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RESUMO

Para realizar um investimento, é necessario realizar uma analise preliminar. E importante
avaliar o desempenho por meio de calculos como retorno, risco, indice de Sharpe e indice de Jensen,
além de comparar carteiras com caracteristicas semelhantes para tomar uma decisdo de investimento
adequada. Neste estudo, foram escolhidos quatro fundos de investimento, geridos por instituicoes
financeiras pablicas e privadas e com taxa de administracdo entre 1% a 2% ao ano, a fim de facilitar
a comparacao. Esses fundos foram submetidos as analises mencionadas. Os fundos de investimento
selecionados para analise foram: BB A¢des Alocacdo Fundo de Investimento em Acoes, Fdo de Inv
em Cotas de Fdos de Inv em Ac¢bes Caixa Expert Vinci Valor Dividendos RPPS, Bradesco Ba Fundo
de Investimento em Ag0Oes- Vale e Santander Fi Vale 4 AgOes. Esses fundos sdo administrados,
respectivamente, pela BB Gestdo de Recursos de DTVM S.A., Caixa Econdmica Federal, Banco
Bradesco S.A. e Banco Santander (Brasil) S.A. As avaliagdes foram realizadas durante dois
periodos: Jan/2014 - Dez/2019, quando a economia estava estavel, e Jan/2020 - Dez/2022, quando
0 pais enfrentava uma crise. Portanto, o objetivo geral do estudo é determinar quais carteiras foram
mais eficientes, se aquelas oriundas de bancos publicos, ou aquelas de bancos privados em periodo
de economia mais estavel e de maior instabilidade. Os resultados da pesquisa revelam uma grande
discrepancia nos valores observados nos periodos analisados, mas nao relacionada ao fato do banco
ser administrado pelo Estado ou pelo setor privado.

Palavras-chave: Fundos de investimento; Desempenho de Carteiras; Avaliagdo de Investimentos.



ABSTRACT

To make an investment, it is necessary to conduct a preliminary analysis. It is important to
evaluate performance through calculations such as return, risk, Sharpe ratio, and Jensen's index, as
well as comparing portfolios with similar characteristics to make an appropriate investment decision.
In this study, four investment funds were chosen, managed by both public and private financial
institutions, with an administration fee ranging from 1% to 2% per year, in order to facilitate
comparison. These funds underwent the mentioned analyses. The selected investment funds for
analysis were: BB Ac¢des Alocacdo Fundo de Investimento em Acdes, Fdo de Inv em Cotas de Fdos
de Inv em Agdes Caixa Expert Vinci Valor Dividendos RPPS, Bradesco Ba Fundo de Investimento
em Acdes- Vale, and Santander Fi Vale 4 Acdes. These funds are respectively managed by BB
Gestéo de Recursos de DTVM S.A., Caixa Econdmica Federal, Banco Bradesco S.A., and Banco
Santander (Brasil) S.A. The evaluations were conducted during two periods: Jan/2014 - Dec/2019,
when the economy was stable, and Jan/2020 - Dec/2022, when the country faced a crisis. Therefore,
the overall objective of the study is to determine which portfolios were more efficient, whether those
from public banks or those from private banks in periods of both stable and unstable economy. The
research results reveal a significant discrepancy in the observed values during the analyzed periods,
but not related to whether the bank is state-run or in the private sector.

Keywords: Investment funds; Portfolio performance; Investment evaluation.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima), no periodo de 1994 a 2014, houve no Brasil, um expressivo aumento no
volume financeiro alocado em fundos de investimento, superando 50% do PIB de 2014,
tornando-os detentores significativos das dividas publica e privada.

Analogamente, conforme o anuério 2022 da Industria de Fundos de Investimento,
divulgado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), o numero de fundos no mercado brasileiro
cresceu 68,8% em cinco anos (periodo de 2016 a 2021), tendo apresentado forte expansao
desde o inicio dos anos 1980, periodo em que a inflacdo brasileira comecou a subir
aceleradamente. Desde entdo, inicio dos anos 80, observa-se a conversdo deste produto em
umas das mais populares formas de investimentos tanto para pessoas juridicas como para
pessoas fisicas.

Ainda segundo a FGV, a industria brasileira de fundos de investimento em 2022 esta
entre as maiores do mundo e em forte expansdo. O crescimento é oriundo de uma busca por
opcOes mais rentaveis no cenario de juros em queda que perdurou até 2021, j& que em um
cenario capitalista, a renda é algo consideravel na vida dos individuos. Desta forma, muitos
estdo buscando meios de ampliar seus ganhos, além daqueles advindos do trabalho, a fim de
usufruir de mais qualidade de vida.

Assim, os fundos de investimentos, uma forma de investimento coletivo, formado por
diversos produtos financeiros, geridos por especialistas, com diferentes niveis de risco e graus
de rentabilidade tém se tornado bastante popular e também, gracas a variedade de alternativas
que o mercado apresenta, tem abarcado todo o tipo de investidor, desde o mais conservador
ao mais arrojado.

Desse modo, a escolha por aplicar recursos financeiros em fundos, em vez de outros
tipos de investimentos, torna-se atrativa por diversos motivos. Para o investidor, pessoa fisica,
a aplicacdo realizada através de fundos de investimento permite diversificar e mitigar os riscos
de mercado, de crédito e de liquidez. Uma vez que o pequeno investidor, sozinho, possui
maiores obstaculos para diversificar seus recursos com a mesma variedade de ativos que 0s
fundos de investimentos permitem, ja que muitas vezes apresentam um elevado valor de
aquisicdo, expondo-0 mais as variacdes de mercado. Além disso, ao optar por aplicar em
fundos de investimentos, o pequeno investidor tem a sua disposi¢ao a facilidade e simplicidade
de delegar as decisdes de alocacdo de seus recursos a um profissional qualificado para gerir
suas financas.

Entretanto, o investidor deve buscar sempre por informagéo, afinal a diversificagdo e
a busca por retorno demandam produtos e fundos cada vez mais complexos, como afirma a
Moderna Teoria das Finangas. Assim, possuir conhecimento basico para avaliar a gestdo de
cada fundo em determinado periodo torna-se essencial para que seja possivel ao investidor
tomar a melhor decisdo sobre qual fundo investira. Visto que ndo se trata apenas de escolher
o fundo com o maior retorno, é preciso levar em consideragdo quais outras variaveis foram
incorridas pelo gestor para que ele alcangasse determinado retorno. Para auxiliar nesta tarefa,
ha hoje diversas ferramentas disponiveis que auxiliam os investidores na sua tomada de
decisdo, de modo a torné-la mais assertiva.

Neste contexto, este trabalho objetiva analisar o desempenho dos fundos nos periodo
pré e durante a Covid-19, conforme o tipo de banco que oferta cada fundo. O periodo escolhido
busca ser o mais recente possivel, no entanto fazendo um paralelo entre o periodo pré-
Pandemia do covid-19 e durante a Pandemia do covid- 19, que teve seu inicio em 2020.



Para isso, foram apresentados neste estudo, alguns métodos para avaliar o desempenho
dos fundos, de modo a analisar o desempenho de rentabilidade entre o setor publico e privado.

A avaliacdo dos fundos sera realizada a partir de calculos do desvio-padréo, retorno
médio, Alfa de Jesen, Indice de Sharpe, Beta, indice de Treynor e do célculo da rentabilidade
esperada pelo CAPM.

Este estudo tem como objetivo avaliar o desempenho comparativo de fundos de
investimento. Para isso, foram realizadas as seguintes etapas:

[1 Escolha, levando em consideracéo os maiores bancos publicos e privados inseridos
na economia brasileira, de fundos de investimento administrados por eles;

[1 Obtencédo de dados necessarios para os célculos e avaliag&o;

[1 Realizacdo dos célculos para a obtencdo de informacgdes para a avaliacdo das
carteiras; e

[ Analise dos resultados obtidos e conclusoes.

Com base no exposto, o trabalho esta dividido em cinco capitulos, a comecar desta
introducdo. O referencial tedrico, Capitulo 2, fornece uma base conceitual para alguns aspectos
que influenciam os mercados financeiros e fundamentam os investimentos. Explicamos o que
séo fundos de investimento e como funcionam os fundos por meio de modelos tradicionais e
indices fundamentados, tanto academicamente quanto na préatica. O Capitulo 3, apresenta o0s
dados do fundo em analise, a definicdo do periodo em analise e a metodologia de calculo como
amostra. O capitulo 4, seguinte, apresenta a analise e os resultados obtidos. E por fim, no
Capitulo 5, é feita uma discussdo sobre os dados encontrados.



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. RETORNO E RISCO
2.1.1 Retorno

O conceito de retorno esta relacionado ao desempenho de um ativo, sendo que quanto
maior, melhor. Segundo Ross; Westefiled e Jordam (2015), quando se compara o valor
investido inicialmente com o valor esperado no futuro, a diferenca entre eles gera uma taxa de
retorno, que pode ser positiva ou negativa. Essa taxa € apresentada geralmente em periodos
especificos, como anual, mensal, semanal ou diério. Para Berck e Dermazo (2010), o retorno
se da pelo aumento ou reducdo percentual do valor inicial de um investimento.

Como exemplo, tem-se os investimentos em fundos, que sdo distribuidos em partes
chamadas de quotas. Quando um investidor decide investir em um fundo, ele compra uma
quantidade de quotas equivalente ao valor do investimento, com base no preco de cada quota
no momento da compra. Ao resgatar o dinheiro, o valor de cada quota pode estar acima ou
abaixo do preco inicial. Essa diferenca entre o valor atual das quotas e o valor inicial do
investimento é chamada de retorno e é utilizada para medir o desempenho do investimento.

Comparar diferentes tipos de investimentos é crucial para o investidor, especialmente
quando o capital disponivel é limitado. Isso permite uma andlise objetiva do que pode ser
esperado no futuro.

A taxa de retorno entdo é utilizada para comparar diferentes ativos e opcdes de
investimento, bem como para avaliar o histérico de um investimento especifico.

J& que mesmo aqueles investimentos que possuem uma taxa de retorno relativamente
estavel podem apresentar variagdes ao longo do tempo, ainda que pequenas.

A taxa de retorno é uma medida que permite calcular o lucro ou prejuizo de um
investimento, podendo ser utilizada tanto para retornos passados quanto para retornos
esperados no futuro. E através dessa medicdo que se obtém informacgdes importantes sobre o
desempenho de um investimento, denominado retorno esperado.

Assim, percebe-se que no contexto de decisdo de investimento, o conceito de taxa de
retorno esta diretamente ligado a expectativa de lucro do investidor. De maneira racional, o
investidor prefere opgdes de investimento que oferecam um retorno esperado mais alto e um
risco menor. No entanto, no mercado financeiro, geralmente, investimentos de alto risco
oferecem retornos maiores. Por isso, os investidores s aplicam seu dinheiro em ativos de alto
risco se o retorno esperado for suficientemente alto para contrabalancar o risco associado.

2.1.2. Risco

O risco é uma medida que se refere a incerteza, a volatilidade em um investimento. Todo
investimento apresenta riscos, mas é possivel gerencia-los de maneira a minimiza-los ou a
tolera-los. Como o mercado financeiro é constantemente afetado por novas informacoes, e as
decisdes de investimento sdo baseadas em situacGes futuras, € improvavel que as previsdes de
retorno de um investimento sejam absolutamente precisas.

Nesse sentido, Assaf Neto (2017) afirma que, o risco pode ser compreendido como a
habilidade de se quantificar o grau de incerteza de uma deciséo a partir do conhecimento das
probabilidades relacionadas a realizag&o de certos resultados ou valores. Dessa forma, o conceito
de risco, de forma mais precisa, esta diretamente ligado as probabilidades de acontecimento de
resultados especificos em relagdo a um valor médio previsto.

O termo risco esta associado a possibilidade de perda financeira de um investimento em
um determinado periodo de tempo. (Junior et al., 2020)

Existem varios tipos de risco no mercado financeiro, e é importante entender cada um
deles para minimizar o impacto sobre o investimento. O risco de mercado, por exemplo, é a
possibilidade de perda causada pela flutuacdo nos precos de mercado. Este tipo de risco é



inerente a todos os investimentos, pois 0 mercado é sempre volatil.

Por outro lado, o risco de crédito envolve a possibilidade de perda financeira resultante
da incapacidade de uma empresa ou governo honrar suas obrigac6es financeiras. Esse tipo de
risco assume particular importancia para os investidores que adquirem titulos de divida.

Em contrapartida, o risco de liquidez diz respeito a possibilidade de uma pessoa ou
empresa ndo conseguir vender um ativo de forma répida ou a um preco justo. Esse tipo de risco
assume especial relevancia para os investidores que necessitam de acesso imediato aos seus
ativos. Assim, percebe-se que o risco de mercado, de crédito e o risco de liquidez estdo em
patamares distintos de importancia no universo financeiro.

Para lidar com o risco no mercado financeiro, € comum que 0s investidores usem
diversas estratégias de gestao de risco. A diversificacdo de investimentos, por exemplo, é uma
das formas mais populares de minimizar o risco. Ela consiste em investir em diversos tipos de
ativos, de diferentes setores e regides geograficas, reduzindo os riscos especificos até que, em
uma diversificacdo perfeita, tenha-se apenas o risco de mercado, que € inevitavel.

2.1.3. Risco e retorno

Como mencionado anteriormente, compreender as medidas de risco e de retorno, como
suas relacdes, € algo sempre presente nas decisdes de investimentos.

Uma vez que o mercado financeiro é um ambiente de investimento que envolve riscos e
retornos potenciais. Podendo o risco ser definido como a incerteza em relacdo ao resultado de
um investimento, enquanto o retorno como a compensacdo esperada pelo investimento
realizado. Assim, 0 risco e o retorno estdo intimamente ligados, e diversos autores discutem a
relacdo entre esses dois conceitos.

Uma das teorias mais conhecidas sobre risco e retorno é a Teoria Moderna do Portfolio,
desenvolvida por Harry Markowitz em 1952. Essa teoria argumenta que, ao investir em um
portfolio diversificado, os investidores podem maximizar o retorno esperado para um nivel de
risco dado. Markowitz defende que o risco pode ser reduzido ao combinar ativos com diferentes
niveis de risco e correlacdo, criando um portfélio diversificado que minimize o risco especifico.

Outro autor que aborda a relacdo entre risco e retorno é William Sharpe, que
desenvolveu, na década de 1960, o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM, na
sigla em inglés). Segundo esse modelo, o retorno esperado de um ativo é determinado pelo risco
sistematico, que ndo pode ser diversificado, e pelo prémio de risco de mercado. Sharpe
argumenta que o risco ndo pode ser completamente evitado, mas os investidores podem ser
recompensados com um prémio de risco por assumi-lo.

No entanto, ha outros autores que questionam a relacdo entre risco e retorno. Nassim
Taleb, em meados de 2007, por exemplo, argumenta que os investidores devem se concentrar
na reducdo do risco em vez de buscar o0 méximo retorno. Ele defende que eventos imprevisiveis,
podem causar perdas significativas e irreversiveis para os investidores, e que a diversificagcdo
ndo é suficiente para mitigar esses riscos.

De maneira geral, a relacdo entre risco e retorno € uma questdo complexa e em constante
debate no mercado financeiro. Embora a diversificacdo seja uma estratégia comprovada para
reduzir o risco, os investidores precisam estar cientes de que o risco nunca pode ser totalmente
eliminado.

2.2 HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

A hipétese de mercados eficientes € uma teoria que surgiu em 1970 na area de finangas
e que tem como base a ideia de que os precos dos ativos financeiros refletem todas as
informagdes disponiveis sobre eles no mercado. Em outras palavras, essa hipotese sugere que se
mercado fosse tao eficiente, ndo seria possivel obter lucros extraordinarios por meio de anélises



e estratégias de investimento. Essa teoria € muito discutida e debatida na area de financas e é
considerada uma das teorias fundamentais do mercado financeiro.

2.2.1. Fundamentos

A hipotese de mercados eficientes (HME) é uma teoria amplamente estudada no campo
da economia financeira. Ela postula que os pre¢os dos ativos em um mercado financeiro refletem
todas as informacdes disponiveis sobre esses ativos, incluindo informac6es passadas e presentes,
e que esses precos sdo determinados por investidores racionais que tém acesso a todas as
informacdes relevantes. Corroborando com isso, Ross; Westerfield; Jordan et al. (2022) afirmam
que um defensor da HME pode argumentar que, embora possam existir ineficiéncias, elas sao
relativamente pequenas e ndo sdo comuns.

De acordo com a HME, os precos dos ativos em um mercado financeiro incorporam
instantaneamente todas as informacdes disponiveis, incluindo informag6es pablicas e privadas,
e refletem as expectativas dos investidores sobre o desempenho futuro desses ativos. De acordo
com Brealey e Myers (1996), se os mercados forem eficazes, a compra ou a venda de qualquer
titulo ao precgo vigente no mercado nunca sera uma transacao com um valor atual liquido (VAL)
positivo. Se a venda de um titulo gerar um valor positivo ao vendedor, implicara um valor
negativo ao comprador.

2.2.2. Condigoes

Para que a hipdtese de mercado eficiente seja valida é necessario que algumas condi¢oes
sejam atendidas. Fama (1970, apud Mussa et. al, 2008)) afirma que, primeiramente, deve haver
uma grande quantidade de investidores no mercado, cada um com informacdes e expectativas
diferentes sobre o desempenho dos ativos. Além disso, esses investidores devem ter acesso a
todas as informacdes relevantes para a tomada de decisdes de investimento, incluindo noticias
sobre a economia, empresas e setores especificos.

Outra condicdo importante é a livre entrada e saida de investidores do mercado, sem
barreiras ou custos significativos. Isso garante que as informacdes e expectativas de todos 0s
investidores sejam incorporadas rapidamente nos precos dos ativos, evitando que algumas
pessoas se beneficiem de informacdes privilegiadas.

Apesar de tais circunstancias poderem parecer improvaveis e raramente aplicadas, de
acordo com Carmona (2009), elas sdo requisitos essenciais, porém ndo completos, para um
mercado eficiente. E viavel que um mercado seja eficiente mesmo diante de fatores como custo
de transacdo, por exemplo.

Por fim, é preciso que ndo haja interferéncia de forcas externas que possam afetar o
mercado de forma ndo relacionada as informagdes e expectativas dos investidores, como
mudancas abruptas na politica monetaria ou crises econdmicas.

2.2.3. Formas

Como visto, a hipdtese de mercados eficientes busca explicar o comportamento dos
precos dos ativos e a eficiéncia com que as informag@es séo refletidas nos mercados financeiros.
Sugerindo que os mercados séo eficientes na medida em que os pregos dos ativos ja incorporam
todas as informacGes disponiveis.

Existem trés formas principais da hipdtese de mercados eficientes, cada uma com
diferentes niveis de eficiéncia:

1. Forma fraca: A forma fraca da hipotese de mercados eficientes afirma que todos os
precos passados dos ativos ja estdo refletidos nos precos atuais. Em outras palavras,
essa forma implica que a analise técnica, que se baseia no historico de precos e padrdes
passados, pode ser utilizada para prever movimentos futuros de precos. Essa forma foi



proposta por Eugene Fama em 1970.

2. Forma semiforte: A forma semiforte da hipotese de mercados eficientes vai além da
forma fraca e afirma que todos os precos passados e as informacdes publicas estdo
refletidos nos precos atuais. Isso significa que é impossivel utilizar informacdes
publicamente disponiveis, como relatérios financeiros, noticias e eventos relevantes,
para obter retornos anormais consistentemente. Para Ross, Westerfield e Jeff (2022),
esta é a forma mais controversa, pois faz pressupor que um analista financeiro que tente
identificar agdes com precificacdo incorreta usando, como exemplo, demonstrac6es
financeiras, estard perdendo tempo, j& que teoricamente, essas informacdes j& estdo
refletidas no preco atual.

3. Forma forte: A forma forte da hipdtese de mercados eficientes é a mais abrangente e
afirma que todos os precos passados, as informacdes publicas e as informacdes privadas
estdo refletidos nos precos atuais. Isso implica que mesmo informac6es privilegiadas
ndo podem ser usadas para obter retornos anormais de forma consistente. Segundo
Ross, Westerfield e Jeff (2022), a resultante I6gica de todo esse processo de coleta e
avaliacdo de dados é que a quantidade de acBes com avaliacdo inadequada diminui
progressivamente. Em outros termos, devido a competicdo entre investidores, o
mercado se tornard cada vez mais eficiente. 1sso estabelece um tipo de equilibrio em
que apenas aqueles com maior habilidade em identificar e lucrar com a avaliacdo
inadequada terdo acesso a ela.

E importante destacar que a hipotese de mercados eficientes ndo implica que os precos
dos ativos sdo sempre corretos ou que ndo ocorram desvios temporarios dos valores
fundamentais. Ela sugere apenas que € dificil para os investidores obterem retornos anormais
consistentemente ao utilizar informacdes disponiveis publicamente ou privadamente.

2.2.4. Evidéncias

Diversos autores na area de financas tém contribuido para a fundamentagéo da hipétese
de mercados eficientes por meio de evidéncias empiricas e metodologias rigorosas.

Uma das metodologias mais utilizadas € a analise de séries temporais, na qual sdo
examinados os dados historicos dos precos dos ativos financeiros para identificar padrdes ou
anomalias que possam indicar ineficiéncias nos mercados.

Maurice Kendall (1953), por exemplo, estudando a varia¢do dos precos de acdes em
mercados financeiros, conclui que a aparente falta de l6gica no comportamento dos pregos
realmente indica a existéncia de um mercado eficiente, no qual as oscilacdes sdo, na verdade,
uma resposta rapida a assimilacdo veloz de novas informacGes, as quais sdo originadas de
eventos aleatorios.

No ano de 1976, Benjamin Graham, renomado como o pioneiro da andlise
fundamentalista de titulos, chegou a constatacdo de que a analise fundamentalista ja ndo era uma
ferramenta capaz de gerar resultados superiores em investimentos. A conclusao a que ele chegou
foi que mesmo dedicando esforgos consideraveis a essa abordagem, ndo seria possivel construir
carteiras de investimento que justificassem o0s recursos e custos envolvidos nesse processo.

Um dos estudos mais famosos que apoiam a hipétese de mercados eficientes é o trabalho
de dissertacdo de Eugene Fama, publicado em 1970. Fama analisou 0s precos das a¢des ao longo
do tempo e concluiu que os pregos refletem todas as informagdes passadas e presentes, tornando
impossivel prever choques futuros que afetem o preco, como o efeito da revelagdo de uma
fraude, com base apenas em informac6es publicas. Essa pesquisa € considerada uma base sélida
para a hipotese de mercados eficientes e contribuiu para o desenvolvimento da teoria do mercado
eficiente.

Outra abordagem utilizada pelos pesquisadores € a analise de eventos, a qual se baseia
na ideia de que os precos passados permitem prever precos futuros caso ndo haja o evento. Essa
metodologia busca identificar se os precos dos ativos reagem de forma eficiente e imediata a



eventos relevantes, como andncios de resultados financeiros, fusfes e aquisi¢des, mudangas
regulatorias, entre outros. Estudos baseados nessa abordagem tém mostrado que os precos dos
ativos respondem rapidamente a eventos relevantes, o que sugere a eficiéncia dos mercados.

Além disso, pesquisas tém se concentrado na andlise de dados em alta frequéncia,
utilizando informagfes em tempo real e algoritmos avancados para identificar padrdes nos
precos dos ativos financeiros. Essas analises tém mostrado que as informacdes sdo rapidamente
incorporadas aos precgos, o que reforca a ideia de que os mercados sao eficientes na absorcao de
informacdes.

Apesar das evidéncias favoraveis a hipotese de mercados eficientes, também existem
criticas e estudos que questionam sua validade em certos contextos. Algumas pesquisas apontam
para a existéncia de anomalias de precos em determinados periodos ou em relacdo a certos
ativos, sugerindo que pode haver oportunidades temporarias de lucro anormal.

Taleb (2015) em seu livro "A Ldgica do Cisne Negro" (The Black Swan), por exemplo,
argumenta que os eventos altamente improvaveis e imprevisiveis (cisnes negros) desempenham
um papel muito maior nos mercados financeiros do que a HME considera.

Em resumo, a analise de séries temporais, a analise de eventos e a analise de dados em
alta frequéncia sdo algumas das principais abordagens utilizadas para sustentar a ideia de que 0s
mercados financeiros sao eficientes.

2.3. FUNDOS DE INVESTIMENTO
2.3.1. Definicao

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), os fundos de investimento sdo
veiculos de investimento coletivo que reinem recursos financeiros de diversos investidores
para serem aplicados em diferentes ativos, como agdes, titulos de renda fixa, imdveis, moedas
estrangeiras, entre outros. Na mesma linha, Lima et al. (2004) coloca que os fundos de
investimento sdo uma categoria de investimento que funciona como um grupo de pessoas
fisicas e juridicas com metas semelhantes, geridos por entidades financeiras, em que seus ativos
sdo alocados para investimento em portfolios variados de titulos e ativos financeiros, em contas
de fundos e outros instrumentos, de acordo com o perfil do fundo.

Esses fundos sdo geridos por instituicdes financeiras e os recursos neles alocados sdo
direcionados para a aquisi¢cdo de uma variedade de titulos e valores mobiliarios. Os fundos
podem investir em diferentes tipos de ativos, como contas de fundos e outros titulos,
dependendo da estratégia do fundo e do perfil dos investidores. Eles sdo administrados por
instituicBes financeiras, como bancos, corretoras e gestoras de fundos, que possuem expertise
na gestéo dos recursos.

Ao investir em um fundo, o investidor adquire cotas proporcionais ao valor aplicado,
tornando-se um cotista do fundo. A gestdo do fundo é realizada por profissionais
especializados, que tém a responsabilidade de tomar as decisdes de investimento, selecionando
0s ativos e ajustando a carteira de acordo com a estratégia adotada pelo fundo (Portal do
Investidor, 2023).

Os fundos de investimento oferecem uma série de beneficios aos investidores.
Primeiramente, eles proporcionam acesso a uma diversificacdo de ativos, permitindo que
investidores com recursos limitados possam se beneficiar de uma carteira diversificada, que
normalmente seria dificil de ser montada individualmente. Além disso, os fundos possibilitam
0 acesso a mercados e investimentos mais complexos, nos quais o investidor individual ndo
teria expertise para investir diretamente (Anuério da Industria de Fundos de Investimento,
2022).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) classifica os fundos de investimento em
diferentes tipos, de acordo com o0s ativos nos quais eles podem investir. Essas categorias
incluem, entre outras, os fundos de renda fixa, agdes, multimercado e cambial. Cada tipo de
fundo possui caracteristicas especificas em relacdo ao seu portfélio, como prazos, riscos e



estratégias de gestdo, conforme definido pela Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Embora os aspectos estruturais de
funcionamento sejam semelhantes, cada tipo de fundo possui uma diretriz de investimento
prépria, conhecida como politica de investimento.

2.3.2. Tipos

Existem diferentes tipos de fundos de investimento, cada um com suas caracteristicas
e estratégias especificas (Portal do Investidor, 2022). Alguns exemplos comuns s&o os fundos
de renda fixa, que investem em titulos de divida, debéntures e CDBs, que de acordo com a
Anbima, sdo 0s menos arriscados em comparacgdo aos demais tipos de fundos; os fundos de
acOes, que investem em acdes de empresas listadas em bolsa, os quais tém o objetivo de buscar
ganhos de capital por meio da valorizagdo das ac¢des; os fundos multimercado, que podem
combinar diferentes tipos de ativos em sua carteira, tendo maior flexibilidade para investir em
diferentes classes de ativos, como ag0es, renda fixa, moedas estrangeiras e commodities. A
estratégia adotada por gestores de fundos multimercado, no geral, preza pela diversificacao e
aproveitamento de oportunidades em diferentes mercados. Ja os fundos cambiais, investem em
moedas estrangeiras, como ddlar e euro, podendo serem utilizados como protecdo contra a
desvalorizacdo da moeda nacional ou para aproveitar oportunidades de ganhos cambiais.

2.3.3. Caracteristicas

Segundo o Portal do Investidor (2022), existem diversos tipos de fundos de
investimento, cada um com caracteristicas especificas. A saber:

e Fundos de Renda Fixa: Suas principais caracteristicas sao baixa volatilidade e menor
risco em comparacao a outros tipos de fundos.

e Fundos de AcOes: Sdo conhecidos por sua maior volatilidade e risco, pois 0
desempenho do fundo tende a ser maior.

e Fundos Multimercado: Por serem mais flexiveis, permitindo maior diversificacao,
podem se adaptar a diferentes condigdes.

e Fundos Cambiais: Esses fundos investem em ativos relacionados a moedas
estrangeiras, como titulos de divida, acGes ou derivativos vinculados a variacdes
cambiais. Podem ser utilizados por investidores que buscam protecdo contra a
desvalorizacdo da moeda local ou que desejam aproveitar oportunidades de ganhos
com a valorizacdo de uma moeda estrangeira especifica.

e Fundos Imobiliarios: Os investidores adquirem cotas do fundo, e os rendimentos sdo
provenientes dos aluguéis e valorizacdo dos imoveis.

e Fundos de Previdéncia: Podem ser compostos por diversos tipos de ativos, como
acOes, renda fixa, imoveis, entre outros. Oferecem beneficios fiscais e regimes
especificos de tributacéo.

2.4. BANCOS PUBLICOS
2.4.1. Definicdo

Bancos publicos sdo instituicdes financeiras controladas pelo governo, que tém como
objetivo principal fornecer servi¢os bancarios e financeiros a populacdo e promover o
desenvolvimento econdmico e social do pais. Os bancos estatais apresentam comportamentos
que podem ser distintos dos demais devido as suas caracteristicas Unicas. Essas instituicdes
financeiras geralmente possuem objetivos que vao além da simples maximizagdo de lucros
(Levy-Yeyati et al. (2004) e Musacchio & Lazzarini (2014).

Essas instituicdes desempenham um papel importante no sistema financeiro, atuando



como intermediérios entre o0s agentes econdmicos, facilitando o acesso ao crédito e realizando
operacdes de natureza bancaria.

A definicdo de bancos publicos pode variar de acordo com a legislacéo e a estrutura
governamental de cada pais. No entanto, em geral, essas instituicbes sdo estabelecidas com
base em uma lei especifica que determina sua criacdo, finalidades, estrutura organizacional e
forma de controle.

Varios autores discutiram a importancia e o papel dos bancos publicos na economia.
Aqueles que apoiam politicas industriais afirmam que os bancos estatais podem desempenhar
um papel importante na mitigacdo da escassez de crédito e no financiamento de projetos de
longo prazo complexos, como defendido por Amsden (2001) e Gerschenkron (1962).

Um dos principais defensores dessa instituicao é Joseph Stiglitz, economista ganhador
do Prémio Nobel, que argumenta que 0s bancos publicos sdo essenciais para corrigir falhas de
mercado e promover o desenvolvimento econémico.

Nessa linha, os governos tém a possibilidade de estabelecer bancos estatais com o
proposito de atender regifes mais remotas ou grupos de consumidores considerados mais
arriscados, como mencionado por Matthey (2010) e Vasconcelos, Fucidji, Scorzafave e Assis
(2004).

Além disso, existe a alegacdo de que os bancos publicos podem promover uma maior
concorréncia dentro de setores especificos, conforme apontado por Pinheiro (2007, citado em
Pinheiro & Oliveira, 2007). Esses bancos estatais, segundo essa argumentacdo, poderiam
preencher lacunas em areas ou segmentos que ndo despertam muito interesse do setor privado,
influenciando também o comportamento das instituices financeiras privadas.

No contexto brasileiro, um autor relevante é Luiz Carlos Bresser-Pereira, que tem
estudado amplamente a relacdo entre o Estado e o desenvolvimento econdémico. Bresser-
Pereira argumenta que os bancos publicos sdo essenciais para promover o desenvolvimento
sustentavel e a inclusdo financeira, principalmente em paises emergentes, onde 0s bancos
privados tém uma presenca limitada em areas rurais e periféricas.

2.4.2. Historico brasileiro

No Brasil, os bancos publicos tém uma longa historia, desempenhando um papel
fundamental no desenvolvimento econdmico e social do pais. A origem dessas instituicdes
remonta ao periodo colonial, quando o Banco do Brasil foi fundado em 1808 por Dom Jodo
VI, entdo principe regente do Brasil.

Inicialmente, o Banco do Brasil tinha a funcdo de emitir moeda e financiar o comércio,
além de fornecer crédito para atividades agricolas. Com o passar do tempo, a instituicdo
expandiu suas atividades e passou a atuar como um banco comercial completo, oferecendo
servicos bancérios para a populagdo em geral.

Ao longo do século XX, outros bancos publicos foram criados no Brasil. Um marco
importante foi a fundacgéo da Caixa Econémica Federal (CEF) em 1861, que inicialmente tinha
como objetivo incentivar a poupanca e conceder empréstimos para a construcdo de moradias.
Com o tempo, a CEF ampliou suas operagdes e se tornou um dos principais bancos publicos
do pais, atuando em diversas areas, como habitacdo, infraestrutura e programas sociais.

Durante o periodo do Estado Novo (1937-1945), o governo brasileiro criou o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), atualmente chamado de Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), com o objetivo de promover o
desenvolvimento industrial e de infraestrutura do pais. O BNDES desempenhou um papel
crucial no financiamento de grandes projetos e na modernizagdo da economia brasileira.

Anos depois, o Brasil também viu o surgimento de outros bancos publicos, como o
Banco do Nordeste (BNB) e o Banco da Amazonia (BASA), que tém como objetivo principal
promover o desenvolvimento regional em suas areas de atuacéo.



Além disso, é importante mencionar que os bancos publicos desempenharam um papel
significativo durante momentos de crise econdmica no Brasil. Por exemplo, durante a crise
financeira mundial de 2008, o governo brasileiro utilizou os bancos publicos para injetar
liquidez na economia e estimular o crescimento.

Em resumo, os bancos publicos no Brasil tm uma historia marcante, desde a fundacéo
do Banco do Brasil no século XIX até a criagdo de instituicdes como a Caixa Econémica
Federal, o BNDES e outros bancos regionais. Essas instituigdes tém desempenhado um papel
essencial no financiamento do desenvolvimento econdmico, na promocdo da inclusédo
financeira e no enfrentamento de crises financeiras.

2.4.3. Caracteristicas

Aqui vale lembrar que os bancos publicos apresentam algumas caracteristicas distintas
em comparacdo aos bancos privados, dentra as quais se destacam:

* Propriedade estatal: Os bancos publicos sdo de controle do governo ou de entidades
governamentais, o que significa que séo regulados pelo setor publico. Isso os diferencia
dos bancos privados, que sdo de controle de acionistas privados.

» Objetivos de interesse publico: Os bancos publicos tém como objetivo principal
promover o interesse publico e o desenvolvimento econdmico e social do pais. Eles
podem ser orientados para o financiamento de setores estratégicos, como habitacéo,
infraestrutura, agricultura, industria, educacéo, entre outros.

* Papel de desenvolvimento: Uma caracteristica marcante dos bancos publicos ¢ o seu
papel de fomentar o desenvolvimento econdmico. Eles fornecem crédito e financiamento
para projetos de grande escala, infraestrutura, programas sociais e outras iniciativas que
visam impulsionar o crescimento e o progresso do pais.

* Foco em areas negligenciadas: Os bancos publicos muitas vezes se concentram em
atender regides e setores que sdo negligenciados pelos bancos privados. Isso inclui areas
rurais, comunidades de baixa renda e pequenos empreendedores que podem enfrentar
dificuldades em acessar servicos financeiros.

* Papel contraciclico: Durante crises econOmicas, os bancos publicos podem
desempenhar um papel contraciclico, fornecendo liquidez e apoio financeiro para
estabilizar a economia e mitigar os impactos negativos da crise.

* Acesso amplo a recursos: Os bancos publicos podem ter acesso a recursos financeiros
e garantias governamentais que lIhes permitem oferecer crédito em condi¢des mais
favoraveis do que os bancos privados. Essa vantagem pode ser utilizada para estimular
0 crescimento econdmico e promover o desenvolvimento de determinados setores.

» Responsabilidade social: Os bancos publicos sdo frequentemente associados a uma
maior responsabilidade social. Eles estdo sujeitos a regulamentacGes e politicas
governamentais que visam garantir que seus servigos financeiros sejam acessiveis,
transparentes e equitativos.

2.5. BANCOS PRIVADOS
2.5.1. Definicdo

Os bancos privados séo instituicdes financeiras que operam com fins lucrativos e sdo
de propriedade de acionistas privados. Eles desempenham um papel crucial no sistema
financeiro, oferecendo uma ampla gama de servicos bancérios e financeiros para individuos,
empresas e outras entidades.

Enquanto Fabozzi, Modigliani e Jones, em "Foundations of Financial Markets and
Institutions™ (2010), ressaltam que os bancos privados atuam como intermediarios financeiros
entre poupadores e tomadores de emprestimos, oferecendo servicos como depositos,



empréstimos e investimentos para maximizar a riqueza dos acionistas, Frederic Mishkin, em
"The Economics of Money, Banking, and Financial Markets" (2018), complementa ao
enfatizar que os bancos privados também tém o incentivo central de gerenciar riscos de forma
eficiente para garantir um retorno maximo aos seus acionistas, a0 mesmo tempo em que
fornecem servicos financeiros competitivos.

Autores como Allen N. Berger e Anjan V. Thakor, em "Banking Theory, Deposit
Insurance, and Bank Regulation” (2010), ressaltam que os bancos privados séo essenciais para
a alocacdo eficiente de recursos na economia, mobilizando a poupanca e fornecendo
financiamento para investimentos produtivos.

Segundo o Banco Central do Brasil, os bancos privados como institui¢gdes que buscam
equilibrar os interesses de seus acionistas com as necessidades dos tomadores de empréstimos,
administrando o risco e cumprindo regulamentacGes e normas prudenciais.

2.5.2. Historico brasileiro

Os bancos privados tém uma historia significativa no Brasil, desempenhando um papel
central no sistema financeiro do pais. Ao longo dos anos da historia do Brasil, varias
instituicOes financeiras privadas surgiram e contribuiram para o desenvolvimento econdmico
e 0 avanco do setor bancario no Brasil.

Um banco privado de destaque é o Banco Itad, que tem uma longa histéria no Brasil.
Fundado em 1945, o Banco Itau cresceu rapidamente e se tornou um dos maiores bancos
privados do pais. Em 2008, o Ital uniu-se ao Unibanco, formando o Itad Unibanco, que se
tornou uma das maiores institui¢des financeiras da América Latina.

Outro banco privado relevante no Brasil € 0 Banco Bradesco. Fundado em 1943, o
Bradesco expandiu suas operacgdes e se tornou uma das principais institui¢des financeiras do
pais. Com uma presenca nacional e internacional. Além dessas, ha no Brasil, outras
instituicOes privadas de grande importancia para a economia nacional.

Ao longo do tempo, houve uma evolucdo significativa no setor bancério, especialmente
em relacdo a diversificacdo das instituicdes financeiras. Anteriormente, existiam bancos
especializados, como bancos de fomento, bancos de crédito e bancos imobiliarios, cada um
com foco em uma area especifica. No entanto, no final da década de 1980, houve uma
transformacdo com a ascensdo dos bancos multiplos.

Os bancos mudltiplos surgiram como uma resposta as demandas do mercado,
permitindo que as instituicdes financeiras oferecessem uma ampla gama de servi¢os sob um
unico guarda-chuva. Esses bancos passaram a fornecer servicos tradicionalmente oferecidos
por diferentes tipos de bancos, como empréstimos comerciais, financiamento imobiliario,
investimentos, além de servicos de varejo, como contas correntes e poupanca. Essa mudanca
proporcionou maior conveniéncia para os clientes, que passaram a ter acesso a uma variedade
de servigos em um Unico local.

Mais recentemente, observamos o surgimento dos bancos digitais, um fendbmeno que
revolucionou ainda mais o setor bancario. Os bancos digitais séo instituicdes financeiras que
operam principalmente online, sem a necessidade de agéncias fisicas. Eles utilizam tecnologia
avancada para fornecer servicos bancarios rapidos, eficientes e acessiveis por meio de
aplicativos maveis e plataformas online.

Os bancos digitais se destacam por oferecerem uma experiéncia bancaria mais
simplificada e conveniente, com abertura de conta facil, transac¢Oes rapidas, atendimento ao
cliente 24 horas e recursos inovadores, como pagamentos digitais e ferramentas de
gerenciamento financeiro. Esse modelo disruptivo tem atraido muitos clientes, especialmente
a geracao mais jovem, que busca conveniéncia, agilidade e uma abordagem mais tecnolégica
para suas necessidades bancérias.



2.5.3. Caracteristicas

As caracteristicas dos bancos privados no Brasil podem ser descritas com base em

diversas fontes e estudos realizados por especialistas na area econémica e financeira.

Propriedade privada: Os bancos privados sdo de propriedade de acionistas privados, o
que significa que eles s&o instituicdes controladas pelo setor privado e visam a
obtencéo de lucros.

Foco no mercado: Os bancos privados estdo orientados para o mercado e buscam
maximizar seus lucros, oferecendo servigos financeiros competitivos para atrair
clientes e expandir suas operacoes.

Autonomia operacional: Os bancos privados tém maior autonomia operacional em
comparagdo com o0s bancos publicos. Eles tém liberdade para tomar decisdes
comerciais e estratégicas com base em suas proprias analises e objetivos.

Maior flexibilidade: Os bancos privados tém mais flexibilidade na oferta de produtos
e servicos financeiros, adaptando-se as demandas do mercado e as necessidades dos
clientes de forma mais &gil e dindmica.

Enfase na rentabilidade: Os bancos privados tém como objetivo principal gerar lucros
para seus acionistas. Eles procuram investimentos e atividades que oferecam retornos
financeiros favoraveis e buscam otimizar sua eficiéncia operacional para maximizar os
resultados financeiros.

Competicdo no setor: Os bancos privados competem entre si e com outras instituicdes
financeiras pela conquista de clientes, oferecendo melhores taxas, servigos
diferenciados e inovagdes tecnologicas.

Menor interferéncia governamental: Em comparacdo com os bancos publicos, os
bancos privados geralmente tém menos interferéncia governamental em suas
operacOes, embora ainda estejam sujeitos a regulamentacGes e supervisdes do 6rgao
regulador do sistema financeiro.



3.METODOLOGIA

De acordo com a abordagem, as técnicas e o0s procedimentos utilizados para
desenvolver e responder o problema especificado do trabalho, esta pesquisa pode ser
classificada como quantitativa, visto que sdo observados os nimeros e informacdes para serem
classificadas e analisadas, além de serem utilizadas técnicas estatisticas.

Quatro Fundos de Investimento foram selecionados no Portal do Investidor da
Comissdo de Valores Mobiliarios, dois de bancos publicos e dois de bancos privados. Critérios
para a pesquisa foram utilizados, como fundos de investimento e taxas de administracédo (entre
1% a 2%). Esses critérios foram escolhidos a fim de facilitar a comparagdo do desempenho e
desenvolvimento de portfdlios.

Os fundos selecionados tém como administradores quatro dos dez maiores bancos
brasileiros. Com isso, a denominacao social do fundo e seus respectivos administradores s&o:
BB Acdes Alocacdo Fundo de Investimento em AcGes- Banco do Brasil; FDO de Inv em Cotas
de Fdos de Inv em Acbes Caixa Expert Vinci Valor Dividendos RPPS- Caixa Econdmica
Federal; Bradesco Ba Fundo de Investimento em Acdes- Vale- Banco Bradesco S.A;
Santander FI Vale 4 Acbes- Banco Santander (BRASIL) S.A. Segue Quadro 01 com
informac0@es bésicas disponibilizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios sobre cada fundo:

Quadro 01- Caracteristicas dos fundos analisados.

Fundos Administrador Privado | Constituicdo |Administracdo|Performance e Saida

Pablico ou Data de Taxa de Taxa de |Taxa de Entrada

BB Acdes Alocacao BB Gestlo de

Fundo de Investimento Fundos de Pablico 26/08/2013 1a2% Nao cobra Nao cobra
~ Recursos DTVM
em Acoes SA

FDO de Inv em Cotas

de Fdos de Inv em . .
Caixa Econbmica

Ac0Oes Caixa Expert Federal Publico 26/01/2012 1,72% Néo cobra Néo cobra
Vinci Valor

Dividendos RPPS

Bradesco Ba Fundo de Banco Bradesco

Investimento em SA Privado 18/02/2002 1% N&o cobra N&o cobra
Acdes- Vale o

Santander FI Vale 4  |Banco Santander

. 0 . .
AcBes (BRASIL) SA. Privado 14/02/2002 1,50% Néo cobra Néo cobra

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios - Portal do Investidor

Segundo a CVVM, em seu Portal do Investidor, o objetivo do fundo BB A¢Ges Alocagéo
Fundo de Investimento em Ac0Oes € aplicar seus recursos, majoritariamente, em cotas de
fundos de investimento (FIs) direcionados para assumir posi¢cdes em ac¢des negociadas na
Bolsa Brasileira (B3) pertencentes a diversos setores da economia, a fim de buscar as melhores
oportunidades no mercado.

Ja o Fundo de Investimentos em Cotas de fundos de investimento em ac¢Bes Caixa
Expert Vinci Valor Dividendos RPPS descreve, como sua intengdo: “Buscar a valorizac¢do de
suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos em cotas do fundo CAIXA VINCI VALOR
DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES” (CVM, Portal do Investidor).

Enquanto isso, segundo a CVM, o Bradesco Banco Fundo de Investimento em Ac¢0es-
Vale tem por objetivo promover a seus cotistas rentabilidade que acompanhe as variagdes das
Ac0es Ordinarias da CIA Vale do Rio Doce.

Por fim, o Santander FI Vale 4 A¢des tem o como objetivo: “obter rentabilidade que



busque acompanhar as variagcbes das agdes de emissdo da Vale S.A.” (CVM, Portal do
Investidor).

Para captacdo dos dados, 9 anos foram escolhidos, divididos em dois periodos,
considerando uma drastica mudanca na economia, de jan/2014- dez/2019 e jan/2020 a
dez/2022. Entre os dois ultimos periodos citados, ocorreu uma pandemia (Pandemia Covid
19), impactando a economia mundial e consequentemente, os resultados dos fundos de
investimentos. Segundo o The World Bank, a pandemia de Covid-19 gerou abalos na
economia mundial, desencadeando a maior crise econdémica global em mais de um século.

Logo, para calcular a mudanga financeira observada, os dados de Jan/2020 — Dez/2022
também foram analisados para possibilitar a comparacao entre as carteiras inseridas em uma
economia estabilizada e em uma economia em crise.

A rentabilidade de cada carteira foi encontrada atraves do calculo da média da variacao
diaria do Indice Ibovespa e sua correlacdo com cada fundo.

A correlacdo pode variar de -1 a 1, representando diferentes niveis de correlacao.
Quando a correlacdo € proxima de 1, significa que o fundo de investimento e o Ibovespa tém
movimentos de retorno semelhantes ao longo do tempo. Isso indica que, em geral, quando o
Ibovespa sobe, o fundo de investimento tende a apresentar um desempenho positivo, e vice-
versa. Nesse caso, o fundo BB Alocacdo Fundo de Investimento em Acdes esta bastante
alinhado com o comportamento do mercado de acGes, representado pelo Ibovespa, ja que sua
correlacdo com o indice é bem proxima de 1 em ambos os periodos.

Quando a correlacdo € proxima de -1, significa que o fundo de investimento e o
IBOVESPA tém movimentos de retorno opostos ao longo do tempo. Isso indica que, em geral,
quando o IBOVESPA sobe, o fundo de investimento tende a apresentar um desempenho
negativo, e vice-versa

Ja a média das taxas diarias SELIC (%) representou o retorno livre de risco necessario
para os calculos do indice de Sharpe, indice de treynor e indice de Jansen, explanados adiante.

3.1 INDICE DE SHARPE

O indice Sharpe é calculado como o prémio pelo risco de um ativo dividido pelo desvio
padrdo. Funciona como uma medida do retorno em relacdo ao grau de risco incorrido (Ross et
al., 2022). O indice de Sharpe (IS) trata-se de uma medida de desempenho de carteiras,
proposta pela primeira vez em 1966 pelo economista William Sharpe.

Ao examinar esse indice, é possivel entender como o investimento se comportou
historicamente, considerando o risco assumido, proporcionando assim uma base sélida para a
tomada de decisGes informadas no contexto da analise de resultados de investimentos. Dessa
forma, um indice de Sharpe positivo indica a existéncia de uma compensacao pelo risco, e um
indice de Sharpe maior indica uma recompensa maior por cada unidade de risco assumido.
Portanto, ele nos permite medir a relacdo entre a compensacao pelo risco e o risco associado
ao retorno adicional.

Rm—Rf

o

IS =

Em que:

Rm= retorno da carteira

Rf = retorno livre de risco

o = desvio-padrdo dos retornos da cateira



3.2 INDICE DE TREYNOR

O indice de Treynor é similar ao indice de Sharpe, porém se diferencia do indice de
Sharpe por ndo levar em consideracéo o risco total do ativo, mas sim o risco sistematico (aquele
que afeta a economia de uma forma geral). Ele representa uma medida do retorno excedente de
um fundo em relagdo a um ativo livre de risco, considerando somente o risco sistematico,
representado pelo coeficiente beta (). O beta quantifica a sensibilidade de um ativo em relagcao
ao mercado, indicando o risco e retorno de determinado ativo, considerando o mercado
financeiro de maneira geral, ou seja, mede o risco ao qual um investidor esta exposto ao investir
em um ativo financeiro em comparag¢do com o mercado em geral.

O indice de Treynor é definido por:

Rm—R
IT = Rm — Rf
Em que:
Rm= retorno da carteira
Rf = retorno livre de risco
= coeficiente beta — a medida de volatilidade sistémica da carteira

3.3 INDICE DE JENSEN

O Indice de Jensen, também conhecido como Alfa de Jensen, é uma medida utilizada
para verificar o quanto um ativo superou as expectativas de rendimento prevista para ele.
Conforme explica Filho (2019), “Alfa de Jensen ¢ definido como o diferencial entre o retorno
do portfolio em excesso ao ativo livre de risco e o retorno explicado pelo CAPM”. (FILHO,
2019, v.1, p.124). O célculo é feito da seguinte forma:

E(Rp) — Rf =xp+ Bp(E(Rm) — Rf) + Ep

Em que:
Bp E((RM) — RF) = retorno do portfélio previsto pelo modelo
ap = retorno adicional esperado em relacdo ao comportamento histérico do investimento.

O conceito fundamental da medida de Jensen é avaliar se o valor estimado a € estatisticamente
significativo e maior do que zero.

Segundo Filho (2019), o alfa de Jensen deve ser utilizado para classificar carteiras
semelhantes, pois apenas os fundos de mesma classe t€ém niveis de risco comparaveis. “Esse
método, ao contrario dos indices de Sharpe e de Treynor, ndo permite comparar portfélios com
diferentes niveis de risco. O valor de alfa é realmente proporcional ao risco assumido, medido
pelo beta.” (Le Sourd 2007, p.15 apud FILHO, 2019).



4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados da andlise de desempenho dos fundos de investimento estdo apresentados nas duas
tabelas abaixo:

Tabela 1 - Resultados referentes aos fundos de investimento no periodo jan/2014 — dez/2019.

Ret. Méd. Fundo 0,0554% 0,0565% 0,0767% 0,0786%
Ret. Med. Ibovespa 0,0645% 0,0645% 0,0645% 0,0645%
Ret. Méd. CDI -0,0493% -0,0493% -0,0493% -0,0493%
Volatilidade Fundo 1,2378% 1,0190% 2,8427% 2,8025%
:gszlf:de 1,4053% 1,4053% 1,4053% 1,4053%
Correlagdo Fundo- 0,9668 0,0129 0,2103 0,0087
Ibovespa

Beta 0,8509 0,1524 0,3764 0,3745
Ret. Méd. CAPM 0,0664% -0,0487% 0,0583% -0,0487%
Alfa de Jensen -0,0110% 0,1052% 0,0184% 0,1273%
indice de Sharpe 0,0846 0,1038 0,0443 0,0456
indice de Treynor 0,0012 0,0069 0,0033 0,0034

Fonte: Elaborado pela autora/ Dados da pesquisa.

Tabela 2 - Resultados referentes aos fundos de investimento no periodo jan/2020 — dez/2022.

Ret. Méd. Fundo 0,0013% 0,0156% 0,1379% 0,1380%
Ret. Med. Ibovespa 0,01005% 0,01005% 0,01005% 0,01005%
Ret. Méd. CDI 0,1911% 0,1911% 0,1911% 0,1911%
Volatilidade Fundo 1,8680% 1,7259% 2,6898% 2,7117%
:g;'j:'s'f:de 1,9194% 1,9194% 1,9194% 1,9194%
ch‘:)r\:i?f:" Fundo- 0,9888 -0,1078 10,2151 -0,0176
Beta 0,9610 -0,1931 -0,1762 -0,1767
Ret. Méd. CAPM 0,0220% 0,1963% 0,0278% 0,1942%
Alfa de Jensen -0,0207% -0,1808% 0,1100% -0,0563%
indice de Sharpe 10,1016 -0,1017 10,0198 -0,0196
fndice de Treynor -0,0020 0,0091 0,0030 0,0030

Fonte: Elaborado pela autora/ Dados da pesquisa.

Observa-se que em periodos de economia estavel (2014 a 2019) os fundos oriundos de
instituicdes financeiras pablicas tiveram rentabilidade acima daquelas conquistadas em periodo
de crise (2019 a 2022), enquanto o inverso ocorreu com os fundos oriundos de instituicdes



privadas, para os quais a rentabilidade cresceu ainda mais em periodo de maior instabilidade da
economia. Apesar de em ambos os casos o0s fundos administrados por instituicdes financeiras
privadas alcangarem maiores retornos médios. Gréfico 1:

Gréafico 1 — Retorno medio dos fundos nos periodos analisados.

Rentabilidade média dos fundos
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Fonte: Elaborado pela autora/ Dados da pesquisa.

De acordo com o Beta, no periodo de 2014 a 2019, o fundo que apresentou maior
sensibilidade ao mercado foi o fundo administrado pelo Banco do Brasil (BB Acdes Alocacédo
Fundo de Investimento em Agdes), com um Beta de 0,8509. Este resultado indica que se o indice
de mercado, nesse caso, Ibovespa, subir 10%, espera-se que o retorno deste fundo seja de 8%.
De forma analoga, se o indice do mercado cair 10%, espera-se que ele caia 8%.

Ja no periodo de 2020 a 2022, o Beta de maior sensibilidade foi o do fundo administrado
pelo Banco do Brasil. Entretanto, neste cenario, os demais fundos apresentam beta negativo,
decorrente do fato do ativo registrar retorno inferior do retorno livre de risco, uma situagédo
possivel no curto prazo e que gera perda de valor para os investidores.

Observa-se também que a rentabilidade média diaria dos fundos em periodos de
economia estavel apresentou resultados maiores que a rentabilidade média do CDI (taxa livre
de risco), indicando um desempenho melhor em relacdo a essa variavel.

Para avaliar a associacao dos retornos de cada fundo com o IBOVESPA, foi calculada a
correlacdo entre essas duas variaveis, conforme o gréafico abaixo:



Gréfico 2 — Correlagéo dos retornos do fundo com o indice IBOVESPA.
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Fonte: Elaborado pela autora/ Dados da pesquisa

A correlacdo de um fundo de investimento com o IBOVESPA no Brasil indica o grau de
relacionamento ou dependéncia entre 0s movimentos de retorno desses dois ativos. A correlagdo
pode variar de -1 a 1, representando diferentes niveis de correlacao.

No periodo de 2014 a 2019, com excecdo do fundo administrado pelo Banco do Brasil,
que apresenta uma correlacdo muito semelhante a do IBOVESPA, os demais fundos apresentam
correlagdo muito proxima de zero, indicando ndo haver uma relacdo significativa entre o
investimento e o desempenho do mercado de agdes, representado pelo IBOVESPA.

Ja no periodo de 2020 a 2022, também com excecdo do fundo administrado pelo Banco
do Brasil, 0os demais fundos também apresentaram uma correlacdo negativa, proxima de zero,
ou seja, a maioria dos fundos no periodo de maior instabilidade econémica apresentaram
resultados inversamente relacionados ao comportamento do mercado de agdes representado pelo
IBOVESPA.

No periodo de 2014 a 2019, a situacdo foi diferente, com exce¢do novamente do fundo
administrado pelo Banco do Brasil. Nesse caso, apresentaram correlacdo muito proxima de zero,
indicando uma relacdo pouco significativa entre o investimento e o desempenho do mercado de
acoOes representado pelo IBOVESPA.

Para avaliar a relacdo retorno/risco dos quatro fundos selecionados, o indice de Sharpe
e de Treynor foram calculados, possibilitando, desta forma, a comparacéo entre os fundos.

Quanto maior o valor do indice de Jensen, melhor € o desempenho ajustado ao risco e,
nesse caso, o fundo “Caixa Expert Vinci Dividendos RPPS” apresentou o melhor resultado,
conforme demonstrado no Gréfico 3:



Gréafico 3 — Alfa de Jensen.
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Em relagdo indice de Treynor, que mede o retorno ajustado ao risco sistematico (beta),
o fundo "FUNDOS DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
EM ACOES CAIXA EXPERT VINCI" apresenta os melhores resultados, para ambos 0s
periodos, tanto para o periodo de 2014 a 2019, como para o periodo de 2020 a 2022.
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Fonte: Elaborado pela autora/ Dados da pesquisa

J& em relacdo ao Alfa, no periodo de 2014 a 2019, com excecédo do fundo administrado
pelo Banco do Brasil, os demais fundos apresentaram Alfa positivo, apesar de baixos, ou seja,
esses fundos apresentam retornos um pouco maior do que o esperado.

No periodo de 2020 a 2022, o unico fundo a apresentar Alfa positivo foi o fundo
administrado pelo Banco Bradesco, pois todos os outros tiveram resultado negativo para o indice
de Alfa.

Quanto a analise de desempenho comparativa entre bancos publicos e privados, mesmo
pOs minuciosa analise dos dados coletados, ndo foram encontradas evidéncias conclusivas que
indiguem uma relacdo significativa entre 0 desempenho das carteiras dos bancos publicos e
privados. Parece ndo haver correlacdo entre a gestdo de um banco pela maquina publica ou
privada e o resultado das carteiras de investimento.



5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Antes de realizar um investimento, é necessario realizar uma analise preliminar. E
importante avaliar o historico por meio de calculos como retorno, risco e indices de Sharpe e
Jensen. Além disso, comparar carteiras com caracteristicas semelhantes é crucial para fazer uma
anélise comparativa de desempenho precisa. Nesse sentido, foram selecionados quatro fundos
de investimento gerenciados por instituicdes financeiras, que possuiam taxas de administracéo
variando entre 1% a 2% ao ano, para realizar as analises mencionadas.

Os fundos BB Agdes Alocagdo Fundo de Investimento em Ag0Oes, FDO de Inv em Cotas
de Fundos de Investimento em Agdes, Caixa Expert Vinci Valor Dividendos RPPS, Bradesco
Banco Fundo de Investimento em AcOes- Vale e Santander FI Vale 4 Acdes foram analisados
no periodo de janeiro de 2014 a dezembro de 2019, o qual a economia encontrava-se estabilizada
e janeiro de 2020 a dezembro de 2022 onde 0 pais, assim como 0 mundo, encontrava-se em um
ambiente mais incerto, de maior instabilidade.

Os resultados obtidos através desta pesquisa apontam que as carteiras tiveram
desempenho inferior nos anos de crise, visto que os valores obtidos no segundo periodo foram
discrepantes do primeiro. Isso se deve pela diminuigdo dos retornos e aumento do risco no
periodo de janeiro de 2020 a dezembro de 2022, o que aumenta a inseguranca do investidor.

Com excec¢ao do fundo “Bradesco Banco Fundo de Investimento em Ag¢des - Vale”
administrado pelo Banco Bradesco, os demais fundos cairam no indice de Jensen, ou seja, este
foi o Unico fundo que conseguiu superar as expectativas de crescimento durante o periodo de
crise.

Quanto a relacdo risco versus retorno, o fundo administrado pelo Banco do Brasil
apresentou foi 0 que apresentou a pior correlacdo de um periodo para outro, visto que teve a
maior queda em seu indice. Ja o que apresentou o melhor resultado levando em consideracéo o
final todo o periodo (2014 a 2022) foi o fundo administrado pelo Banco Santander.

De acordo com o alfa de Jensen, o fundo com melhor desempenho no periodo de 2014 a
2019 foi o Santander FI Vale 4 A¢bes, com um alfa de Jensen de 0,1273%.

Com base nessas informac@es, o fundo que obteve a melhor rentabilidade no periodo de
2014 a 2019 é o Santander FI Vale 4 Acdes, considerando tanto o indice de Treynor quanto o
alfa de Jensen.

Ja no periodo de 2020 a 2022 (de maior instabilidade), de acordo com o indice de
Treynor, o fundo com melhor desempenho foi o0 FDO de Inv em Cotas de FDOS de Inv em
Acdes Caixa Expert Vinci Valor Dividendos RPPS, com um indice de Treynor de 0,0091. Ja
com base no Alfa de Jensen, o fundo com melhor desempenho no periodo de 2020 a 2022 foi o
Bradesco BA Fundo de Investimento em Acdes - Vale, com um alfa de Jensen de 0,1100%.
Enquanto isso, considerando o indice de Sharpe, o fundo com melhor desempenho foi o
Santander FI Vale 4 Ag¢des, com um indice de Sharpe de -0,0196.

Com base nessas informacdes, podemos concluir que o fundo com melhor rentabilidade
no periodo de 2020 a 2022 varia de acordo com o indice considerado. O FDO de Inv em Cotas
de FDOS de Inv em Ac¢bes Caixa Expert Vinci Valor Dividendos RPPS obteve o melhor indice
de Treynor, enquanto o Bradesco BA Fundo de Investimento em Acfes - Vale apresentou o
melhor alfa de Jensen. Porém, o Santander FI Vale 4 Acdes teve o melhor indice de Sharpe. E
importante considerar outros fatores, como o perfil de risco e as metas de investimento, ao
avaliar a rentabilidade dos fundos.

Quanto a analise comparativa entre bancos publicos e privados, os resultados distintos
dos fundos decorrem da sua constituicdo e gestdo ativa, aspectos que podem mudar com a
conjuntura econdmica (neste trabalho representado sobretudo pela Covid-19) e com o perfil do
gestor (neste trabalho controlado pelo tipo de banco).

Dessa forma, a pesquisa utilizou abordagens contemporéneas e teoricamente



fundamentadas para analisar o desempenho dos fundos de investimento escolhidos, revelando
que o seu desempenho global ndo foi homogéneo, mesmo considerando que sejam fundos com
caracteristicas similares.
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