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Resumo

Esse trabalho foi desenvolvido com o intuito de estimular o uso da Anélise por
Envoltorio de Dados (DEA) como uma ferramenta efetiva na avaliagdo da performance
de fundos de investimento. Embora existam técnicas mais simples criadas para esse
proposito, com especial destaque para os indices de Sharpe (Sharpe, 1966), Treynor
(Treynor, 1965) e Sortino (Sortino & Price, 1994), nenhuma delas ¢ flexivel o bastante
para analisar de forma conjunta um nimero abrangente de variaveis. Na verdade, todas
as técnicas tradicionais utilizadas na avaliacdo de desempenho de fundos seguem de
forma pouco flexivel a légica do retorno ajustado ao risco, introduzida por Markowitz
(1952). Embora retorno e risco ocupem um papel central no processo de tomada de
decisdao do investidor, existem outras varidveis economicamente justificaveis que o
influenciam. Até mesmo quando se limita a avaliagdo de um fundo as varidveis risco e
retorno pode-se dizer que mais de uma medida e risco e que mais de uma medida de
retorno podem ser relevantes ao investidor. O horizonte de tempo dessas duas varidveis
também ¢ algo que pode influencid-lo. Bazerman (1998/2004) argumenta que a maioria
das pessoas ¢ muito influenciada pela vividez da informa¢do o que poderia fazer com
que resultados no curto-prazo fossem mais valorizados. A verdade ¢ que cada investidor
possui os seus proprios objetivos de investimento e ¢ importante que exista uma técnica
que possibilite a analise conjunta de todas as variaveis quantitativas que influenciam a
sua decisdo. A Analise por Envoltorio de Dados (DEA) foi criada por Charnes, Cooper
e Rhodes (1978) e aperfeicoada por Banker, Charnes e Cooper (1984) para avaliar o
desempenho de unidades tomadoras de decisdo. Quando aplicada a avaliacao de fundos,
a técnica possibilita a adi¢do de qualquer varidvel quantitativa que seja relevante ao
processo, bem como a realizagdo de uma andlise qualitativa da importancia de cada
variavel estudada na determinacdo da eficiéncia do fundo. Por essas caracteristicas
peculiares, o DEA foi apontado por este trabalho como uma técnica capaz de trazer
mais qualidade e precisdo a analise da performance de fundos. Diante dessa proposta,
utilizamos as variaveis risco e retorno nos horizontes de curto, médio e longo-prazo e o
custo médio do fundo para rodar um modelo DEA que avaliou a performance de 95
fundos de investimento em a¢des entre novembro de 2004 e outubro de 2009. Todos os
dados necessarios foram obtidos através do site da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). Uma analise de desempenho para o mesmo periodo de tempo também foi
realizada através do indice de Sharpe e os seus resultados foram comparados aos
resultados do DEA. Para medir a eficacia das duas técnicas, duas carteiras teodricas
foram formadas ao término das 2 analises (uma carteira conteve os melhores fundos do
DEA e a outra os melhores fundos do Sharpe) e os seus desempenhos foram
comparados ap6s 1 ano (em outubro de 2010). Corroborando a proposta central desse
trabalho, o DEA, além de permitir inferéncias qualitativas acerca de cada fundo,
apresentou resultados mais expressivos do que os do indice de Sharpe.
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1 Introducao

Apesar do bom momento econdomico o Brasil ainda possui muitos desafios pela
frente. Um deles ¢, sem duvida, reduzir a alta taxa de juros que impdem barreiras ao
crescimento nacional e faz com que o pais seja inundado por capital estrangeiro
especulativo que aprecia o Real e prejudica as suas exportagdes.

Desde meados de 2003 o Brasil vem adotando uma politica de redugdo da taxa
de juros. Embora a SELIC tenha se elevado a partir dos tltimos meses de 2010 para
combater a inflagdo, os juros devem continuar a sua tendéncia de queda no longo-prazo.
A Tabela 1 corrobora essa perspectiva. Por possuir um dos maiores juros do mundo e a
maior taxa de juros reais dentre os BRICs, o Brasil precisara seguir cortando a SELIC
para construir uma conjuntura ainda mais competitiva e favoravel ao desenvolvimento
da industria e do comércio.

Tabela 1
BRICs: Taxas de Juros Reais entre Setembro de 2009 e Agosto de 2010
Pais Juros Reais
Brasil 4,30%
Russia 3,00%
China 2,00%
india -8,10%

Nota. Fonte: Adaptado de Vieira, J. (2010). Ranking mundial de juros reais (Relatorio de Pesquisa/2010),
Séo Paulo, SP, Cruzeiro do Sul S.A. Corretora de Valores e Mercadorias. Recuperado em 15 de outubro,
2010, de: http://www.scribd.com/doc/37928115/rankingdejurosreais010910p

Se para a economia a reducdo da taxa de juros ¢ uma boa medida, para os
investidores tal redugdo nao ¢ nada boa. A reducao dos juros faz com que os tradicionais
e seguros investimentos em renda fixa percam competitividade para os arriscados
investimentos em renda variavel. Essa nova conjuntura estd fazendo com que um
nimero cada vez maior de pessoas migre do mercado de renda fixa para o mercado de
renda variavel.

Diante desse contexto, os fundos de investimento em a¢dos se apresentam como
uma boa alternativa para aqueles que desejam participar do mercado de a¢des, mas nao
querem investir diretamente na bolsa, preferindo ter os seus recursos administrados por
gestores e institui¢des qualificadas. Dentre as dezenas de instituicdes que ofertam esse
tipo de fundo estdo os bancos. Com muita comodidade, todos os principais bancos do
pais oferecem aos seus correntistas varios fundos de investimento em agdes. Essa
comodidade aliada a tendéncia de diminui¢ao da taxa de juros faz com que os fundos de
investimento em agdes se popularizem cada vez mais no Brasil.

Apesar do répido desenvolvimento dos fundos de investimento, muito ainda se
tem para avangar com relagdo as técnicas que avaliam as suas performances. Por isso,
este trabalho propde o uso de uma técnica ainda pouco utilizada para tal objetivo. A
Analise por Envoltorio de Dados (DEA) é apontada por este trabalho como uma
ferramenta capaz de conferir mais qualidade e precisdo a avaliacdo de fundos.
Diante dessa proposta, desenvolvemos um modelo DEA para avaliar a eficiéncia de 95
fundos de investimento em agdes no periodo de novembro de 2004 a outubro de 2009.

2 Referencial Teodrico

No passado, costuma-se avaliar o desempenho de um fundo dunica e
exclusivamente através do seu retorno. Essa analise ficou mais refinada em 1952



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

quando Harry Markowitz, através do artigo “Portfolio Selection” (Markowitz, 1952),
introduziu o conceito de retorno ajustado ao risco.

Desde a publicagdo de “Portfolio Selection” (Markowitz, 1952), quase tudo o
que foi produzido com o intuito de avaliar o desempenho de carteiras segui de forma
pouco flexivel a logica do retorno ajustado ao risco. No ambito dos fundos de
investimento, varias técnicas, com especial destaque para os indices de Sharpe (Sharpe,
1966), Treynor (Treynor, 1965) e Sortino (Sortino & Price, 1994), foram desenvolvidas
tendo em vista a obtengdo de uma medida precisa para determinar a relacdo entre
retorno e risco. Embora partam da mesma premissa, as técnicas tradicionais divergem
quanto ao tipo de retorno e ao tipo de risco que devem ser usados para avaliar o
desempenho de um fundo. O indice de Sharpe, por exemplo, utiliza como medida de
risco o desvio padrdo dos retornos, enquanto o indice de Treynor utiliza o beta e o
indice de Sortino utiliza o desvio padrdo de downside.

E inegavel que as técnicas tradicionais de avaliagdo de fundos de investimento
foram de fundamental importancia para o refinamento e o desenvolvimento da matéria.
O indice de Sharpe, por exemplo, ¢ a técnica mais utilizada para avaliar o desempenho
de fundos em todo o mundo e representa um indicador basico da performance de
qualquer fundo. Entretanto, limitar a avaliacdo de fundos a apenas 2 varidveis ¢ uma
abordagem muito limitada da questdo. Além do risco e do retorno, o investidor tem
acesso a uma série de informagdes relevantes que influenciam a sua decisdo. Essas
informagdes sdo todas economicamente justificaveis, o que, segundo Strong (1993),
torna a sele¢do de um investimento uma decisdo de carater individual e muito
especifica, muito distante de ser uma decisdo simplista, baseada em dois atributos.

Além dessa limitacdo, as técnicas tradicionais de avaliacdo de fundos nao
permitem a analise conjunta de mais de uma medida de risco e de mais de uma medida
de retorno. O indice de Sharpe, por exemplo, utiliza como medida de retorno o retorno
do fundo acima da taxa do ativo livre de risco, enquanto o indice de Traynor utiliza
como medida de retorno o retorno do fundo acima do retorno médio do mercado.
Levando-se em consideracdo que o investidor pode estar sujeito a mais de uma medida
de retorno, por que ele deve escolher entre uma? Por que nao considerar todas?

Outrossim, as técnicas tradicionais de avaliacdo de fundos ndo permitem que o
investidor analise de forma conjunta o retorno e o risco em horizontes distintos de
tempo. Bazerman (1998/2004) diz que muitas decisdes que sdo tomadas sdo afetadas
pela vividez da informagao. Assim, € plausivel dizer que o investidor pode dar maior
énfase a performance de um fundo no curto-prazo. Corroborando essa perspectiva,
Tversky e Kahneman (1974) argumentam que quando um individuo julga a frequéncia
com que um evento ocorre pela disponibilidade de seus exemplos, um evento cujos
exemplos sao mais faceis de recordar parece ser mais freqiiente. Assim, muitos
investidores sdo impulsionados pelo viés da recenticidade e adicionam as suas carteiras
cotas de fundos que apresentaram bons resultados no curto-prazo. O fato ¢ que as
técnicas tradicionais ndo permitem uma analise conjunta de dados no curto, médio e
longo-prazo o que dificulta uma escolha racional por parte do investidor.

Devido 4 limitacdo do enfoque das técnicas tradicionais de avaliacdo de fundos,
surgiram nos ultimos anos alguns artigos que propdem o uso da Andlise por Envoltorio
de Dados (DEA) no ambito da avaliacdo de desempenho de fundos de investimento.

A Andlise por Envoltério de Dados (DEA) ¢ uma técnica origindria da
Engenharia de Producdo desenvolvida por Charnes et al. (1978) e aperfeicoada por
Banker et al. (1984). Biondi, Gomes e Mello (2003) definem o DEA como sendo uma
técnica matematica, baseada em programacdo linear, com o objetivo de medir o
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desempenho de unidades operacionais ou tomadoras de decisdo (DMUs), quando a
presencga de multiplas entradas e multiplas saidas torna dificil a comparacao.

O DEA baseia-se nos conceitos de eficiéncia de Debreu (1951) e Farrell (1957).
Em linhas gerais, esses autores consideram que a eficiéncia ¢ a relagdo entre o que ¢
produzido e a quantidade maxima que se pode produzir a partir da mesma quantidade de
insumos. De acordo com essa perspectiva, a eficiéncia de uma unidade s6 ¢ atingida
quando ela consegue maximizar a utilizagdo de insumos. A eficiéncia de uma unidade
de producdao em DEA ¢ sempre relativa. Isso quer dizer que a eficiéncia atribuida pelo
DEA a uma determinada unidade s6 ¢é valida dentro do seu contexto de atuacao,
representado pelo universo amostral estudado. Cada elemento que compdem o espago
amostral do DEA ¢ chamado de DMU (Decision Unitit Maker).

No Brasil, a aplicagdo do DEA no dmbito da anélise de fundos de investimento
fora introduzida por Ceretta ¢ Costa (2000), através do artigo: “Medida Flexivel na
Avaliacao de Fundos de Investimento”. Através desse trabalho, os autores propuseram a
utilizagdo do DEA como uma técnica capaz de ser moldada aos objetivos de
investimento do investidor. Este trabalho visava a proposicdo de um modelo que
considerasse o custo de administracdo na avaliagdo da performance de fundos e que
eliminasse a necessidade de um benchmark de mercado.

Aprofundando os resultados do 1° estudo, Ceretta e Costa (2001) publicaram um
novo trabalho que criticou as técnicas tradicionais de avaliacdo de fundos por
consideram apenas as variaveis e risco e retorno. De acordo com a pesquisa, a avaliag@o
de fundos envolve um processo de decisdo complexo no qual o investidor leva em
consideracdo uma série de varidveis que ndo apenas risco e retorno. Por essa
perspectiva, o DEA fora apontado com uma ferramenta abrangente capaz de mensurar
as performances de fundos através da analise conjunta de multiplas variaveis.

O uso do DEA no ambito da avaliagdo de desempenho de fundos leva em
consideracdao que todos os atributos desejaveis de um fundo podem ser representados
por um output virtual e que todos os atributos indesejaveis podem ser representados por
um input virtual. Como a definicdo do que ¢ desejavel e do que ¢ indesejavel ¢ uma
decisdo de carater individual, o DEA confere ao investidor a possibilidade de rodar um
modelo capaz de processar todas as variaveis quantitativas que influenciam a sua
decisdo. A eficiéncia calculada pelo DEA ¢ medida pelo IPP, conforme abaixo:

Soma Ponderada dos Atributos Desejaveis do Fundo k % Urk Y rk
=1

IPPx = = i
Soma Ponderada dos Atributos Indesejaveis do Fundo k E‘l ViXik - Vok

Onde: IPPx ¢ o Indice Ponderado de Performance do fundo “k”; Yw representa
cada um dos atributos desejaveis do fundo “k”; uw representa o fator de ponderagdo de
cada um dos “Y:” atributos do fundo “k”; Xk representa cada um dos atributos
indesejaveis do fundo “k”; vik representa o fator de pondera¢do de cada um dos “Xi”
atributos do fundo “k”; vox representa a constante de retorno de escala do fundo “k”.

Por fim, cabe ressaltar que como retorno e risco entram, respectivamente, no
conjunto de atributos desejaveis e no conjunto de atributos indesejaveis do fundo, a
utilizagdo do DEA estd em consondncia com a Teoria Financeira que prega a
maximizag¢do do retorno por unidade de risco.

3 Metodologia

Este trabalho pretende estimular o uso do DEA como uma ferramenta efetiva na
avaliacdo de desempenho de fundos de investimento. As 2 principais hipoteses dessa
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pesquisa sdo: (i) os resultados da analise DEA sao mais precisos do que os
resultados do indice de Sharpe; e (ii) 0 DEA confere mais qualidade ao estudo
quantitativo da performance de fundos.

Tendo em vista as hipoteses de trabalho acima, fora desenvolvido um modelo
DEA para investigar a performance de 95 fundos de investimento em a¢des no periodo
de novembro de 2004 a outubro de 2009. Os aspectos conceituais desse modelo serdo
tratados no capitulo seguinte.

Por hora, cabe relembrar que a eficiéncia calculada pelo DEA ¢ sempre relativa.
O indice ponderado de performance (IPP) de um fundo ¢ calculado tendo-se em vista o
desempenho de todos os outros fundos da amostra. Por essa razdo, o espago amostral do
DEA deve ser representativo e os fundos devem possuir caracteristicas semelhantes.

Os critérios que nortearam a escolha dos fundos que formaram o espaco
amostral foram: (i) ser um fundo de investimento em acdes ou um fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento em acoes; (ii) ser um fundo
constituido sob a forma de condominio aberto; (iii) ser um fundo destinado ao publico
em geral e de duracdo ilimitada; (iv) ser um fundo ofertado por um grande banco
nacional ou por alguma outra institui¢do financeira de renome; (v) estar em atividade
permanente desde novembro de 2004. Todos os dados relativos aos 95 fundos da
amostra foram extraidos do site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Trata-se,
portanto, de um estudo baseado em fontes secundarias. No Anexo 1 encontra-se a lista
com fundos escolhidos para formarem do espaco amostral.

Para testar a hipotese (i), realizar-se-a um estudo comparativo entre o DEA ¢ o
indice de Sharpe para os 95 fundos da amostra no periodo de novembro de 2004 a
outubro de 2009. A escolha do indice de Sharpe se deve ao fato dele ser a técnica mais
convencionalmente usada para avaliar o desempenho de fundos. A partir dos resultados
obtidos pelo DEA e pelo indice de Sharpe, serdo formadas 2 carteiras tedricas. Uma sera
composta pelos 8 melhores fundos classificados pelo DEA e a outra serd composta
pelos 8 melhores fundos classificados pelo indice Sharpe. As 2 carteiras serdo formadas
em novembro de 2009, o més imediatamente seguinte ao término do periodo coberto
pelas duas anédlises, e seus resultados serdo comparados em outubro de 2010,
exatamente 1 ano ap6s o término do periodo coberto pelas analises.

Ja a hipotese (ii) sera demonstrada através da realizagdao de algumas analises que
podem ser desenvolvidas a partir dos resultados apresentados pelo DEA. Além do IPP,
que mede a eficiéncia dos fundos, o DEA nos permite fazer inferéncias qualitativas
acerca das suas performances a partir da andlise da importancia de cada variavel na
formacgdo do input e do output virtual. Tal avaliagdo fornece subsidios importantes ao
investidor que passa ter maiores condi¢des de adquirir quotas de fundos que lhe
contribuam para o alcance dos seus objetivos de investimento.

4 Proposicao do Modelo

Tendo em vista a avaliagdo do desempenho dos 95 fundos da amostra, este
trabalho desenvolveu um modelo DEA que levasse em conta os seguintes aspectos: (i)
as diferentes perspectiva de horizonte de tempo do investimento; (ii) o retorno acima da
poupanga; (iii) o risco de perda financeira; (iv) os custo médio do fundo (taxa de
administracao e performance).

O investidor possui varios objetivos de investimento, tanto no que diz respeito a
totalidade da sua carteira quanto no que diz respeito a partes dela. Como objetivo e
prazo sdo coisas indissociaveis, ¢ importante que haja uma ferramenta que relacione de
forma logica o desempenho de um fundo no curto, médio e longo-prazo. Nesse sentido,



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

o DEA explicita qual a importancia relativa de cada desempenho no alcance da
eficiéncia global do fundo, fornecendo subsidios ao investidor que deseja adquirir cotas
de fundos com horizontes de retorno diferenciados.

Como medida de retorno, foram escolhidos os retornos médios mensais do fundo
no curto, no médio ¢ no longo-prazo acima dos retornos médios mensais da poupanga
nos mesmos horizontes de investimento. Em outras palavras, utilizou-se o conceito de
retorno acima da taxa do ativo livre de risco. Embora o CDI e a taxa SELIC também
pudessem ser consideradas como ativos livres de risco, preferiu-se a poupanca pois ela
apresenta menor variabilidade ao longo do tempo. Conforme fora comentado no
capitulo introdutdrio, as taxas de juros do Brasil vém caindo bastante de modo que, se
considerassemos o CDI ou a SELIC, o retorno acima do ativo livre de risco no longo-
prazo seria penalizado pelas altas taxas do passado enquanto os retornos no médio e
curto-prazo seriam favorecidos pela redugdo dos juros.

Como medida de risco, foram escolhidos os riscos de perda financeira do fundo
no curto, médio e longo-prazo. Essa escolha se justifica por considerarmos injusto o fato
das variabilidades de retornos acima e abaixo da média serem considerados de forma
simétrica. Na nossa dtica, a medida mais justa de risco ¢ o desvio-padrdo do downside
que, nesse caso, considerou a variabilidade apenas dos retornos negativos do fundo.

Além dos riscos, o custo do fundo foi considerado como um dos seus aspectos
indesejaveis. Neste trabalho, custo significa a soma entre a taxa de administragao
mensal cobrada pelo fundo e a taxa média mensal de performance cobrado pelo fundo
no periodo coberto pela analise (novembro de 2004 a outubro de 2009). Embora as
taxas de administracdo e performance ja sejam descontadas do valor da cota do fundo, a
taxa de administragdo representa um custo fixo do fundo que pode ser especialmente
ruim quando ele apresenta retornos negativos. J4 a taxa de performance fora
considerada porque ela onera a valorizacdo da cota quando o fundo apresenta um
desempenho acima do seu benchmark.

Abaixo, segue a formula do IPP proposto por este trabalho:

Mw

Wik Y1k + U2k Y2k + usk Y3k Urk Y rk .
IPPx = = =t (Equacao 1)
VikXik + vaXok + vaXsk + vaXak + Vok }:1 VikXik + Vok
pan

Onde: IPPx = Indice Ponderado de Performance do fundo “k”; Yix = retorno
médio mensal do fundo “k” acima da poupanga no longo-prazo (novembro de 2004 a
outubro de 2009); Y2k = retorno médio mensal do fundo “k” acima da poupanga no
médio-prazo (novembro de 2006 a outubro de 2009); Yk = retorno médio mensal do
fundo “k” acima da poupanca no curto-prazo (novembro de 2008 a outubro de 2009);
uik = peso da variavel Yik; ux = peso da variavel Yzk; usk = peso da variavel Yak; Xik =
Taxa de Administragdo mensal + Taxa média mensal de Performance do fundo “k’; Xa«
= Desvio-Padrao de Downside do fundo “k” no longo-prazo (novembro de 2004 a
outubro de 2009); Xsk = Desvio-Padrao do Downside do fundo “k” no médio-prazo
(novembro de 2006 a outubro de 2009); X4 = Desvio-Padrdo do Downside do fundo
“k” no curto-prazo (novembro de 2008 a outubro de 2009); vik = peso da variavel Xi;
vak = peso da variavel Xz vk = peso da variavel Xsk; vak = peso da variavel Xak; vok =
Constante de retorno de escala variavel do fundo “k” (para saber mais detalhes dessa
variavel, consultar Banker et al., 1984).

E importante destacar que em nenhum momento este trabalho pretende dizer que
as variaveis acima sdo as unicas que influenciam o processo de tomada de decisdo do
investidor. Trata-se apenas da proposi¢do de um modelo que visa avaliar o desempenho
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de fundos num contexto académico. Posto isso, apresentamos abaixo a modelagem que
determinard os pesos de cada variavel do IPP proposto (equacao 1):

3
Maximizar fx = ZIUrkYrk
=

Sujeito a: 4
ZlVikXik+ Vok =N
pa
4

3
2 vikXij + vok - ZlurkYrj >=0
i=1 r=

0,1uix <=, Usk, Vik, Vak, V3k, Vak
0, 1wk < =ik, Usk, Vik, V2k, V3k, Vak
0, 1wk < = Uik, Uz, Vik, V2k, Vik, Vak
0,1vik < =ik, Uz, Usk, V2k, V3k, Vik
0,1vax <=k, Uz, Usk, Vik, V3k, Vak
0,1vs <=1k, Uz, Usk, Vik, V2k, Vak
0,1va < =ik, Uz, Usk, Vik, V2k, V3k

De acordo com o problema formulado acima, pretende-se maximizar a soma
ponderada dos atributos desejaveis do fundo “k” a partir da presenca de um valor “n” de
atributos indesejaveis. Essa ¢ a mesma logica do BCC orientado ao produto, através da
qual pretende-se maximizar a produ¢do por unidade de insumos consumidos. A letra
“n” representa, portanto, o valor da soma ponderada dos atributos indesejaveis do fundo
“k” ou, ainda, o denominador do IPP do fundo “k”.

A segunda restrigdo do problema garante que a eficiéncia de cada fundo sera
calculada tendo-se em vista a eficiéncia de todos os outros fundos da amostra. Mais
explicitamente, a 2° restricdo garante que nenhum dos “j” fundos da amostra que
utilizem os mesmos ponderadores do fundo “k” (ux e vi) terdo IPP > 1 (soma
ponderada dos atributos desejaveis maior do que a soma ponderada dos atributos
indesejaveis). Assim, s6 os fundos realmente eficientes, cujas performances ndo podem
ser melhoradas por outras, receberao IPP = 1 (Pena, 2008).

As ultimas 7 restricdes foram adicionadas de forma empirica ao modelo bésico
do DEA. No modelo original, os pesos de cada variavel devem assumir valores maiores
ou iguais a zero. Entretanto, essa restricdo permite o descarte de varidveis todas as vezes
que os seus pesos assumem o valor 0. A restrigdo original também permite uma
ponderagdo muito diferente entre as variaveis. De acordo com Ceretta e Costa (2001),
esses problemas poderiam fazer com que um fundo que apresenta um atributo
totalmente indesejado fosse classificado como eficiente. Para neutralizar esses
problemas, as ultimas 7 restricdes foram adicionadas ao modelo a fim de limitar os
pesos de cada varidvel do fundo. De acordo com elas, qualquer varidvel do fundo “k”
pode ser ponderada no maximo 10 vezes mais do que qualquer outra varidvel desse
mesmo fundo.

Tendo em vista a complexidade matematica do modelo apresentado, o presente
trabalho utilizou um software especifico para rodar o DEA. O software escolhido foi o
SIAD, sigla para Sistema Integrado de Apoia a Decisdo. O SIAD ¢ um software de
analises DEA e Multicritério desenvolvido por Angulo, Biondi, Gomes e Mello (2005)
e disponibilizado de forma gratuita na Internet. A propdsito, o SIAD foi o Unico
software gratuito e confiavel encontrado por essa pesquisa para rodar modelos DEA.
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5 Resultados
5.1.Resultados do modelo DEA proposto

Esse trabalho propds um modelo DEA para avaliar a performance de 95 fundos
de investimento em acdo no periodo de novembro de 2004 a outubro de 2009. Um
resumo dos resultados dessa modelagem estd presente na Tabela 2 que contém os
melhores e os piores fundos classificados pela nossa analise.

Tabela 2
Resultado do Modelo DEA Proposto: os Melhores e os Piores Fundos
IPP Eficiéncia  Ranking
DMU Fundo CNPJ
(BCC; Output) IPP IPP
BB AGOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM .
5 COTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO 05.100.191/0001-87 100,00% Eficiente 1°
BB AGOES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM L
8 COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 05.100.221/0001-55 100,00% Eficiente 1°
9 BB AGOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 02.020.528/0001-58 100,00% Eficiente 1°
13 | SRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 03.660.879/0001-96 100,00% Eficiente 10
18 | BRADESCO BAFUNDO DE INVESTIMENTO EMAGOES VALE | 4 884.567/0001-29 100,00% Eficiente 1°
ITAU PERSONNALITE SELECAO ACOES - FUNDO DE L
26 | |N\VESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 05.941.170/0001-94 100,00% Eficiente 1°
ITAU PERSONNALITE TECHNIQUE ACOES - FUNDO DE .
27 | \NVESTIMENTO 67.976.423/0001-12 100,00% Eficiente 1°
78 UNIBANCO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 06.234.252/0001-61 100,00% Eficiente 1°
28 ITAU PRIVATE ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 73.960.635/0001-04 96,39% Nao Eficiente 9°
31 ,';Lc’)’égo DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA VALE DO RIO 04.885.820/0001-69 94,83% Nao Eficiente 10°
81 BANRISUL INDICE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 02.131.725/0001-44 42.51% Nao Eficiente 88°
33 FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA DIVIDENDOS 05.900.798/0001-41 39,69% Nao Eficiente 89°
65 | ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 00.575.922/0001-27 39,18% Nao Eficiente 90°
68 | UNIBANCO BLUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 29.546.256/0001-80 37,60% Nao Eficiente 91°
93 | ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 04.689.507/0001-55 34,83% Nao Eficiente 92°
83 ﬁégﬁf“ PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM 97.261.093/0001-40 29,35% N3o Eficiente 93°
ALFA DINAMICO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE = .
67 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 00.000.746/0001-03 26,66% Né&o Eficiente 94°
ALFAMAIS - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE ~ .
63 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES 56.824.857/0001-80 14,32% N&o Eficiente 95°

Fonte: propria

Como pode ser observado na Tabela 2, apenas 8 dos 95 fundos da amostra foram
considerados eficientes (IPP = 1). Os demais fundos obtiveram IPP menor que 1 e
foram classificados decrescentemente até chegarmos aos 8 piores fundos da amostra.
Vale destacar que todos os 8 fundos com IPP igual a 1 alcangaram a 1° colocagdo na
classificagdo DEA.

Através do estudo dos valores relativos que cada variavel assume na formacao
do input e do output virtual é possivel determinar quais sdo as variaveis que mais
influenciam a performance de cada fundo. Em outras palavras, ao se dividir um atributo
desejavel do fundo “k” pela soma ponderada dos seus atributos desejaveis ¢ possivel
saber qual a importancia dessa varidvel na determina¢do do conjunto dos atributos
desejaveis oferecidos pelo fundo “k”. De forma andloga, a divisdo de um atributo
indesejavel do fundo “k” pela soma ponderada dos seus atributos indesejaveis, permite
identificar a importancia relativa dessa varidvel na determinacdo do conjunto dos
atributos indesejaveis do fundo “k”.

A Tabela 3 apresenta as variaveis dos 8 melhores fundos da amostra e os seus
respectivos pesos relativos na formagdo do input e do output virtual. Para facilitar a
compara¢do da importancia relativa de cada variavel, foram extraidas dos inputs virtuais
as constantes de retorno de escala (o vo da equacdo 1).
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Tabela 3
Variaveis dos 8 Melhores Fundos da Amostra
Identificagdo das Variaveis (Inputs e Outputs)
" Custo Risco no Risco no Risco no | Retorno no | Retorno no | Retorno
Carteira Formada pelos 8 Melhores Fundos P P < 1
IPP Médio Longo- Médio- Curto- Longo- Médio- no Curto-
Segundo o IPP (Calculado entre Nov/04 e Out/09) Mensal (%) | Prazo (%) Prazo (%) Prazo (%) Prazo (%) Prazo (%) | Prazo (%)
BB AGOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
COTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO 100% 0,17 4,68 5,57 0,37 1,25 0,72 2,69
BB ACOES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM
COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 100% 025 5,64 6,37 1,46 1,00 0,52 3,56
BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 100% 0,17 3,18 3,16 1,06 0,98 0,93 2,97
EECEDETS]?)E FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 100% 0.13 479 5.5 138 1.59 101 339
ggA’ElgsE():&%A FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES VALE || 000/ 0.08 595 6.19 301 1.82 1.52 376
ITAU PERSONNALITE SELEGCAO AGOES - FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 100% 025 6,17 7,08 056 1,29 0.66 3,06
:LCE;EEE%NFSALITE TECHNIQUE ACOES - FUNDO DE 100% 0.17 489 5.64 0.53 144 1.10 3.86
UNIBANCO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES | 100% 0,25 3,54 3,92 1,07 1,66 0,18 0,56
Valor Médio de cada Variavel na Amostra 0,25 5,23 5,95 2,04 1,24 0,30 1,72
Valor Relativo de Cada Variavel na Determinagao Input e do Output Virtual
q Input 1/ Input 2/ Input 3/ Input 4/ Output 1/ | Output2/ | Output 3/
Carteira Formada pelos 8 Melhores Fundos
IPP Input Input Input Input Output Output Output
Segundo o IPP (Calculado entre Nov/04 e Out/09) Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual
D S BE PUNDE B B N VESTIMENTO EM 100% | 0.66% 6276% | 2191% | 1467% | 60.82% 830% | 3088%
S B FUNDoS B RS T ESTIMENTO EM 100% | 1566% | 3534% | 39,86% 9,14% 5,81% 302% | 91,17%
BB AGOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 100% 1,12% 70,45% 21,30% 7,13% 3,43% 32,68% 63,89%
S DErIoy FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 100% | 071% 27,13% | 64,37% 7,79% 70,44% 447% | 2510%
o bory . TUNDO DE INVESTIMENTO EMACOES VALE 1 100% |  0,27% 63,04% 20,34% 16,35% 48,93% 40,95% 10,12%
ITAU PERSONNALITE SELEGAO AGOES - FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 100% 1,31% 32,23% 36,97% 2949% 7.25% 3,69% 89,07%
ES I, LITE= TECHNIQUE ACUES - FUNDO DE 100% | 9.54% 27,98% 32,31% 30,17% 3,63% 27,68% 68,69%
UNIBANCO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES | 100% 1,77% 62,82% 27,80% 7,61% 93,36% 3,49% 3,15%
Média dos Valores Relativos de cada Variavel da Amostra 2,96% 41,51% 40,95% 14,57% 70,58% 5,39% 24,03%

Nota. Para efeitos dessa tabela, considera-se como medida de risco o desvio-padrao de downside e como medida de retorno o
retorno médio mensal acima da poupanga. A numeracdo dos inputs e dos outputs seguiu a ordem das colunas da 1° parte da
tabela. Assim, o input 1 representa o custo médio mensal e o output 3 representa o retorno no curto-prazo.

Fonte: prépria

Para entende melhor a utilidade da Tabela 3, analisaremos a performance do
fundo “BB Agdes Small Caps”. Este fundo possui IPP = 1 e sua performance foi
altamente influenciada pelo seu retorno no curto prazo (retorno médio mensal acima da
poupanga no periodo de novembro de 2008 a outubro de 2009) e pelo seu custo médio
mensal (taxa de administracdo mensal + taxa média mensal de performance). Enquanto
a média dos fundos da amostra teve um retorno no curto prazo de 1,72%, o “BB Acdes
Small Caps” atingiu a incrivel marca de 5,56%. Por essa razdo, o DEA ponderou a
variavel retorno no curto prazo de modo que ela representasse 91,17% do seu output
virtual. Do lado oposto, o custo médio do “BB Acgdes Small Caps” recebeu uma
ponderagdo muito maior do que a média dos fundos da amostra. Enquanto a amostra
tende a valorar o custo em 2,96% do input virtual, o custo do “BB Ac¢des Small Caps”
foi responsavel por 15,66% do valor do seu input virtual.

A principal idéia da Tabela 3 ¢ proporcionar andlises qualitativas a partir dos
resultados do DEA. Na pratica, o DEA nos diz quais fundos ndo devem ser adquiridos
(aqueles que possuem ineficiéncia comprovada pelo IPP) e nos fornece um conjunto de
fundos que apresentam uma justa relacdo de troca entre atributos desejaveis e
indesejaveis. Entretanto, o investidor ndo deve necessariamente investir em todos os
fundos classificados pelo DEA como eficientes. Além da eficiéncia, o investidor deve
levar em consideragdo os seus objetivos de investimento e escolher, dentre os fundos
eficientes, aqueles que sdo mais adequados aos seus objetivos.
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Sendo assim, ¢ plausivel dizer que um investidor que possui um horizonte de
investimento de longo-prazo deve priorizar o “Bradesco Fundo de Investimento em
Agdes Selection”. Esse fundo possui um bom retorno no longo-prazo (1,59% contra
1,24% da amostra) e um baixo risco no longo-prazo (4,79% contra 5,23% da amostra).
Além disso, a varidvel retorno no longo-prazo ¢é responsavel por 70,44% do seu output
virtual e a varidvel risco no longo-prazo ¢ responsavel por apenas 27,13% do seu input
virtual (contra 41,51% da amostra). Adicionalmente, se este investidor estiver disposto
a correr um pouco mais de risco no longo-prazo, ele poderia escolher o “BB Acdes
Dividendos” ou o “Unibanco Energia”, ambos possuem altos valores relativos das
varidveis retorno e risco no longo-prazo. Outras tantas analises poderiam ser feitas a
partir do cruzamento das informagdes da Tabela 3. Cabe a cada investidor determinar o
seu proprio horizonte de investimento e utilizar a Tabela 3 com um instrumento de
auxilio a tomada de decisao.
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Abaixo, apresentamos a Tabela 4 com as varidveis dos 8 piores fundos:

Tabela 4
Variaveis dos 8 Piores Fundos da Amostra
Identificagio das Variaveis (Inputs e Outputs)
Carteira Formada pelos 8 Piores Fundos Custo Risco no Risco no Risco no | Retorno no | Retorno no | Retorno
Segundo o IPP (Calc IZdo entre Nov/04 e Out/09 IPP Médio Longo- Médio- Curto- Longo- Médio- no Curto-
gu (Calcu N4 ut/09) Mensal (%) | Prazo (%) | Prazo (%) | Prazo (%) | Prazo (%) | Prazo (%) | Prazo (%)
BANRISUL INDICE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 42,51% 0,33 4,89 5,56 1,18 0,82 0,10 0,45
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA DIVIDENDOS | 39,69% 0,21 443 5,07 1,62 0,53 0,16 1,55
ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 39,18% 0,17 5,55 6,39 245 0,85 -0,42 0,52
UNIBANCO BLUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 37,60% 0,42 5,21 5,93 1,28 0,77 -0,54 0,29
ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 34,83% 0,36 6,22 7,73 0,60 0,73 -0,56 0,71
iégrégm PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM 20.35% 0.33 5.08 5.6 163 0.57 0,68 0,48
ALFA DINAMICO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 26,66% | 038 542 6,23 2,41 0,59 -0,65 0,26
ALFAMAIS - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES 14,32% 0.63 5,53 6,40 243 0.33 -0.91 0.03
Valor Médio de cada Variavel na Amostra 0,25 5,23 5,95 2,04 1,24 0,30 1,72
Valor Relativo de Cada Variavel na Determinagao Input e do Output Virtual
. q Input 1/ Input 2/ Input 3/ Input 4/ Output 1/ | Output2/ | Output 3/
Se ::J:ege;:: [g:lilajlgzt’zr?tr:ﬁg\s/ Ig:r;dglsltIOQ) IPP Input Input Input Input Output Output Output
9 Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual
BANRISUL INDICE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 42,51% 2,79% 40,86% 46,52% 9,84% 95,55% 1,11% 5,56%
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA DIVIDENDOS | 39,69% 0,74% 75,50% 18,00% 5,76% 35,47% 1,11% 63,42%
ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 39,18% 2,60% 37,58% 43,25% 16,56% 98,85% -4,95% 6,10%
UNIBANCO BLUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 37,60% 3,25% 40,59% 46,18% 9,98% 103,01% 7,13% 4,12%
ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 34,83% 2,33% 40,42% 50,23% 7,02% 98,02% -7,46% 9,44%
AGORS - P ORMANCE FUNDODEINVESTIMENTO EM | 29,350, | 2,62% 39,86% 44,70% 12,82% | 103,10% | -1213% | 9,03%
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOLS O EMCOTASDE | 26.66% |  2,60% 3754% | 4315% | 1672% | 106.86% | -1184% | 4.98%
ﬁbﬁfg"ggSD‘EFIﬁ\“,‘EgT?,\fE',Z‘}’gSET,\'AMfCNgSSEM COTAS DE 14,32% | 4.17% 36,90% 42,72% 16,21% 135,69% | -36,88% 1,19%
Média dos Valores Relativos de cada Variavel da Amostra 2,96% 41,51% 40,95% 14,57% 70,58% 5,39% 24,03%

Nota. Para efeitos dessa tabela, considera-se como

Fonte: propria

medida de risco o desvio-padrdo de downside e como medida de retorno o
retorno médio mensal acima da poupanga. A numeracdo dos inputs e dos outputs seguiu a ordem das colunas da 1° parte da tabela.
Assim, o input 1 representa o custo médio mensal e o output 3 representa o retorno no curto-prazo.

Note que o DEA tende a dar grande importancia aos retornos de longo-prazo dos

piores fundos da amostra. O DEA proposto por esse trabalho visa maximizar a soma
ponderada dos atributos desejaveis de um fundo de modo que nenhum outro fundo da
amostra que utilize esses mesmos ponderadores receba IPP maior que 1. Se os retornos
no longo-prazo dos piores fundos da amostra sdo decisivos para as formagdes dos seus
outputs virtuais, quer dizer que os retornos no longo-prazo dos piores fundos tendem a
ser os seus atributos desejaveis de maior valor absoluto e que, a despeito disso, tais

10
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atributos ndo sdo suficientes para fazerem com que eles se tornem eficientes. Além
disso, vale ressaltar que quando hé retornos negativos, a andlise da importancia de cada
atributo desejavel na formagdo do output virtual fica prejudicada.

A Tabela 5, abaixo, faz uma comparagdo entre as varidveis dos melhores e dos
piores fundos da amostra:

Tabela 5
Comparacio entre as Variaveis dos Melhores e dos Piores Fundos da Amostra
Custo Risco no Risco no Risco no Retorno Retorno Retorno
Variaveis Médio Longo- Médio- Curto- | no Longo- | no Médio- | no Curto-
Mensal Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo
Média das Variaveis dos 8 Melhores Fundos 0,18 4,86 5,44 1,18 1,38 0,83 3,48
Média das Variaveis dos 8 Piores Fundos 0,35 5,29 6,13 1,70 0,65 -0,46 0,54
Valor Médio de cada Variavel na
Amostra 0,25 5,23 5,95 2,04 1,24 0,30 1,72
Input 1/ Input 2 / Input 3/ Input 4/ | Output1/ | Output2/ | Output 3/
Valores Relativos das Variaveis Input Input Input Input Output Output Output
Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual Virtual
Média dos Valores Relativos dos 8 Melhores 3,88% 47,72% 33,11% 15,30% 36,71% 15,53% 47,76%
Média dos Valores Relativos dos 8 Piores 2,64% 43,66% 41,84% 11,86% 97,07% -10,05% 12,98%
Média dos Valores Relativos de cada o o o o o o o
Variavel na Amostra 2,96% 41,51% 40,95% 14,57% 70,58% 5,39% 24,03%

Nota. Para efeitos dessa tabela, considera-se como medida de risco o desvio-padrdo de downside e como
medida de retorno o retorno médio mensal acima da poupanga. A numeragéo dos inputs e dos outputs seguiu a
ordem das colunas da 1° parte da tabela. Assim, o input 1 representa o custo médio mensal ¢ o output 3
representa o retorno no curto-prazo.

Fonte: propria

A Tabela 5 mostra que os melhores fundos da amostra tendem a ser mais
eficientes em todas as varidveis analisadas. No que diz respeitos aos atributos
indesejaveis, os 8 melhores fundos possuem valores médios menores do que os dos 8
piores fundos. No que diz respeito aos atributos desejaveis, os 8 melhores fundos
apresentam valores médios bem maiores do que os dos 8 piores fundos. Além disso, ¢
preciso destacar que os melhores e os piores fundos variam muito no que diz respeitos
aos atributos desejaveis, mas ambos apresentam atributos indesejaveis semelhantes. No
que diz respeito aos valores relativos, tanto os melhores quanto os piores fundos tendem
a ter os seus inputs virtuais onerados mais pelos seus riscos de longo-prazo,
demonstrando a importincia que o DEA atribuiu a essa varidvel. Também merece
destaque o fato dos melhores fundos terem tido os valores relativos dos seus atributos
desejaveis melhores distribuidos em termos de curto, médio e longo-prazo,
demonstrando a maior equilibrio da performance desses fundos ao longo do tempo.

5.2.Comparacio do DEA com o indice de Sharpe

Por considerar de forma conjunta um nimero mais abrangente de variaveis,
espera-se que a avaliacdo realizada pelo DEA seja mais precisa do que a avaliagdo
realizada pelo indice de Sharpe, que considera apenas as variaveis risco e retorno num
unico horizonte de investimento.

Para comprovar tal precisdo, calculamos os indices de Sharpe dos 95 fundos da
amostra para o mesmo periodo coberto pela analise DEA (novembro de 2004 a outubro
de 2009) e formamos 2 carteiras teoricas em novembro de 2009 que tiveram os seus
resultados confrontados em outubro de 2010, ap6s 1 ano de operacao.

A Tabela 6, abaixo, compila os resultados dos melhores e dos piores fundos
classificados pelo indice de Sharpe.

11
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Resultado do indice de Sharpe entre os Melhores e os Piores Fundos da Amostra

Retorno Médio

Desv.Pad. dos

Mensal acima da Retornos Médios indice de .
L) Fundo Gl Poupanca (%) Mensais (%) Sharpe Ranking
(jun/04-mai/10) (jun/04-mai/10)

78 ngé*s“co ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM 06.234.252/0001-61 1,6582 6,2940 26,35% 10

47 | EANTONDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 01.465.733/0001-64 1,6206 6,6879 24,23% 2
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE

71| INVESTIMENTO EM AGOES 04.315.393/0001-83 1,4640 6,3490 23,06% 3°

53 | oot g CIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 1 07 097 256/0001-94 1,3821 6,0549 22,83% 4

85 | Soaoes o o PREVIUMFUNDO DE INVESTIMENTO |05 220.139/0001-64 1,7632 7,7693 22,69% 50

8 iégEgNDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS 03.396.639/0001.26 13302 5,8929 22.57% 6
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

13 | SELECTION 03.660.879/0001-96 1,5864 7,4261 21,36% 7°
FATOR PORTFOLIO ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO

91 | EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES 05.868.660/0001-02 1,5052 7,2017 20,90% 8°

49 | SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO ATIVO [l ACOES | 02.832.972/0001-78 1,4608 7,0014 20,86% 9°

92 [ ATICO AGOES FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 39.547.534/0001-78 1,4311 6,9606 20,56% 10°
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES SMALL

19 | CAPPLUS 06.988.623/0001-09 0,689104439 6,687961726 10,30% 88°

93 | ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 04.689.507/0001-55 0,733218693 7,678259041 9,55% 89°
BANRISUL PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO

83 | EM ACOES 97.261.093/0001-40 0,574697896 6,877503774 8,36% 90°
ALFA DINAMICO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS

67 | DE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 00.000.746/0001-03 0,586046277 7,247350151 8,09% 91°
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA

33 | DIVIDENDOS 05.900.798/0001-41 0,525177827 6,600776981 7,96% 92°
ALFAMAIS - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE

63 | FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES 56.824.857/0001-80 0,333817883 7,312792671 4,56% 93°

2 | BB ACOES TECNOLOGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 01.578.474/0001-88 0,207421127 6,648303252 3,12% 94°
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES GERACAO

34 FUTURO 157 42.510.966/0001-19 -0,012494881 8,961693051 -0,14% 95°

Fonte: propria

A Tabela 7 ilustra as diferengas entre as classificacdes DEA e Sharpe:

Tabela 7
Comparacio entre DEA e Sharpe entre os Melhores e os Piores Fundos da
Amostra
DMU Fundo CNPJ Ranking DEA Ranking Sharpe
BB ACOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS _ R o
5 | bE FUNDO DE INVESTIMENTO 05.100.191/0001-87 1 17
BB ACOES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS N R
8 | DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 05.100.221/0001-55 1 84
9 | BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 02.020.528/0001-58 1° 51°
13 | BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES SELECTION 03.660.879/0001-96 1° 7°
18 Sﬁ;«ggsccéo BA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES VALE DO 04.884.567/0001.29 10 290
ITAU PERSONNALITE SELEGAO ACOES - FUNDO DE N o
26 | \NVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 05.941.170/0001-94 1 52
ITAU PERSONNALITE TECHNIQUE ACOES - FUNDO DE N o
27 | |\NVESTIMENTO 67.976.423/0001-12 1 15!
78 | UNIBANCO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 06.234.252/0001-61 10 1°
28 | ITAU PRIVATE ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 73.960.635/0001-04 9° 16°
31 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA VALE DO RIO DOCE |  04.885.820/0001-69 10° 420
81 | BANRISUL iNDICE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 02.131.725/0001-44 88° 82°
33 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA DIVIDENDOS 05.900.798/0001-41 89° 92°
65 | ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 00.575.922/0001-27 90° 85°
68 | UNIBANCO BLUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 29.546.256/0001-80 91° 86°
93 | ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 04.689.507/0001-55 92° 89°
83 2@%@?“ PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM 97 261.093/0001-40 93° 90°
ALFA DINAMICO - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE N R
67 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 00.000.746/0001-03 94 91
ALFAMAIS - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS N -
63 | DE INVESTIMENTO EM ACOES 56.824.857/0001-80 95 93

Fonte: propria
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Antes de passar para a comparagao efetiva das carteiras DEA e Sharpe ¢ preciso
lembrar que o DEA ¢ uma técnica que nos diz quais fundos apresentam uma justa
relacdo entre aspectos desejaveis e indesejaveis, fornecendo-nos um conjunto de fundos
que podem ser selecionados de acordo com cada objetivo de investimento. Assim, os
melhores fundos do DEA sdo aqueles que possuem IPP igual a 1. Na amostra utilizada
por este trabalho, apenas 8 fundos foram considerados eficientes e esses 8 fundos
formaram a carteira do DEA. Para que as 2 carteiras possuissem a mesma quantidade de
fundos, a carteira baseada no indice de Sharpe foi formada pelos 8 fundos que
alcangaram os 8 maiores indices de Sharpe dentre os 95 fundos da amostra.

A Tabela 8 traz os desempenhos efetivos das carteiras DEA e Sharpe. A 1°
coluna traz os 8 melhores fundos ranqueados pelo DEA através da analise realizada
entre novembro de 2004 e outubro de 2009. A 2° coluna mostra o retorno bruto que
cada ativo da carteira DEA obteve no periodo de novembro de 2009 a outubro de 2010.
Analogamente, a 3° e 4° colunas da tabela mostram, respectivamente, a carteira Sharpe
calculado para o periodo de novembro de 2004 a outubro de 2009 e o retorno que cada
papel obteve entre novembro de 2009 e outubro de 2010. Como pode ser observado na
ultima linha, a carteira DEA apresentou um resultado médio que superou o resultado da
carteira Sharpe em mais de 8% no periodo de 1 ano.

Tabela 8
Comparacio do Desempenho Efetivo: Carteira Baseada no DEA X Carteira
Baseada no Sharpe

Carteira Formada pelos 8 Melhores Fundos ::::::&38?2 Carteira Formada pelos 8 Melhores Fundos ::::e";l%zg;t:
Segundo o DEA (Calculado entre Nov/04 e Out/09) out/10 Segundo Sharpe (Calculado entre Nov/04 e Out/09) out/10
BB ACOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO 18.75% UNIBANCO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM 14.79%
EM COTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO ! ° ACOES ’ °
BB ACOES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO 26.67% SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 16.67%
EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO e ENERGY orre

= o UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE o
BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 20,91% INVESTIMENTO EM ACOES 12,98%
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 7.06% SAFRA SETORIAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 2.94%
SELECTION R EM ACOES i
BRADESCO BA FUNDO DE INVESTIMENTO EM 20 15% CREDIT SUISSE IBX PREMIUM FUNDO DE 9.01%
ACQES VALE DO RIQ DOCE _ _ ! ° INVESTIMENTO DE ACOES ’ °
INVESTIMENTO EM GOTAS DE FUNDOS DE | 4307% | SANTANDER FUNDO DE INVESTIVENTO DIVIDENDOS | 15 30,
INVESTIMENTO AGOES
ITAU PERSONNALITE TECHNIQUE AGOES - FUNDO 7 339 BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 7 06%
DE INVESTIMENTO oo SELECTION el
FATOR PORTFOLIO AGOES - FUNDO DE
ng’é\s’"co ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM 14,79% INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE 17,82%
INVESTIMENTO EM ACOES
Rentabilidade Média da Carteira DEA 19 84% Rentabilidade Média da Carteira Sharpe 11.66%
entre Nov/09 e Out/10 ik entre Nov/09 e Out/10 i

Fonte: propria

O melhor desempenho da carteira DEA ocorreu, em grande parte, pelo fato
dessa técnica ter conseguido identificar o excepcional retorno no curto-prazo de alguns
fundos. Note que nenhum fundo da carteira Sharpe obteve um retorno entre novembro
de 2009 e outubro de 2010 acima de 20%, enquanto que na carteira DEA 4 fundos
obtiveram retornos acima de 20% e o “Itau Personnalité Selecdo Ac¢des”, obteve um
retorno acima de 40%. A Tabela 9, abaixo, recuperou a parte de baixo da Tabela 2 com
o intuito de averiguar se 0 DEA realmente identificou o potencial de retorno no curto-
prazo dos melhores fundos da sua carteira. Note que dos 4 fundos que obtiveram um
valor relativo do retorno no curto-prazo acima de 60% do output virtual, apenas o “Itau
Personnalité Techniqué Ac¢des” ndo obteve um retorno efetivo entre novembro de 2009
e outubro de 2010 acima de 20%. Consultado a composi¢ao desse fundo no site da
CVM, descobre-se que nesse periodo ele deteve um grande niimero de acdes da
Petrobras, que cairam bastante entre novembro de 2009 e outubro de 2010.
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Tabela 9
Valor Relativo das Variaveis dos 8 Melhores Fundos

Valor Relativo de Cada Variavel na Determinagao Input e do
Output Virtual

Input1/ | Input2/ | Input3/ | Input4/ | Output 1 | Output 2/ | Output 3/

Segundo o P (caleuado anire Nowod s Ouioo) | PP | lmbut | Input | ot | nput | ouput | Ouiput | - outpt
BB ACOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIVENTOEM | 100, | 066% | 62.76% | 21,91% | 14,67% | 6082% | 830% 30,88%
BB ACOES SVALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTOEM | 100% | 15,66% | 3534% | 39,86% | 9,14% | 581% | 302% | 81,47%
BB AGOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 100% 1,12% 70,45% | 21,30% 7,13% 3,43% 32,68% 63,89%
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 100% | 071% | 27.13% | 64,37% | 7,79% | 70,44% | 4,47% 25,10%

BRADESCO BA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 100%
o

VALE DO RIO DOCE 0,27% 63,04% | 20,34% | 16,35% | 48,93% 40,95% 10,12%

ITAU PERSONNALITE SELEGAO AGOES - FUNDO DE

INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE 100% 1,31% 32,23% | 36,97% | 29,49% 7,25% 3,69% 89,07%

INVESTIMENTO

P D PERSONNALITE TECHNIQUE AGOES -FUNDODE | 1005, | 9,54% | 27,98% | 32,31% | 30,17% | 3,63% | 27,68% 68,69%

kg'gé*s"‘co ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM 100% | 1,77% | 62,82% | 27.80% | 7.61% | 93,36% | 3.49% 3,15%
Média dos Valores R:r"";‘:;’t"; de cada Variavel na 2,96% | 41,51% | 40,95% | 14,57% | 70,58% | 5,39% | 24,03%

Fonte: propria

Ainda tendo em vista a comparagdo dos resultados entre 0 DEA e o indice de
Sharpe, a Tabela 10 classificou os 8 fundos que obtiveram os maiores retornos brutos da
amostra entre novembro de 2009 e outubro de 2010 e os fundos que obtiveram os 8
piores retornos da amostra entre novembro de 2009 e outubro de 2010. Ao lado de cada
fundo, colocou-se a colocagdo obtida por eles nas andlises DEA e Sharpe, ambas
realizadas entre novembro de 2004 e outubro de 2009.

Tabela 10
DEA X Sharpe - Desempenho Efetivo no Curto Prazo (Nov/09-Out/10)
Carteira Formada pelos 8 Fundos da Amostra que Obtiveram as 8 Melhores Ranking DEA Ranking Sharpe
Performances entre Nov/09 e Out/10 (Nov/04-Out/09) (Nov/04-Out/09)
ITAU PERSONNALITE SELEGAO AGCOES - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE 1° 570
FUNDOS DE INVESTIMENTO
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES SMALL CAP PLUS 44° 88°
BB AGOES SMALL CAPS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE 1° 840
INVESTIMENTO
SAFRA SETORIAL BANCOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 43° 13°
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES GERAGAO FUTURO 157 57° 95°
UNIBANCO SELEGAO ACOES BRASIL FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 64° 31°
BB ACOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 1° 51°
BRADESCO BA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES VALE DO RIO DOCE 1° 29°
Carteira Formada pelos 8 Fundos da Amostra que Obtiveram as 8 Piores Ranking IPP (Nov/04- Ranking Sharpe
Performances entre Nov/09 e Out/10 Out/09) (Nov/04-Out/09)
SAFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES DA PETROBRAS 55° 39°
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES PETROBRAS 59° 44°
ALFA Il AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES DA PETROBRAS 46° 33°
UNIBANCO PETROBRAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 67° 61°
BB ACOES PETROBRAS FUNDO DE INVESTIMENTO 21° 26°
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA PETROBRAS 15° 20°
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES PETROBRAS 18° 21°
ITAU PETROBRAS AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 29° 37°

Fonte: propria

Como pode ser observado na Tabela 10, 4 dos 8 fundos da amostra que
obtiveram os maiores retornos entre novembro de 2009 e outubro de 2010 foram
previamente classificados como eficientes pela analise DEA realizada entre novembro
de 2004 e outubro de 2009. Fazendo essa mesma comparacao com o indice de Sharpe,
observa-se que nenhum dos 8 fundos da amostra que obtiveram os maiores retornos
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entre novembro de 2009 e outubro de 2010 figurou entre o grupo dos 8 melhores fundos
da andlise Sharpe realizada entre novembro de 2004 e outubro de 2009. No que diz
respeito aos 8 piores fundos da amostra, nenhuma das duas técnicas se mostrou acurada
o bastante para identificar a fraca performance desses fundos. Em grande medida isso se
deve ao inesperado desempenho dos fundos em acdes da Petrobras que, a despeito de
uma boa performance no periodo coberto pelas analises, comecaram a perder valor de
forma sistematica a partir de junho de 2009.

6 Consideracoes Finais

Este estudo foi desenvolvido com o intuito de estimular o uso da Analise por
Envoltério de Dados (DEA) como uma ferramenta efetiva na avaliagdo da performance
de fundos de investimento.

Através do modelo proposto, avaliamos a performance de 95 fundos de
investimento em agdes entre novembro de 2004 e outubro de 2009. Como resultado, o
DEA proposto por este trabalho apresentou resultados mais precisos do que o indice de
Sharpe, a técnica mais usada na avaliagdao da performance de fundos. Tal resultado foi
creditado a metodologia do DEA que nos permitiu a andlise conjunta de um numero
mais abrangente de varidveis.

Esta pesquisa também mostrou que o DEA pode adicionar mais qualidade ao
estudo quantitativo da performance de fundos através da andlise dos valores relativos
que cada variavel assume dentro do input e do output virtual. Assim, o investidor pode
escolher, dentre o universo dos eficientes, os fundos que mais se adaptam aos seus
objetivos de investimento.

Apesar de todos os seus beneficios, 0 DEA ¢ um método deterministico que ndo
pode ser usado de forma universal para avaliar a performance de fundos. Os resultados
do DEA variam de acordo com as varidveis escolhidas e de acordo com os fundos
escolhidos para formarem o espago amostral. A idéia € que cada investidor desenvolva o
modelo DEA que mais se adapte ao seu perfil de investimento € o use como uma
ferramenta efetiva de auxilio a tomada de decisdo.

Outras limitagdes do DEA dizem respeito a sua complexidade matematica e a
falta de softwares confidveis para roda-lo. Essas barreiras dificultam a popularizacao do
DEA como uma técnica efetiva na avaliagdo da performance de fundos de investimento.

Por fim, deixamos como sugestdes de pesquisas futuras a comparacdo do DEA
com outras técnicas tradicionais de avaliacdo de fundos e a utilizagdo de outras
variaveis na modelagem do DEA, que incluem: o patrimonio liquido do fundo e o
numero total de cotistas.
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Anexo 1 — Espaco Amostral
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DMU Fundo CNPJ DMU Fundo CNPJ

1 ggﬁfggé B o INbr N0 DE INVESTIMENTO EM. 1 00 822,059/0001-65 | 49 | SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO ATIVO Il AGOES 02.832.972/0001-78
2 | BB ACOES TECNOLOGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 01.578.474/0001-88 | 50 | SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO AGOES 47.179.288/0001-77
3 Ea’é%?ig D OO DO DE INVESTIMENTO | 73.899.750/0001-21 | 51 | SAFRA ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 47.178.215/0001-60
4 EBOQESOEE B on IO FINDODFNVESTIMENTOEM 1 30.847.180/0001-02 | 52 | SAFRA SMALL CAP FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 05.857.973/0001-65
S 4\%’552 DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIVENTO EV 05.100.191/000167 | 53 | AL SETORAL ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM 02,097 256/0001.94
6 | BB AGOES VALE DO RIO DOCE FUNDO DE INVESTIMENTO 04.881.682/0001-40 | 54 | SATRA SETORIAL BANCOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM 02.097.249/0001-92
7 | BB ACOES PETROBRAS FUNDO DE INVESTIMENTO 03.920.413/0001-82 | 55 | SAFRA PRIVATE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 77.054.658/0001-00
8 gg?gg%é B TG ESTIMENTO EM 05.100.221/0001-55 | 56 | SAFRA INDICIAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 01.718.950/0001-19
9 | BB AGOES ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO 02.020.528/0001-58 | 57 | KR B S B o Atoes . ' COTAS DE 02.418.304/0001-07
10| B8 ACOES EXPORTAGRO FUNDO DE NVESTIVENTO EV 05.100213/0001-09 | 55 | SAFRA FUNDO DE INVESTIVENTO EM ACOES VALE DO RIo 04.895.099/0001.98
11 f\ggggEs PIBB - FUNDO DE INVESTIMENTO EM PIBBS DE 06.251.554/0001-48 | 59 | SAFRA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES DA PETROBRAS | 03.917.728/0001-70
12 | UNIBANCO TELECOM FUNDO DE INVESTIMENTO EMAGOES | 06.222.710/0001-42 | 60 | SAFRA CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 03.848.524/0001-25
15| BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 03.660.879/0001-96 | 61 | SALRASELECTION FUNDO DE INVESTIVENTO EWICOTAS DE | 06 534 560/0001-34
14 22235300 FUNDO DE INVESTIMENTO EMAGOES SUPER | 74 739 445/0001-36 | 62 | SAFRALARGE CAP FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 06.114.644/0001-97
15| BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EV ACOES 03.916.081/0001-62 | 63 | ALFAMAIS - FUNDO DE Lhé:\gEESglMENTO EM COTAS DE FUNDOS | 55 502 857/0001.80
16 | BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES EQUITIES | 01.691.622/0001-76 | 64 | ALFAV-FUNDO DEINVESTIMENTO EM AGOES VALEDORIO | 04 897.367/0001-00
17 | BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EMAGOES IBOVESPA | 03 394 711/0001-86 | 65 | ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 00.575.922/0001-27
g | BRADESCO BAFUNDO DE NVESTIVENTO EM AGOESVAE | 04 gaa 5671000129 | 66 | AA v QSESES “FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES DA 03.919.927/000118
19| BRADESCO FUNDO DE INVESTINENTO EM AGOES SVALL 06.965,623/0001-09 | 67 | ALFADINAMICO - FUNDO DE '\IANXECSSEISMENTO EM COTAS DE 00.000.746/0001.03
20 | BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 06.916.384/0001-73 | 68 | UNIBANCO BLUE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 29.546.256/0001-80
21 | ITAU PETROBRAS ACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 03.917.778/0001-58 | 69 ng’?s’“co IBOVESPA INDEX FUNDO DE INVESTIMENTO EM 03.519.210/0001-89
22 | ITAU CARTEIRA LIVRE AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO | 00.016.991/0001-09 | 70 [ UNIBANCO PETROBRAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES | 03.920.094/0001-05
23 | ITAU AGOES VALE - FUNDO DE INVESTIMENTO 04.881.177/0001-03 | 71 Eﬂ'i’é’%ﬁg PRIVATE DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO | 44 315 393/0001-83
24 g@%g\‘%g%é%%ﬁ%gsoggslmégﬁug%? INVESTIMENTO | 04 135.345/0001-15 | 72 E\IS/E;;EI%A%E?CI)VE&EC%?XSE D FUNDOS DE INVESTIMENTO EM | 03.665.609/0001-05
25 | ITAU AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 54.486.055/0001-82 | 73 |L#\1’\\‘/|E§’T\‘|(|\:A%STE(ISE§£2$§SSES BRASIL FUNDO DE 04.340.068/0001-70
26 :-Il\—lf\/gg'll'zlE%ﬁ?gAELI\I/ITESFkg%?EOFGESEZ N ENTO | 05.941.170/0001-94 | 74 | UNIBANCO STRATEGY FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES | 74.055.922/0001-32
27 :L@Egﬁﬁ%ﬁ#gALlTE TECHNIQUE ACOES - FUNDO DE 67.976.423/0001-12 75 XglC_)BEASNCO VALE DO RIO DOCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM 04.887.971/0001-56
28 | ITAU PRIVATE ATIVO AGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO 73.960.635/0001-04 | 76 Xglgé«smo CLASSE MUNDIAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM 06.234.268/0001-74
o | TSR TR SR A0 00D sy ansonerr | 77| SO PPORTROORAS FONDO 0 WVESTIENTOBT | 5534 zs0ue 3
30 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES CAIXA IBOVESPA 01.525.057/0001-77 | 78 | UNIBANCO ENERGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 06.234.252/0001-61
31 | FJNDO DEINVESTIMENTO EM AGOES CAIXAVALEDORIO | 4 885 850/0001-69 | 79 | REAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES ESTRATEGICO 02.436.763/0001-05
32 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CAIXA PETROBRAS | 03.914.671/0001-56 | 80 | BANRISUL AGOES FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 88.198.056/0001-43
33 | FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES CAIXA DIVIDENDOS | 05.900.798/0001-41 | 81 | BANRISUL INDICE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 02.131.725/0001-44
54| FUNDO DE NVESTIVENTO EV ACGES GERAGAC FUTURG | 15510 966/000119 | 82 2égIE§UL INFRA-ESTRUTURA FUNDO DE INVESTIVENTO EM | 0> 131 724/0001.08
35 | GERAGAO FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 01.675.497/0001-00 | 83 %g@gUL PERFORMANCE FUNDO DE INVESTIMENTO EM 97.261.093/0001-40
36 | HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES PETROBRAS 03.922.006/0001-04 | 84 CD;EER%};ESgISSE IBOVESPA INDEX FUNDO DE INVESTIMENTO | 44 891,007/0001-03
37 :":‘SVBE%E:.’:FE[’)\‘?_gil@l\glgsszgﬂUE’\TJ&g\AﬂgoTAS DE FUNDOS DE 77.054.658/0001-00 85 (A:gR:gl:E)g SUISSE IBX PREMIUM FUNDO DE INVESTIMENTO DE 05.220.139/0001-64
38 I",'\‘SVBECSEKANE[,’\‘(%S%"%’EESST'MENTO EM COTAS DE FUNDOS DE | gg 675 000/0001-21 | 86 | BBM Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 03.897.077/0001-02
39 | HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOESVALEDORIO | 4 895 107/0001-42 | 87 | BANCO DO NORDESTE FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES 63.375.216/0001-51
40 | HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES DIVIDENDOS 02.138.442/000124 | 88 iggé&"ER'CA EQUILIBRIUM FUNDO DE INVESTIMENTO EM 01.711.929/0001-91
41 | HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGOES VALOR 04.886.854/0001-78 | 89 | PORTO SEGURO FIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES 00.398.561/0001-90
42| HSBC FUNDO DE INVESTIVENTO DE ACOES SETORIAL 01702.241/000145 | 0 | OCPORTUNITY LOGIGA Tl FUNDO DE INVESTIMENTO EM 00.185.259/0001 54
43 | HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES TOP 42.469.023/0001-90 | 91 | FATOR B‘éiﬁ%&%g%?ﬁ\slégﬁ,’:‘ﬂgﬁT'%EE”;‘AVfgg'E“"sENTo EM 05.868.660/0001-02
44 ES“E@’;DDEEIZ‘\J/’EQ%ﬁg\:%ﬁgg@”EEQP&OA'ET’}"VgiE*OSEgE 02.832.973/0001-12 | 92 | ATICO ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 39.547.534/0001-78
45 ECNE@%DDEEWEQ%SEAI%ESTA?ACE/S_TE@%'%OTAS DE 04.616.277/0001-02 | 93 | ARGOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 04.689.507/0001-55
46 | S N AT ygggg EM COTAS DE 42.468.538/0001-75 | 94 | CONCORDIA SET FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 05.922.544/0001-24
47 | SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES ENERGY | 01.465.733/0001-64 | 95 | TATICA PLUS FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 04.020.951/0001-83
48 | SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO DIVIDENDOS ACOES | 03.396.639/0001-26
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