelos autores OWEN E RABINOVITCH (1998)
para testar a hipotese conjunta de igualdade de médias e varidncias afim de verificar se os
fundos de previdéncia apresentados estdo sendo ou ndo eficientes perante seu indice de

referéncia (benchmark).

Foi analisada pelo presente trabalho uma amostra de 115 fundos de previdéncia, dos
quais 104 fundos de renda fixa: 24,04% nao foram comparaveis, 20,19% dominaram seu
benchmark, 31,73% foram dominados pelo indice de referéncia e por fim 24,04% tiveram

média e variancia iguais ao benchmark.

Em relagcdo a amostra 10 fundos multimercados analisados: 50% nao foram
comparaveis, 40% dominaram seu benchmark, 10% foi dominado pelo indice de referéncia e

por fim nenhuma amostra de fundo teve média e variancia iguais ao benchmark.

Quanto a Unica amostra pertencente a classe de fundos de agdes analisada, apresentou

resultado 100% nao comparavel.
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7. ANEXOS

o

n

Anexo 1 — lista de fundos avaliados na classe de renda fixa

Fundos:

fundo-1

fundo-2

fundo-3

fundo-4

fundo-5

fundo-6

fundo-7

fundo-8

fundo-9

fundo-10
fundo-11
fundo-12
fundo-13
fundo-14
fundo-15
fundo-16
fundo-17
fundo-18
fundo-19
fundo-20
fundo-21
fundo-22
fundo-23
fundo-24
fundo-25
fundo-26
fundo-27
fundo-28
fundo-29
fundo-30
fundo-31
fundo-32
fundo-33
fundo-34
fundo-35
fundo-36
fundo-37
fundo-38
fundo-39
fundo-40

ITAU FLEXPREV FI RENDA FIXA

BRASILPREV TOP TPF FI RENDA FIXA

BRADESCO MASTER II PREVIDENCIA FI RENDA FIXA
BRASILPREV RT FIX IT FIC RENDA FIXA

BRASILPREV RT FIX VI FIC RENDA FIXA

CAIXA PREVINVEST GESTAO FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BRADESCO VGBL F10 FIC RENDA FIXA

BRASILPREV RT FIX VII FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV EXCELLENCE FIC RENDA FIXA
BRASILPREV TOP TP FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BRADESCO MASTER IV PREVIDENCIA FI RENDA FIXA
BRASILPREV RT FIX C FIC RENDA FIXA

BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI RENDA FIXA
BRASILPREV TOP PRE FI RENDA FIXA

SANTANDER PREV FI RENDA FIXA I

BRASILPREV TOP INFLACAO FI RENDA FIXA

BRADESCO MASTER III PREVIDENCIA FI RENDA FIXA
BRASILPREV RT FIX VIII FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV PREMIUM FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV ATIVO FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BRADESCO VGBL FIX FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV MIX FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
ITAU FLEXPREV MASTER FIC RENDA FIXA

CAIXA 50 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BRASILPREV RT FIX X FIC RENDA FIXA

SANTANDER PREV II FI RENDA FIXA

BRASILPREV RT FIX V FIC RENDA FIXA

BRADESCO V-A FIC RENDA FIXA

BRADESCO VGBL F15 FIC RENDA FIXA

BRADESCO MASTER FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
SAFRA PREV RENDA FIXA FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BRASILPREV TOP ATUARIAL FI RENDA FIXA

BRADESCO A PGBL/VGBL FIC RENDA FIXA

BRADESCO PGBL F 10 FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV ULTRA FIC RENDA FIXA

BRADESCO PGBL/VGBL FIX PLUS FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV INVESTORS FIC RENDA FIXA

CAIXA 300 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

ITAU FLEXPREV PLUS FIC RENDA FIXA

CAIXA 100 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
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fundo-41
fundo-42
fundo-43
fundo-44
fundo-45
fundo-46
fundo-47
fundo-48
fundo-49
fundo-50
fundo-51
fundo-52
fundo-53
fundo-54
fundo-55
fundo-56
fundo-57
fundo-58
fundo-59
fundo-60
fundo-61
fundo-62
fundo-63
fundo-64
fundo-65
fundo-66
fundo-67
fundo-68
fundo-69
fundo-70
fundo-71
fundo-72
fundo-73
fundo-74
fundo-75
fundo-76
fundo-77
fundo-78
fundo-79
fundo-80
fundo-81
fundo-82
fundo-83
fundo-84
fundo-85
fundo-86

BRADESCO I-A FIC RENDA FIXA

CAIXA 70 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BRASILPREV RT FIX FIC RENDA FIXA

CAIXA 200 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

CAIXA 150 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BRADESCO III-A FIC RENDA FIXA

SANTANDER III FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
SANTANDER PREV FIX EXCLUSIVO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
SAFRA PREV FIX PREMIUM FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
ITAU FLEXPREV PLATINUM III FIC RENDA FIXA

BRADESCO PRIVATE PGBL/VGBL FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BRASILPREV RT FIX III FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV PREVIDENCIA FI RENDA FIXA

BRADESCO II-A FIC RENDA FIXA

BB PREV PUBLICO IGP-M I FI RENDA FIXA

SANTANDER PRIVATE PREV FI RENDA FIXA

BRADESCO PREV FACIL PGBL FIX FIC RENDA FIXA

CAIXA 250 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

ITAU FLEXPREV MIX FI RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV PRIVATE FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
ITAU FLEXPREV CORPORATE I FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV I FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV VERTICE IMA-B 5 MAIS FI RENDA FIXA
ICATU SEG FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

SAFRA PREV FIX VIP FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
SANTANDER PREV FIX EXECUTIVO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BRADESCO MASTER VI PREVIDENCIA FI RENDA FIXA

CAIXA 30 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

SANTANDER XVI FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BRASILPREV RT CLASSICO II FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV DI FIC RENDA FIXA

BRASILPREV RT FIX IV FIC RENDA FIXA

PORTFOLIO 5 ESPECIALMENTE CONSTITUIDO FI RENDA FIXA
BRASILPREV RT PREMIUM FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV XII A FIC RENDA FIXA

SANTANDER PREV CONSERVADOR FI RENDA FIXA
BRADESCO MASTER 100 FI RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV PLATINUM FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV VERTICE B GERAL FI RENDA FIXA
SANTANDER PREV FIX FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BRADESCO V-D FIC RENDA FIXA

PORTO SEGURO MASTER FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
ITAU FLEXPREV SPECIAL II FIC RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV MASTER TURBO FIC RENDA FIXA

ICATU SEG PRIVILEGE FIC RENDA FIXA

BRADESCO MASTER INDICES FI RENDA FIXA
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fundo-87 PORTO SEGURO SOBERANO DIAMANTE FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
fundo-88 SANTANDER XV FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

fundo-89 BRADESCO IV-A FIC RENDA FIXA

fundo-90 ITAU FLEXPREV XVI FIC RENDA FIXA

fundo-91 ITAU FLEXPREV VERTICE PRE FI RENDA FIXA

fundo-92 SANTANDER II FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

fundo-93 SULAMERICA PRESTIGE PREV FI RENDA FIXA

fundo-94 BRADESCO H PGBL/VGBL ATIVO PLUS FIC RENDA FIXA
fundo-95 ICATU SEG CONSERVADOR FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

fundo-96 BRASILPREV RT CLASSICO FIC RENDA FIXA

fundo-97 ITAU FLEXPREV SPECIAL FIC RENDA FIXA

fundo-98 MAPFRE MASTER PREV FI RENDA FIXA

fundo-99 ITAU FLEXPREV PLATINUM IV FIC RENDA FIXA

fundo-100 BRADESCO PGBL/VGBL F19 FIC RENDA FIXA

fundo-101 BRADESCO H PGBL/VGBL FUTURE FI RENDA FIXA

fundo-102 MAPFRE PREVISION PREV FIC RENDA FIXA

fundo-103 SANTANDER I FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

fundo-104 ITAU FLEXPREV ULTRA DINAMICO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

fonte: elaborado pelo autor

Anexo 2 — lista de fundos avaliados na classe de multimercados

ne Fundos:

fundo-1 KINEA PREV FI MULTIMERCADO

fundo-2 SAFRA PREV MULTI ESTRATEGIA FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO
fundo-3 ITAU PRIVATE PREV PERFIL 2 FIC MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

fundo-4 SAFRA PREV MULTI ESTRATEGIA FIC MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO
fundo-5 BRASILPREV RENDA TOTAL CICLO DE VIDA 2020 FIC MULTIMERCADO

fundo-6 CAIXA PREVINVEST FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO CREDITO PRIVADO
fundo-7 BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI MULTIMERCADO

fundo-8 CAIXA PREVINVEST RV 49 FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO

fundo-9 CAIXA RENDA VARIAVEL 0/15 300 FIC MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO
fundo-10 BRASILPREV RENDA TOTAL CICLO DE VIDA 2020 I FIC MULTIMERCADO

fonte: elaborado pelo autor

Anexo 3 — lista de fundo avaliado na classe de acoes

o

n Fundos:

fundo-1 BRADESCO MASTER IBOVESPA FI ACOES

fonte: elaborado pelo autor



