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Resumo: As pesquisas desenvolvidas sobre a hipdtese de persisténcia na gestdo de fundos de investimento tém
apresentado resultados conflitantes, e o principal objetivo deste trabalho é fazer uma contribuigdo, no contexto brasileiro,
a discussao sobre a possibilidade, ou ndo, de gestores serem capazes de obter de forma consistente ganhos acima da
média de desempenho dos fundos de investimento. O principal resultado é que, com base nas informagdes disponiveis
para os fundos selecionados, podemos concluir que existe persisténcia de performance nos periodos analisados — ou
seja, a hipotese nula de coeficiente de correlagao zero entre estes dois periodos é rejeitada.
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Abstract: The international research on the hypothesis of persistence in the management of mutual funds has presented
conflicting results, and the main objective of this work is to make a contribution, in the Brazilian context, to the discussion
about whether or not managers are able to consistently achieve gains above the average performance of mutual funds.
The main result is that, based on the information available for the selected funds, we can conclude that there is indeed
persistence of performance in the periods analyzed - that is, the null hypothesis of zero correlation coefficient between
these two periods is rejected.
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1. Introducao

Nos mercados financeiros, se observa que maiores rentabilidades sdao acompanhadas por
maiores riscos. Portanto, para obter ganhos maiores, os investidores tém que aceitar um maior nivel
de risco. No entanto, aqueles que investem em fundos de investimento podem se beneficiar dos
resultados obtidos por gestores e gestoras profissionais que, utilizando conhecimento técnico
especifico, montam carteiras com o objetivo de maximizar lucro e minimizar risco. Ha informagdes
de que, entre os investidores, prevalece a visdo de que estratégias de investimento que tiveram
ganhos no passados serdo também ganhadoras no futuro. Adicionalmente os gestores, por sua vez,
procuram transmitir essa visdo aos clientes. Logo, ndo se encontra muito questionamento por parte
do grande publico quanto a no¢do de que existe uma correlacdo positiva entre ganhos passados e
ganhos futuros.

O conceito de persisténcia pode ser definido como a capacidade de um fundo se manter
sistematicamente entre aqueles com melhor desempenho em periodos sucessivos. Em outras
palavras, um fundo ¢ considerado persistente se por periodos consecutivos de tempo, mostrou
retornos acima da média em relagdo aos fundos semelhantes. As pesquisas desenvolvidas sobre este
tema tém apresentado resultados conflitantes, e o principal objetivo deste trabalho ¢ fazer uma
contribuicdo, no contexto brasileiro, a discussdo sobre a possibilidade, ou ndo, de gestores serem
capazes de obter de forma consistente ganhos acima da média de desempenho dos fundos de
investimento.

Depois desta introdugcdo, uma revisdo bibliografica ¢ apresentada sobre este tema.

Posteriormente, na Se¢do 3, a metodologia adotada neste estudo € colocada, juntamente com a
discussao dos resultados obtidos. Finalmente, a Secao 4 inclui as conclusodes obtidas.

2. Revisao Bibliografica

Fundos de investimento sdo portfolios de ativos administradas por gestores e gestoras
profissionais que, através de conhecimento técnico especifico, procuram montar carteiras com o
objetivo de maximizar lucro e minimizar risco. Nos mercados financeiros, se verifica que maiores
rentabilidades andam de maos dadas com maiores riscos. Ou seja, para obter ganhos maiores, 0s
investidores t€ém que aceitar um maior nivel de risco. Iquiapaza e Fonseca (2012) verificaram que a
demanda por fundos de investimentos ¢ afetada pelo cenario econdmico ja que os investidores
tomam suas decisdes influenciados por sua aversao ao risco — portanto, em cenario de crise, 0s
valores investidos em ativos mais volateis tendem a diminuir.

“Este texto foi baseado em trabalho de conclusdo do curso de Economia da Universidade Federal Fluminense-UFF,
orientado pela Prof.* Lilian Simone Aguiar da Silva.



Investidores em fundos de investimento detém certo nimero de cotas. No tipo mais comum
de fundo, o numero total de cotas ¢ variavel (fundos abertos). Esse total pode aumentar quando
investidores compram mais cotas, e diminuir quando investidores resgatam parte das suas cotas.
Existem, por outro lado, fundos de investimento com ntimero fixo de cotas, que sdo transacionadas
no mercado de agdes — o caso mais importante ¢ o dos exchange traded funds (ETFs), que
geralmente seguem um determinado indice. Esses fundos tém como vantagem em relagdo a fundos
de investimento tradicionais a redugdo dos custos de administragao (Hull, 2012).

Uma andlise com o objetivo de procurar indicios de persisténcia de desempenho nos fundos
de investimento se d4 através da escolha de uma amostra de fundos de investimento e a delimitacao
de intervalos de tempo que servirdo para concluir se os ganhadores em um primeiro periodo
perpetuaram-se como ganhadores em um segundo. Esta andlise ¢ realizada através de um indice de
desempenho, que possibilita tratar de forma objetiva a avaliacdo dos fundos (Andaku e Pinto,
2003).

Segundo Kahn e Rudd (1995), existe a visdo popular de que ganhadores passados serdao
ganhadores futuros. Ainda segundo os autores, publicagdes destinadas a destacar os ganhadores
passados prosperaram ao ponto de se tornarem importantes sinalizadores para os clientes sobre
quais seriam os melhores gestores de fundos. Adicionalmente os gestores, por sua vez, usam estas
publicacdes para provarem suas qualidades aos clientes. Nao se encontra muito questionamento por

parte do grande publico quanto a nog¢dao de que existe uma correlacdo positiva entre ganhos
passados e ganhos futuros.

Santos et al. (2009) definem persisténcia como a capacidade de um fundo se manter
sistematicamente entre os fundos com melhor desempenho em periodos sucessivos. De forma
semelhante, Droms e Walker (2001) afirmam que um fundo ¢ considerado persistente se por
periodos consecutivos, mostrou retornos acima da média em relacao aos fundos semelhantes. Sahu,
Kleiman e Callaghan (1998), por sua vez, propdem que a analise de desempenho de fundos de
investimento seria importante por pelo menos dois motivos. O primeiro € que o desempenho de um
fundo seria levado em consideracdo pelos investidores ao decidirem como alocar seus recursos
entre os fundos. O segundo motivo ¢ que sinais de persisténcia de performance em fundos de
investimentos serviriam para testar a validade da hipotese de eficiéncia de mercado.

Xavier (2008) ilustra a dificuldade do investidor em escolher um fundo de investimento.
Segundo ele, nem todos os investidores t€ém recursos para avaliarem a performance de fundos de
investimento. Ele comenta sobre a necessidade de estudos que possam fornecer a esses investidores
as informacdes que precisam na tomada de decisdo sobre em que fundo investir. Matos e Nave
(2012) sugerem existir sinais de persisténcia de performance em fundos de investimentos e que esta
existiria gracas a qualidade dos gestores desses fundos.

Por outro lado, Carhart (1997) conclui ndo existir evidéncia de persisténcia em fundos de
investimentos. Este autor afirma que, usando-se uma amostra livre de viés de sobrevivéncia, ¢
possivel demonstrar que fatores como retornos de agdes e despesas com investimentos explicam
quase que completamente a persisténcia em fundos de investimentos. Segundo ele, a Unica
persisténcia ainda nao explicada seria a dos maiores perdedores em fundos de investimentos.

Elton, Gruber e Blake (1996) afirmam que quase todos os estudos sobre fundos de
investimentos sofrem de viés de sobrevivéncia e por isso os resultados destes estudos apresentam
performance exagerada. Eles obtém estimativas de viés de sobrevivéncia para que possam ser
usados como benchmarks, e assim determinar a extensao de viés nos estudos que ndo abordam o
fator de viés de sobrevivéncia. Bollen e Whaley (2009), por outro lado, ressaltam que, se a
exposi¢ao ao risco de fundos variar com o tempo, os ganhos anormais podem nao ser suficientes
para comprovar persisténcia de performance. A variacao do risco que os gestores estdo dispostos a
aceitar frente a diferentes cenarios macroecondmicos cria uma dificuldade na avaliagdo de
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performance.

Giacomoni, (2010) procurou sinais de persisténcia em cendrio econdmico de crise. Ele
utilizou a razdo de Sharpe para atribuir uma classificacdo (ranking) dos fundos e utilizou o
coeficiente de correlagdo de Spearman para checar a presenca de persisténcia nos fundos entre os
periodos de tempos delimitados (usou periodos mensais e trimestrais). O autor segregou os fundos
entre os 15% melhor ranqueados e os 85% restantes. As conclusdes obtidas por Giacomoni (2010)
foram:

“(...) o sub-periodo com evidéncias mais fortes de persisténcia ¢ o periodo de
tendéncia de queda. Este sub-periodo apresentou os indices de correlagdo mais fortes
tanto nos rankings mensais quanto nos trimestrais e em qualquer nivel do ranking
(15% melhor colocados e 85% restantes).

“O periodo de tendéncia de alta apresentou persisténcia apenas nos rankings
dos fundos 85% pior colocados, porém com um indice de correlagao bastante fraco
(0,141 para rankings mensais e 0,130 para rankings trimestrais).”

Soongswang e Sanohdontree (2011) afirmam que apesar de alguns investidores
apresentarem certa habilidade de selecionar fundos por investirem em fundos com bom
desempenho, em um mercado eficiente, os gestores de fundos ndo podem vencer o mercado e
resultados superiores seriam provenientes de sorte. Os autores argumentam que, em tempos
recentes, a hipotese de um mercado eficiente foi posta em duvida e apontam estudos que obtiveram
sucesso em encontrar sinais de persisténcia. Também afirmam que a razdo de Sharpe ¢ a ferramenta
mais usada e conhecida para medir performance em fundos de investimentos. Estes autores
utilizaram métodos tradicionais de medi¢do de performance como a razao de Sharpe, a razao de
Treynor e o alpha de Jensen,. Adicionalmente, utilizaram também a técnica DEA (Data
Envelopment Analysis).

Os resultados conflitantes entre as pesquisas divulgadas pelos autores mencionados
anteriormente faz deste trabalho uma contribui¢ao valida, no contexto brasileiro, na discussao sobre
a possibilidade, ou ndo, de gestores serem capazes de obter de forma consistente ganhos acima da
média de desempenho dos fundos de investimento. Com base na literatura consultada, adota-se, no
presente estudo, a razdo de Sharpe para avaliacdo de persisténcia de retorno de fundos de
investimento.

3. Metodologia Usada e Resultados Obtidos

Neste estudo, foram selecionados 38 fundos pertencentes a categoria “Agdes Livre”,
segundo a definicdo adotada pela ANBIMA, dentre os 102 fundos com maiores patrimonios
liquidos. Os fundos foram selecionados por possuirem os maiores patrimonios liquidos de acordo
com dados disponiveis em margo de 2013. O objetivo do critério adotado para a escolha dos fundos
¢ obter aqueles com maior representatividade na categoria “Ag¢des Livre”. Foram excluidos fundos
que investem em cotas de fundos de investimentos, ou seja, fundos que utilizam o seu patrimonio na
compra de cotas de outros fundos. Isto foi feito para evitar distor¢des -- em especial, dupla
contagem que poderia resultar de incluir um determinado fundo e outro que investisse em cotas
desse mesmo fundo.

Além disso, fundos que ndo possuiam observagdes mensais durante todo o periodo usado
neste estudo também foram excluidos da andlise para manter coerente a base de dados para os
calculos pertinentes ao estudo. O periodo selecionado transcorre de maio de 2010 a abril de 2013,
totalizando assim 36 meses separados em 2 periodos. De acordo com Andaku e Pinto (2003), a
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exclusdao de fundos que ndo possuam observagdes mensais durante todo o periodo estudado pode
gerar “viés de sobrevivéncia”. Mas, de acordo com os autores, esse viés teria influéncia minima no
resultado.

Um aspecto relevante do periodo escolhido para o estudo ¢ que essa selecdo teve como
objetivo agregar fundos de grande patrimdnio liquido na analise, pois um periodo maior de tempo
levaria a exclusao de muitos fundos representativos (grande patrimonio liquido), e a necessidade de
incluir no estudo fundos com patrimonio liquido relativamente baixo. O periodo de maio de 2010 a
abril de 2013 foi dividido em dois subperiodos. O primeiro entre maio de 2010 e outubro de 2011, e
o segundo entre novembro de 2011 e abril de 2013. Tendo assim como resultado, dois subperiodos
de 18 meses. Os fundos selecionados sdo apresentados no Apéndice 1.

3.1. Descricao dos indicadores financeiros

A razao de Sharpe foi usada para avaliar o desempenho dos fundos por ser este indicador,
provavelmente, o mais usual em trabalhos da area, sendo também de simples entendimento. Foi
escolhida a taxa Selic para representar o ativo livre de risco a ser usado no calculo da razao de
Sharpe. Nao existe consenso geral sobre qual ¢ o melhor indicador de retorno livre de risco a ser
usado no Brasil, sendo a caderneta de poupanca defendida por alguns (ver Andaku e Pinto, 2003).
Uma vantagem da taxa Selic ¢ que ela corresponde ao padrio internacional -- ou seja, utilizagdo de
um titulo de curto prazo da administracao publica federal como ativo sem risco. No presente estudo,
optou-se por esta alternativa.

As taxas de rentabilidade dos fundos selecionados foram obtidas de um site de informagdes
financeiras,’ enquanto a taxa Selic teve como fonte o Banco Central -- foi usada a série com c6digo
4390 no site do Banco (“Taxa de juros - Selic acumulada no més”).;t Para cada um dos subperiodos
usados no estudo, foi calculada a média geométrica da taxa Selic.

3.2. Descricao do método estatistico

O coeficiente de correlacdo de Spearman foi utilizado para testar a persisténcia de
desempenho dos fundos de agdes nos dois periodos selecionados (ver Andaku e Pinto, 2003). O
coeficiente de Spearman ¢ um indicador ndo paramétrico e, segundo Press et. al. (1988), um
coeficiente de correlagdo ndo paramétrico ¢ mais robusto do que o coeficiente de correlacao
tradicional (paramétrico), além de ser também mais robusto em relacdo a deficiéncias nos dados.
Foi utilizado o programa Excel para o célculo do coeficiente de correlagdo de Spearman, cuja
formula utilizada se encontra abaixo.

_ 6xdf
p=1 (-1 (1

Sao incluidos na formula (1): p: coeficiente de correlacdo de Spearman, #: nimero de fun-
dos, d;: diferenca da posicdo do fundo na ordenacdo do 1° periodo para o 2° periodo. Inicialmente,
os fundos foram classificados de acordo com a razdo de Sharpe nos dois periodos previamente
definidos, e entdo foi calculado o coeficiente de correlagdo de Spearman. O resultado encontrado
permite, através de um teste de hipotese, avaliar a existéncia, ou nao, de persisténcia dos fundos
entre os dois periodos de tempo previamente estabelecidos.

A classifica¢do dos fundos de acordo com a razdo de Sharpe se encontra no Apéndice 2. A
Tabela 1 contém os resultados para o primeiro periodo usado na analise: maio de 2010 a outubro de
2011. A Tabela 2 apresenta os resultados para o segundo periodo: novembro de 2011 a abril de

T Foram usados dados disponiveis no site www.comparacaodefundos.com. As mesmas informagdes podem ser obtidas
da CVM (www.cvm.gov.br), que fornece dados para o valor das cotas dos fundos de investimento.

t www.bcb.gov.br.



2013. Estas informagdes foram usadas para calcular o coeficiente de Spearman.

Os elementos do teste de hipdtese estao colocados a seguir: Hy: p = 0 (p representa o coefi-
ciente de correlacdo); H;: p # 0; a estatistica do teste, que tem distribuicdo ¢ com n — 2 graus de
liberdade (Press et al., 1988) é:

Nesta expressao, » representa o resultado para o coeficiente de correlagdo de Spearman e n ¢
o nimero de fundos incluidos na andlise. O resultado encontrado para o coeficiente de Spearman foi
0,467338, e a estatistica do teste forneceu como resultado 3,171693. Com nivel de significancia de
0,01 (1%), o valor critico obtido da distribuicao ¢ ¢ 2,71949. Logo, a hipdtese nula ¢ rejeitada -- o
valor p ¢ 0,003094 (0,3094%). Portanto, com base nas informacdes disponiveis para os fundos
selecionados, podemos concluir que existe persisténcia de performance nos dois periodos analisados
-- ou seja, a hipotese nula de coeficiente de correlacdo zero entre os dois periodos analisados ¢
rejeitada.

A conclusdo obtida neste trabalho ¢ coerente com parte dos trabalhos na area de avaliacdo de
persisténcia de desempenho em fundos de investimento. Sendo conflitante com outra parte dos
trabalhos desta area. Esse resultado era esperado levando-se em conta a diversidade dos artigos
utilizados como referéncia neste estudo.

4. Conclusoes

Pesquisas sobre fundos de investimento que foram ganhadores em periodos passados
prosperaram ao ponto de se tornarem importantes sinalizadores para os investidores sobre quais
seriam os melhores gestores de fundos. Adicionalmente, os gestores, por sua vez, usam estas
publicagdes para provarem suas qualidades aos clientes. Nao se encontra muito questionamento
quanto a nogao de que existe uma correlacdo entre ganhos passados e ganhos futuros por parte do
grande publico, que assume que um investidor que se mostrou um ganhador no passado teréd
maiores chances de ser um ganhador no futuro. No entanto, sob um ponto de vista técnico, estas
questdes estdo relacionadas ao conceito de persisténcia aplicado a fundos de investimento.

Neste contexto, pode-se definir persisténcia como a capacidade de um fundo se manter
sistematicamente entre os fundos com melhor desempenho em periodos sucessivos. Portanto, caso a
persisténcia seja comprovada, uma analise historica dos resultados de fundos de investimentos
serviria como ferramenta importante na determinagdo de competéncia de um gestor.

Nesta dire¢do, o presente estudo avaliou 38 fundos da categoria “Ac¢des Livre” empregando
a razao de Sharpe como indicador para classificacio de desempenho ao longo de 36 meses,
divididos em dois sub-periodos de 18 meses (maio de 2010 a outubro de 2011, e novembro de 2011
a abril de 2013), com a taxa Selic usada para representar o ativo livre de risco. O coeficiente de
Spearman, empregado para determinar existéncia de correlagdo entre as ordenagdes dos dois
periodos, apresentou valor de 0,467338.

A estatistica do teste forneceu como resultado 3,171693, com nivel de significancia de 0,01
(1%), e o valor critico obtido da distribuicao ¢ foi 2,71949, sendo, portanto, rejeitada a hipotese nula
de coeficiente de correlagdo zero entre os dois periodos analisados, indicando que existe
persisténcia de performance nestes periodos. A conclusao obtida neste trabalho ¢ coerente com parte
dos trabalhos na 4rea de avaliagdo de persisténcia de desempenho em fundos de investimento.
Sendo conflitante com outra parte dos trabalhos desta area, o que era esperado levando-se em conta
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a diversidade dos artigos utilizados como referéncia neste estudo.

No entanto deve ser destacado que esta conclusdo, de existéncia de persisténcia, ndo pode
ser generalizada de forma arbitraria. Ou seja, ela se aplica de forma mais especifica ao periodo
usado na analise e as ferramentas utilizadas (razao de Sharpe e coeficiente de Spearman).



APENDICE 1 : FUNDOS DE INVESTIMENTOS UTILIZADOS NA PESQUISA

ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
INVESTIMENTO NO EXTERIOR

ARGUCIA INCOME FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM ACOES

ATMOS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

BIRD FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES - INVESTIMENTO NO EXTERIOR
CSHG CEREJEIRA EQUITY FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

CSHG CLIQUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

CSHG VERDE EQUITY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
DYNAMO COUGAR FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

FPRV DYN UIRAPURU FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES PREVIDENCIARIO
FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES
FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES SANTA RITA INVESTIMENTO NO EXTERIOR
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES DIVIDENDOS 114

UNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES FUNDAMENTALISTA GP-114

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES WPA I INVESTIMENTO NO EXTERIOR
FUNDO DE INVESTIMENTO JABURA ACOES

GERACAO FUTURO L. PAR FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

IP PARTICIP MASTER FI ACOES BDR NIVEL I BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS
DTVM SA

IP-VALUE HEDGE MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES BDR NiVEL I
ITAU MOMENTO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

ITAU VALOR ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

JGP INSTITUCIONAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

JGP MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

LINCE PLUS ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

M SQUARE ACOES CSHG MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
OPPORTUNITY SELECTION MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
PARTNER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES - INVESTIMENTO NO EXTERIOR
POLO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

SKOPOS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

SQUADRA MASTER LONG-BIASED FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
SQUADRA MASTER LONG-ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
STUDIO MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

TARPON CSHG MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

TEMPO CAPITAL PRINCIPAL FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES



TNAD FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

VINCI GAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

VINCI GAS LONG-BIASED MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
VINCI GAS LONG-ONLY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
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APENDICE 2: CLASSIFICACAO SEGUNDO A RAZAO DE SHARPE

Tabela 1: Primeiro Periodo - maio de 2010 a outubro de 2011

Fundos

—

IP-VALUE HEDGE MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES BDR NiVEL I

SQUADRA MASTER LONG-BIASED FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

CSHG VERDE EQUITY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

BIRD FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

TARPON CSHG MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

M SQUARE ACOES CSHG MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

ATMOS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

SQUADRA MASTER LONG-ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

Ol ||| w | ]|W|[IDN

FPRV DYN UIRAPURU FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES PREVIDENCIARIO

—
S

TNAD FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

—_
—_

DYNAMO COUGAR FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

—_
NS

ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM ACOES

STUDIO MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

SKOPOS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

JGP INSTITUCIONAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

IP PARTICIP MASTER FI ACOES BDR NIVEL I BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM AS

JGP MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

VINCI GAS LONG-ONLY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES SANTA RITA INVESTIMENTO NO EXTERIOR

PARTNER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

CSHG CEREJEIRA EQUITY FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

CSHG CLIQUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES DIVIDENDOS 114

LINCE PLUS ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

ITAU MOMENTO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

ARGUCIA INCOME FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

VINCI GAS LONG-BIASED MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

POLO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES

FUNDO DE INVESTIMENTO JABURA AGOES

TEMPO CAPITAL PRINCIPAL FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

OPPORTUNITY SELECTION MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

VINCI GAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES WPA I INVESTIMENTO NO EXTERIOR

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES FUNDAMENTALISTA GP-114

ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO INVESTIMENTO NO EXTERIOR

ITAU VALOR AGQOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

GERACAO FUTURO L. PAR FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
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Tabela 2: Segundo Periodo - novembro de 2011 a abril 2013

Fundos

CSHG VERDE EQUITY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

2 FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES WPA I INVESTIMENTO NO EXTERIOR

3 IP-VALUE HEDGE MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES BDR NiVEL I

4 ATMOS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

5 IP PARTICIP MASTER FI ACOES BDR NIVEL I BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM AS
6 M SQUARE ACOES CSHG MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

7 PARTNER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

8 LINCE PLUS AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

9 ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTOS EM AGOES

FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL - FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

11

VINCI GAS LONG-BIASED MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

12

TNAD FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

13

CSHG CEREJEIRA EQUITY FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

14

DYNAMO COUGAR FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

15

CSHG CLIQUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES

16

FPRV DYN UIRAPURU FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES PREVIDENCIARIO

17

STUDIO MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

18

JGP MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

19

VINCI GAS LONG-ONLY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

20

JGP INSTITUCIONAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

21

SQUADRA MASTER LONG-ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

22

FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES SANTA RITA INVESTIMENTO NO EXTERIOR

23

VINCI GAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

24

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES DIVIDENDOS 114

25

TARPON CSHG MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

26

SQUADRA MASTER LONG-BIASED FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

27

SKOPOS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

28

ARGUCIA INCOME FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

29

TEMPO CAPITAL PRINCIPAL FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES

30

FUNDO DE INVESTIMENTO JABURA AGOES

31

ITAU MOMENTO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

32

OPPORTUNITY SELECTION MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

33

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES FUNDAMENTALISTA GP-114

34

BIRD FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

35

ITAU VALOR AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

36

POLO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

37

ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO INVESTIMENTO NO
EXTERIOR

38

GERACAO FUTURO L. PAR FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
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