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RESUMO

A presente pesquisa aborda o campo dos Fundos de Investimento com foco nos Fundos com
carteiras em agoes, constituidos para entidades previdenciarias, sejam estas publicas ou
privadas, com o objetivo de avaliar a performance destes fundos, através dos indices de Sharpe,
Sortino e Calmar, ao longo do periodo de 2009 a 2012. Os resultados obtidos evidenciaram
rankings similares para as métricas de riscos utilizadas e a existéncia de tendéncia na

performance dos Fundos com bons resultados e dos Fundos com baixa performance.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. Entidades previdenciarias. Performance.



ABSTRACT

This research addresses the field of Investment Funds with a focus on Funds with equity
portfolios, constituted for social security entities, whether public or private, with the objective
of evaluating the performance of these funds, through the Sharpe, Sortino and Calmar indices,
over the period from 2009 to 2012. The results obtained showed similar rankings for the risk
metrics used and the existence of a trend in the performance of the Funds with good results and

the Funds with low performance.

Keywords: Investment Funds. Social security entities. Performance.
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1 INTRODUCAO

O cenario macroecondomico de 2013 marcado pela redugdo da taxa bésica de juros
— Selic e volatilidade nos titulos publicos, trouxe para o mercado de renda fixa amargosos
rendimentos negativos, impactando nos resultados das entidades previdencidrias, que até entao
concentram maior parte de suas reservas garantidoras aplicadas em titulos publicos. Enquanto
no mercado aciondrio o Ibovespa recuou 15,5%, o IMA Geral indice que mede a variacdo da
carteira de titulos publicos apresentou pela primeira vez, desde o inicio da série em 2002,
resultado negativo acumulado no ano, de -1,42% (PANORAMA ANBIMA, 2014).

As alocagdes em titulos publicos por parte das entidades previdenciarias sdo
regulamentadas por resolucdes do Banco Central que determinam percentuais minimos de
alocacdes, o que de certa forma enrijece a politica de investimento destas entidades no que se
refere a alocagdes eficientes, influenciando no equilibrio atuarial das mesmas quando os
cenarios macroecondmicos sdo desfavoraveis aos rendimentos dos titulos publicos. Estas
resolucdes, a 3.922 de 25 de novembro de 2010 (RPPS) e a Resolugdo 3.792 de setembro de
2009 dispdem sobre as aplicagdes dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia social
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios (RPPS) e Entidades Fechadas de
Previdéncia complementar (EFPC) respectivamente, ¢ determina como limite minimo de
alocagdo destes entes em titulos publicos, 70% para os RPPS e 50% para as EFPC.

Com retornos que chegavam a 12% a.a. em carteiras de renda fixa, tais entidades
possuiam certa margem de conforto na gestdo destas carteiras em detrimento a meta atuarial de
6% + IPCA, entretanto, com as reducdes na SELIC ocorridas em 2013, chegando a 8% a.a.,
verificamos que os gestores destas Entidades se viram obrigados a diversificar suas carteiras,
procurando equilibrar os riscos adicionais e os futuros retornos, de forma a possibilitar a
remuneracdo das reservas acumuladas em caixa para assim garantir o mesmo cronograma de
pagamentos previstos para os beneficios futuros.

Diante deste cendrio, no qual fez-se necessario a diversifica¢do destas carteiras com
alocacdes mais rentdveis, propomos através deste trabalho de pesquisa, com o objetivo de
subsidiar tais decisdes, a construcao e apresentacdo de um ranking em performance agregada
com base em diversas métricas de performance, dos Fundos de Investimento com carteira em
acOes destinados as entidades previdencidrias. Os resultados encontrados evidenciaram que as
métricas de riscos utilizadas apresentaram classificagdes similares, assim como verificamos a
existéncia de uma tendéncia continuada de performance tanto dos fundos que apresentaram

bom desempenho (winners) como nos fundos com pior desempenho (loosers).



O trabalho inicia-se com seguinte estrutura: uma breve contextualizagdo dos tipos
de Regimes previdenciarios, em seguida uma abordagem sobre a industria de fundos de

investimento, literatura relacionada, metodologia e resultados da pesquisa.
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2 CONTEXTO OS SOBRE REGIMES PREVIDENCIARIOS

O Regime Previdenciario Brasileiro ¢ composto por trés regimes: o Regime Geral
de Previdéncia Social, o Regime Proprio de Previdéncia dos Servidores Publicos e o Regime
de Previdéncia Complementar.

O Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) ¢ operado pelo Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) de carater obrigatorio destinado aos trabalhadores formais da iniciativa
privada, empregados publicos e servidores das unidades federativas.

O Regime Proprio de Previdéncia dos Servidores Publicos (RPPS) também de
filiacdo obrigatoria, destina-se aos servidores da Unido, dos Estados, Municipios e Distrito
Federal. Este Regime foi criado como solugao aos déficits previdenciarios do Regime Geral, a
partir de mudancas na Constituicao de 1988, e consiste na concessdao de beneficios fiscais a
todos os estados e municipios que instituirem seus regimes proprios, ou seja, estes estados e
municipios se beneficiariam da ndo contribuicdo para o INSS e para o FGTS, do caixa gerado
a partir dos recursos provenientes das contribui¢des dos servidores publicos e da compensagdo
financeira entre a migragao dos regimes previdenciarios, fatores estes, que criaram expectativas
de melhora imediata na situacao financeira dos tesouros locais municipais. Um fato interessante
no contexto de criacdo destes regimes ¢ que a percepcao do custo destas aposentadorias no
médio e longo prazo ndo foram objeto de estudo por parte destes Municipios o que acabou
gerando dividas aos cofres publicos (NAJBERG; IKEDA, 1999). Segundo dados do Ministério
da previdéncia, de novembro de 2013, existiam 2.017 entes com RPPS e que administravam
R$ 174.521,53 bilhdes, dos quais 41% estavam alocados em renda fixa.

O terceiro regime ¢ o Regime de Previdéncia Complementar (RPC), constituido
antes mesmo do Regime Geral com a criacdo das caixas de previdéncia, no final do século XIX
a partir da Lei Eloi Chaves, que definiu a constituicdo das primeiras caixas de aposentadoria
dos funcionarios das companhias ferroviarias. Este regime possui como caracteristica relevante
a natureza juridica contratual privada e o carater complementar e autdbnomo em relacdo a
previdéncia publica. O RPC divide-se em aberto e fechado, gerenciados respectivamente por
entidades abertas e entidades fechadas de previdéncia complementar. As entidades abertas sao
administradas por sociedades comerciais, estando disponiveis a qualquer pessoa. Seus
principais produtos sdo modalidades de seguro com carater de planos previdencidrios, os
chamados Plano Gerador de Beneficios (PGBL) e Vida Gerador de Beneficios (VGBL). De

outra banda, as entidades fechadas de previdéncia complementar, mais conhecidas como fundos
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de pensdo, sdo gerenciados por pessoas juridicas sem fins lucrativos, acessivel a grupos de
funciondrios de empresas estatais. (DOMENEGHETTI, 2009).

O que diferencia esses regimes, além de suas caracteristicas especificas, € o regime
financeiro adotado. Sao eles, o regime financeiro de reparti¢ao simples, utilizado pelo INSS e
alguns RPPS e o regime financeiro de capitalizacgdo, caracteristico dos regimes de previdéncia
complementar e alguns RPPS.

O regime financeiro de reparti¢ao simples, segundo Bertucci (2006), ¢ aquele em
que os trabalhadores ativos e empregadores realizam contribuicdes que financiardo os
beneficios da aposentadoria dos individuos inativos e que facam jus a esse beneficio.
Diferentemente deste, no regime financeiro de capitalizacdo as contribui¢des sdo acumuladas e
investidas em variados instrumentos financeiros, ao longo de determinado periodo, para
posteriormente haver o desembolso para o pagamento de beneficios.

Os dois regimes financeiros coexistem e sao inimeros os argumentos a favor de um
ou de outro. Embora exista bastante critica sobre o regime de reparti¢do, base do INSS, para
Bertucci (2006), o regime de reparticdo simples ndo ¢ necessariamente ineficiente, porém
complexo a medida que depende de variaveis demograficas e ¢ sensivel a circunstancias
politicas, que dentre elas, o autor destaca o afrouxamento das condi¢des para a concessdao dos
beneficios, com um dos principais fatores apontado como causa da faléncia do sistema
previdencidrio brasileiro.

Discussoes a parte sobre a eficiéncia dos regimes financeiros previdenciarios,
conforme Najberg e Ikeda (1999), desde 1995 o déficit previdenciario brasileiro que se baseia
no modelo de reparticao simples, tem sido significativo e crescente, evidenciando a necessidade
de ajuste fiscal e a0 mesmo tempo contribuindo para a migracdo para os regimes financeiros de
capitalizagdo. E em virtude do agravamento do déficit previdenciario, foi aprovada em 1998 a
Emenda constitucional n° 20 que dentre outras modificacdes, estabeleceu o regime misto para
0s novos ingressantes da administragdo publica.

Para Domeneghetti (2009), ao fundar um sistema de seguro social, o Estado
moderno trouxe para si o risco de desequilibrio deste sistema, representado no montante
esperado de contribuigdes e pagamentos. Para o autor, a questdo previdencidria ¢ um dos
maiores desafios econdomicos colocados diante dos administradores publicos.

Um desafio econdmico, pois estabelecer um equilibrio financeiro e atuarial, em
cenarios macroeconomicos instaveis, a fim de obter um correto casamento entre os desembolsos
de pagamentos futuros e atuais, ndo ¢ uma tarefa facil. Conforme destaca Domeneghetti (2009),

ha ainda de considerar a interferéncia governamental, interessada nas reservas garantidoras,
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quando da estipulagdo de limites minimos para aplicagdo nos titulos publicos, fator que pode
comprometer o desenvolvimento sustentavel dos entes previdenciarios, ao induzir a partir das
regulamentagdes impostas, alocacdes em aplicagdes com baixa liquidez, podendo comprometer
o equilibrio atuarial destes entes.

Tais regulamentagdes, criadas pelo Conselho Monetario Nacional — CMN, sdo
normas distintas e determinam percentuais do portfolio de investimento, atualizadas em
consonancia com os ciclos econdmicos do pais. A Resolugdo 3.922/10 dispde sobre as
aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios e a Resolugdo 3.792 para as entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPCs). Conforme destaca Bertucci (2006), as resolugdes
divergem no que concerne ao leque de produtos financeiros que podem ser adquiridos pelas
organizagoOes gestoras dos recursos previdenciarios, € no que se refere aos requisitos técnicos
de controle de risco.

Observado os seguintes enquadramentos conforme a legislacdo vigente, a gestao
dos fundos previdenciarios publicos ou fundos de pensao privados tem sido a preocupagao dos
gestores, no que se refere as decisdes sobre a formacao dos portfolios de investimento, os quais
devem considerar as relagdes de risco e retorno com o objetivo de garantir o equilibrio atuarial.

Os modelos de gestao adotados pelos entes previdenciarios irdo se diferenciar em
fun¢do do grau de maturidade destas entidades, ou seja, quanto mais madura e menor o fluxo
mensal de contribui¢do, maior sera o rigor na gestdo e no gerenciamento da tesouraria destas
entidades, evitando a manutengao expressiva de sobra de caixa para ndo perder rentabilidade, e
ao mesmo tempo, constituindo um colchdo de liquidez para possiveis imprevistos, minimizando
a recorréncia de resgates a aplicacdes antes do tempo de sua maturacao, evitando assim perdas
de rentabilidade. (DOMENEGUETTI, 2009).

Dentro destes modelos de gestdo, encontraremos estratégias diversas, porém todas
apresentarao alocagdes que irdo considerar as proje¢des de cendrios para o curto, médio e longo
prazo. As alocagdes de longo prazo, segundo Bertucci (2006), sdo denominadas pela literatura
em geral de alocacdo estratégica, esta se divide ainda em estatica e dindmica. A alocagdo
estatica nao considera mudangas no portfolio de investimento ao longo do tempo. A alocagao
dindmica leva em consideracdo a dinamica do mercado e permite possiveis ajustes na
composicao do ativo ou passivo. Além desta, outros autores destacam também as alocacdes
taticas que segundo Boulier e Dupré (2003 apud BERTUCCI, 2006), complementa o ato da
gestdo. As alocagOes taticas consistem em estratégias que buscam, a partir de alteragdes no

portfolio justificadas por informagdes privilegiadas, uma melhor rentabilidade mensal, sem
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distanciar-se da alocagdo estratégica de longo prazo, sempre com o objetivo de maximizar a
rentabilidade acumulada.

O planejamento estratégico de longo prazo na alocagdo de ativos € importante por
que os investimentos de longo prazo, constituem quando maturados, a partir dos fluxos de caixa
continuo (aluguel, dividendos/juros sobre o capital proprio e cupons semestrais de juros sobre
titulos publicos), em fontes de financiamento do capital de giro do curto prazo. Dependendo da
maturidade do fundo previdenciario, alguns gestores possuem pouca margem para erros nas
estratégias de alocacdo. (DOMENEGUETTI, 2009).

O importante a destacar ¢ que estas alocagdes nunca serdo estaticas, pois nao
vivenciamos uma economia estitica, o que naturalmente nos evidencia a necessidade de
rebalanceamentos nos portfolios de investimentos, considerando os cenarios atuais e projetados
ao longo do tempo, visando sempre o equilibrio atuarial dos entes previdenciarios. Uma missao
que fica para os gestores: a utilizacdo adequada dos instrumentos financeiros disponiveis no

mercado.
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Dentro do cenario de instabilidade econdmica que caracterizou o inicio da década
de 90, a visdo de curto prazo era predominante e a poupanca era o principal destino dos recursos
para investimentos. A partir da implantacdo do Plano real, em 1994, surgem novas perspectivas
de investimentos amparadas pelo controle da inflagdo, e como consequéncia da estabilidade
econOmica conjugada a um cenario de reduzidas margens de rentabilidade, eliminagao dos
ganhos inflacionarios e entrada de bancos internacionais, novas demandas surgem para o
mercado financeiro, iniciando-se a partir dessa conjuntura, o crescimento da industria de
Fundos de Investimento.

Em uma definicao simplista, podemos dizer que Fundo de Investimento ¢ um
instrumento através do qual um ou mais investidores, se reinem em regime de condominio, €
contratam um gestor profissional para aplicar seus recursos em diversos ativos como: agoes,
titulos publicos, titulos privados e outros. Na defini¢do legal, assim como consta na Instru¢ao
CVM n° 409, que dispde sobre a constituicdo, administracao, funcionamento e divulgagao,
Fundo de Investimento ¢ “uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio,
destinado a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos
disponiveis no mercado financeiro e de capitais, ...”.

Estes funcionam no Brasil sobre a autorizagdo da Comissao de Valores Mobiliarios
— CVM e podem classificar-se quanto pela legislagao que os rege (FI, FIDC, FII, etc.), regime
de subscri¢do das cotas (aberto ou fechado), regime de tributacao (renda fixa curto prazo, renda
fixa longo prazo, Ac¢des), restricdes aos resgates (com e sem caréncia), restrigdes as aplicagdes
(restritos, exclusivos e para investidores qualificados) e quanto a composi¢do do Patrimonio
(curto prazo, Referenciado, Renda Fixa, A¢des, Cambial, Divida externa e Multimercado). Vale
destacar que em relagao a composi¢ao do Fundo, existem duas classificagdes, uma elaborada
pela Anbima e outra pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, a qual ndo sera aqui
detalhada por ndo ser objeto de estudo.

No mundo, a industria de Fundos de Investimento vem crescendo
consideravelmente nos ultimos anos. Segundo relatério do ICI - Investment Company Institute
que compila estatisticas em todo o mundo em nome da Associagdo Internacional de Fundos de
Investimento, os ativos de fundos mutuos em todo o mundo aumentaram 5,2% por cento, um
recorde historico de $28.87 trilhdes de dolares, ao final do terceiro trimestre de 2013, ¢ 57%

destes ativos de todo o mundo estdo concentrados na América.
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Segundo Varga e Wengert (2011) fatores como a gestdo profissional, a liquidez, os
baixos custos de transacdo, a transparéncia nos mercados e a globalizagdo facilitando os
investimentos no exterior ¢ a entrada de investidores internacionais no mercado local, explicam
o constante crescimento da industria de fundos de investimento.

Responsavel pela gestdo de R$ 2,4 trilhdes de patrimonio liquido, a industria de
fundos Brasileira encerrou o ano de 2013 com captacdo liquida de R$ 59,7 bilhdes. O menor
desempenho da série desde 2010 (R$ 113,3 bilhoes), 2011 (R$ 99,1 bilhdo) e 2012 (R$ 97,6
bilhdes) conforme dados do boletim Anbima de janeiro de 2013 e janeiro de 2014. O grafico, a

seguir, mostra a evolucdo da captacao liquida acumulada nos anos de 2009 a 2013.

Grafico 1 — Captagdo Liquida Acumulada no Ano — R$ Bilhoes
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Fonte: Anbima

O destaque do desempenho da industria continua sendo alavancado pelas categorias
de previdéncia, com captagao liquida de R$ 22,7 bilhdes, entretanto, inferior em relagao a 2012
que registrou captagao liquida de R$ 35 bilhdes. Destaque também para os Referenciados (R$
15 bilhdes) e FIDC (14,1 bilhoes).

Conforme a distribui¢do por PL/Investidor apurada até novembro de 2013, 37,5%
correspondeu a investimentos institucionais (EFPC Emp. Publicas, EFPC Emp. Privadas,
Seguradoras, EAPC, Capitalizagao, Fundos de Investimento). J4 o Poder Publico (Poder
Publico, RPPS) representou apenas 9,6% do patrimdénio liquido. Entre os investimentos
institucionais, 38,6% correspondeu as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar. Ver

graficos a seguir.
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Grafico 2 — Distribuicao % do PL por Segmento de Investidor
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Fonte: Boletim Estatistico de Fundos de Investimento — Anbima (2014).

Grafico 3 — Distribui¢ao % do PL — Investidor Institucional
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Fonte: Boletim Estatistico de Fundos de Investimento — Anbima (2014).

Em relagdo a distribuicao do patrimonio liquido por ativos, os dados mostram que
os investimentos seguem a mesma dinamica de concentragdo na Renda Fixa, com destaque para

as operagoes compromissadas. Ver tabela e grafico a seguir.

Tabela 1 — Distribui¢ao do PL por Ativos

Renda Fixa 2.030,2 0,15 1.905,2 6,56 1.896,0 7,08
Op. Compr. 597,5 -1,50 468,6 27,51 491,7 21,52
Tit. Pub. Fed. 838,7 -0,33 897,4 -6,54 872,7 -3,89
Tit. Privados 594,0 2,50 539,1 10,18 531,6 11,73

CDB/RDB 100,9 2,15 120,2  -16,04 119,9 15,85
Letra Fin. 220,9 2,11 183,2 20,56 183,6 20,34
DPGE 14,4 4,61 13,9 3,41 13,2 8,75
Debéntures 87,5 -3,08 84,6 3,44 81,9 6,88

Continua
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Conclusao
Tabela 1 — Distribuicao do PL por Ativos

N. Promissoria 2,6 1,02 3,5 -24.84 4,7 -4495
CCB/CCCB 2,7 3,08 32 -14,52 32 -16,18
Dir. Creditorios 53,8 13,11 40,7 32,19 44,6 20,70
Tit. Imobiliarios 42,5 -1,46 38,6 9,88 36,0 17,83
Outros RF 68,6 10,04 51,2 34,17 44 .4 54,65
Renda Variavel 322,6 -0,25 3172 1,73 3123 3,31
Acgoes 319,2 0,13 3144 1,53 309,2 3,24
Opcdes 1,3 -24,44 1,9 -31,07 2,4 -46,31
Outros RV 2,1 2772 0,9 142,93 0,7 199,90
Total 2.352,9 0,10 2.222.3 587  2.208,3 6,55

Fonte: ANBIMA — Ranking Global

Grafico 4 — Distribuigdo por Ativos (%)
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Fonte: Boletim Estatistico de Fundos de Investimento — Anbima (2014).

Segundo Panorama Anbima (2014), as perspectivas para a industria de Fundos,
principalmente no mercado de renda fixa, onde se concentra maior percentual aplicado pelos
mercados, ¢ de permanéncia de um cenario de volatilidade elevada e de aumento nos prémios
de riscos dos ativos de maior duration, decorrentes das incertezas sobre a trajetdria dos juros e
do cambio, o que devera continuar afetando as expectativas dos investidores e a performance
do segmento de renda fixa.

Cenario que reflete desafios para a gestdo de Fundos de Investimento com carteiras

em renda fixa.
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4 LITERATURA RELACIONADA

4.1 Performance de fundos de investimento

A andlise de risco associada a portfolios de investimentos que garantam altos niveis
de retornos, levou ao desenvolvimento de modelos que tem por objetivo aprimorar as técnicas
de gestdo das carteiras de investimento.

A quantificagdo do risco na analise de investimentos foi introduzida na literatura
financeira por Harry Markowitz, com a publicag@o do artigo Portfolio Selection, em 1952, no
The Journal of Finance, onde relacionou o retorno pelo retorno esperado e a variancia destes
retornos, considerando que a variancia da taxa de retorno esperada era uma medida adequada
de risco (REILLY; NORTON, 2008). A moderna teoria das carteiras, assim como ¢ conhecida,
representa as combinacdes possiveis dos titulos que compdem a carteira, formando uma curva,
chamada de fronteira eficiente, na qual fazem parte desta, combinag¢des ponderadas de cada
titulo, ou seja, a curva representa o conjunto de carteiras que tem taxa de retorno maxima, para
o minimo nivel de risco correspondente a cada grau de retorno.

Também conhecida como a teoria da média-varidncia, esta se constituiu como a
base tedrica para o desenvolvimento das demais métricas mais utilizadas para avaliacdo de
performance, Sharpe (1966), Jensen (1967) e Treynor (1965). O que estas medidas possuem
em comum ¢ que todas partem do pressuposto de que os retornos seguem uma distribui¢ao
normal. Entretanto, como na pratica a distribui¢do dos retornos nao segue uma distribui¢ao
normal, a adequagdo da utilizacdo destas métricas para avaliagdo da performance de fundos ¢
questionada, ao mesmo tempo que evidencia um ponto critico para os investidores e analistas,
que ¢ a escolha da medida adequada para quantificar o risco.

Conforme Zakamouline (2010), quando a distribuicao dos retornos nao segue uma
distribuicdo normal, temos entdo uma distribui¢do assimétrica, e esta quando analisada através
das métricas que tem por base a teoria da média-varidncia, podem levar a conclusdes
equivocadas na avaliagdo de desempenho, por subestimar o risco.

A complexidade da avaliagdo da performance levou a producdo de estudos e
medidas alternativas para o risco, as quais estruturam indicadores que consideram as
distribuigdes assimétricas e buscam avaliar se tais medidas produziriam rankings diferentes em
relacdo a rankings obtidos pela teoria da média e variancia.

Neste sentido, Adcock et al. (2010) contribui para a literatura quando analisa o

impacto do uso de diferentes medidas ajustadas ao risco na avaliagcao de desempenho dos fundos
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de investimento do Reino Unido, constatando que os investidores apresentam preferéncia por
distribuigdes assimétricas negativas, o que significa que o ganho superior ¢ menos importante
do que o risco de perda. Segundo o autor, para avaliar distribuigdes assimétricas sao necessarias
alternativas de avaliacdo que integre momentos superiores da distribui¢cdo para além dos 1° e 2°
momentos e que as medidas de risco de perda sdo estimadores de risco superiores. Adcock et
al. (2010) concluiu, a partir dos resultados, que o uso de diferentes medidas de desempenho
tem impacto nos resultados apenas quando ha uma grande variagdo na assimetria, no entanto,
para o exemplo do Reino Unido, que apresentou pequenas variagdes na assimetria, o impacto
do uso de diferentes métricas nao foi significativo para a avaliacdo de desempenho.

Outros autores também corroboram com a importancia do uso de métricas que
considerem as assimetrias das distribuicdes ndo normais e chegam a conclusdes convergentes
em relagdo ao impacto do uso de diferentes métricas na avaliacdo de fundos. Pfingsten et al.
(2004 apud ADCOCK et al., 2010) comparou as medidas de risco feitas sob uma carteira de
um banco de investimento e concluiu que medidas de risco diferentes resultaram em rankings
em grande parte idénticos. Zakamouline (2010) que destaca a importancia da assimetria nos
resultados das métricas de performance, chega a mesma conclusao de Adcock et al. (2010), ao
concluir que as medidas alternativas que consideram no risco os momentos de perdas, Low
Partial Moment, terdo resultados parecidos as medidas de média-variancia, como Sharpe por
exemplo, quando da baixa varia¢dao nas medidas de curtose e assimetria.

Segundo Hubner (2007) para analisar a qualidade das medidas de desempenho ¢
importante entender o que se tenta medir. O autor ressalta que para avaliagdo de uma carteira
gerida como veiculo de investimento exclusivo, um Sharpe ou outra medida com base no risco
total da carteira ¢ suficiente, e se a carteira ¢ uma entre muitas outras de gestao ativa, o alfa ja
bastaria para medir a contribui¢ao para o desempenho global.

Na literatura financeira brasileira, também encontramos evolugdo na base teorica,
alinhadas a literatura internacional exposta acima. Nessa vertente de performance e risco, Matos
e Rocha (2009 apud MATOS; CASTRO, 2012) evidenciam que os riscos associados a fundos
de investimento com maior patrimonio liquido e melhor gap de performance em relagao ao
Ibovespa, sao melhores captados por modelos de fatores lineares a la Fama e French (1992) e
(1993) do que pelo modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ainda, em contexto aos
estudos de ranqueamento e performance, baseado em dados do mercado brasileiro, destacamos
Varga (2001) que aplicou diversas medidas estatisticas de performance aos dez maiores fundos
de agdes com o objetivo de mostrar as limitagdes dos principais indicadores de performance.

Matos e Castro (2012), alinhados a Adcock et al. (2010) , a partir da constatacdo da inexisténcia
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de tendéncia dos retornos acumulados dos fundos de investimento em ag¢des, caracterizando a
heterogeneidade dos mesmos e a composicao de clubes de convergéncia, identificado por Matos
e Silva (2011), estruturam um ranking de fundos em agdes winners e loosers, para o periodo de
98 a 2009, em performance agregada com base em diferentes métricas de média-variancia e
métricas de Low Partial Moment a fim de analisar sobre que medidas ajustadas ao risco seriam
adequadas para mensurar fundos de investimento. Os autores agregam a literatura de
performance por proporcionar a analistas e investidores um ranking em performance agregada
com base em diferentes métricas composto por estratégias ativas dinamicas. Matos e Castro
(2012) identificaram um nivel de persisténcia incomum entre os fundos que apresentaram
melhor performance (winners), o que pode ser interpretado, segundo os autores, como um sinal

da expertise dos gestores.

4.2 Regime previdenciario

Na literatura internacional destacamos o estudo desenvolvido por The Organisation
for Economic Co-operation and Development (OECD), em parceria com o banco Mundial e
algumas institui¢des do setor privado, iniciado no final de 2006, no qual compara o desempenho
dos investimentos dos fundos de pensao privados da América Latina, Europa Oriental e Central.

Segundo Antolin (2008), autor do referido estudo, os planos de pensdo sao
dominantes na Europa Ocidental, América do Norte, paises da Asia e Pacifico e no Brasil. O
autor avalia a taxa média de retorno e volatilidade nos ultimos cinco anos (2000-2005), para o
qual ha dados para todos os paises, e constata que a maioria dos paises tém tido baixos retornos
médios e baixa volatilidade. No entanto, alguns paises conseguiram retornos relativamente altos
com volatilidade relativamente elevada (Uruguai, Argentina e Peru), outros alcangaram altos
retornos com baixa volatilidade (Bolivia e Poldnia), e finalmente, Hon- Kong, Japao, Reino
Unido e os Estados Unidos tiveram retornos muito baixos durante o periodo de 5 anos e alta

volatilidade. Ver grafico a seguir.
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Grafico 5 — Retorno médio anual e desvio padrao, dezembro de 2000 a dezembro de 2005
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Fonte: OECD - Pension Fund Performance

Outro estudo empirico interessante ¢ o de Bikker (2007) que a partir dos debates
que surgiram, a partir das medidas de redu¢do dos beneficios e aumento das contribui¢des dos
fundos de pensdo holandeses, sobre as estratégias de investimento dos fundos de pensdo e da
exposicdo destes aos mercados acionistas, decorrentes da elevada alocagdo no mercado
acionario, no periodo de 2000 a 2002, o autor examina em seu trabalho, o impacto do mercado
de ac¢des no desempenho dos fundos de pensdo e na alocagdo destes ativos e conclui que os
fundos de pensdo respondem assimetricamente a choques no mercado de acdes e que suas
politicas de investimento sdo impulsionadas pelo desempenho ciclicos deste mercado.

Em relagdo a performance, destacamos Tonks (2005), que analisou a partir de
documentos politicos que argumentavam que as contribuigdes das pensdes do Reino Unido
deveriam ser investidas em fundos indexados em razdo da baixa evidéncia de que gestdo dos
fundos ativos ofereciam retornos superiores, os retornos trimestrais dos fundos de pensdao com
carteira em acdo no periodo de 1983 a 1997, e encontrou evidéncias de persisténcia no
desempenho dos gestores dos fundos para o horizonte de tempo de um ano, e persisténcia fraca
em intervalos de tempos mais longos.

A literatura brasileira sobre os regimes previdencidrios também ¢ pequena, € os
diversos temas abordados nos estudos envolvem a gestao de risco, o gerenciamento do ativo e
passivo e o cumprimento da meta atuarial. A literatura embora incipiente ressalta a relevancia
do gerenciamento de risco como otimizagao dos niveis de retorno a fim de manter o equilibrio

atuarial garantindo a solvéncia do Fundo.
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Em relagdo a performance, Santos, Matsumoto e Pinheiro (2004), analisam o
desempenho de 30 fundos previdenciarios, no periodo de 2001 a 2003, utilizando os indices de
Sharpe e Sortino e chegam a conclusao que ndo existe excesso de retorno para essa amostra no
periodo estudado. Lima (2006) analisa a performance dos fundos previdenciarios tipo PGBL
com patrimonio superior a R$ 100 milhdes no periodo de 2003 a 2004 e conclui que maior parte
destes fundos mantem correlagcdo positiva com o benchmark (CDI), e que os fundos ndo
superam o benchmark caracterizando ineficiéncia na gestao dos fundos.

No que se refere a estudos comparativos dos fundos e carteiras livres destacamos
os estudos de Bertucci (2004). O autor analisa o efeito das restricdes impostas pela legislacao
reguladora a montagem de portfélio de ativos, aplicando a técnica da fronteira eficiente de
Markowitz e faz uma comparacao de carteiras tedricas representativas de fundos livres para
operar com carteiras dos regimes um regime proprio de previdéncia e com uma carteira de uma
entidade fechada de previdéncia complementar, sob o efeito das legislagdes existentes para os
respectivos regimes previdencidrios, e em seguida faz um estudo de caso do Fundo de
Previdéncia do Estado de Minas Gerais — FUNPEMG, confrontando os resultados. O autor
conclui que a gestao dos Fundos previdenciarios, seja este publico ou privado, ndo difere muito
em relacdo aos objetivos estabelecidos, pois ambos buscam a melhor relagdo entre risco e
retorno € o cumprimento da meta atuarial. Bertucci constata ainda uma certa limitacdo na
eficiéncia da gestdo para os Fundos previdenciarios publicos, se comparado aos fundos privados
e destaca que a resolucao dos fundos privados ¢ menos restritiva do que a resolugao dos fundos
publicos. O autor relaciona a incipiente legislagao ao pequeno campo de estudos sobre a gestao
destes regimes e critica a limitagdo discricionaria dos gestores na assuncdo de riscos quando
também ao mesmo tempo o bom uso dos instrumentos financeiros disponiveis ¢ limitado.

Dando continuidade a linha de pesquisa, Bertucci (2006) em seu artigo
“Gerenciamento de risco de fundos de pensdo no Brasil: alocacao estratégica ou simples foco
na meta aturial?” foca a analise nos fundos de pensdo para mostrar que as medidas de aderéncia
das carteiras sdo instrumentos importantes para a gestdo dos fundos de pensdo a suas metas ja
que sao muito mais significativas do que medidas de risco absoluto, como o Var, uma vez que
esta ndo sinaliza desvios importantes em relagdo a meta atuarial. O autor ainda ressalta que com
uma moeda ndo forte o suficiente ndo hd como pensar o longo prazo sem um indexador
inflacionario, e em decorréncia deste fato, a gestdo terd de ser aderente aos movimentos
inflaciondrios, tanto em cenarios de juros baixos ou juros altos. Nos cenarios de juros altos a

alocacao estratégica se resumird, pelo menos em relacao a necessidade de cumprimento da meta
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atuarial, a alocagdes em renda fixa, enquanto em um cenario de juros baixo, as alocagdes terdo

de buscar alternativas, considerando a aderéncia ao indexador de sua meta, em renda variavel.

4.3 O artigo e a literatura

A industria de Fundos de Investimento brasileira continua sendo alavancada pelas
categorias de previdéncia, que no ano de 2013 encerraram com uma captagdo liquida de R$
22,7 bilhdes, conforme relatorio Anbima (2013), o que evidencia a influéncia e importancia
desta categoria no mercado financeiro e na sociedade como um todo. No entanto, a literatura
financeira sobre estes mercados ainda ¢ incipiente como ja mencionado anteriormente.

O cenario econdmico de 2013 marcado por redugdes na taxa Selic e volatilidade
nos titulos publicos impactou de forma negativa as carteiras das entidades previdenciarias,
compostas em sua maior parte por fundos de renda fixa indexados a inflagdo, seja 0 motivo
desta alocagdo por determinagdes legais de limites minimos sobre os instrumentos financeiros
disponiveis, ou seja por baixa eficiéncia da gestdo, o fato ¢ que o atual cenario fez com que
gerasse um distanciamento a meta atuarial destas entidades, as quais tiveram de buscar
alocagoes alternativas para o cumprimento da meta, em funcao do equilibrio atuarial, passando
as mesmas a colocar mais ativos de riscos em suas carteiras.

Diante de tal cendrio no qual evidenciou a necessidade de aloca¢des mais arriscadas
nas carteiras destas entidades e considerando as observagdes realizadas por Matos e Silva
(2011) e Matos e Castro (2012) acerca do mercado brasileiro de fundos de investimento em
acdes, no qual se constata evidéncias da inexisténcia de tendéncias comuns de retornos,
forma¢ao de clubes de convergéncias e nivel de persisténcia incomum entre fundos de
investimento com melhor performance, estruturamos como forma de subsidiar possiveis
decisdes de investimento, um ranking de performance agregada em tradicionais métricas de
performance como o Sharpe, e com base em métricas de Low Partial Moment, como Sortino e
Calmar, composto por 97 Fundos de investimento com carteira em ac¢des destinados

exclusivamente as Entidades Previdenciarias.
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5S METODOLOGIA

O trabalho consiste na construcao de rankings semestrais composto por fundos de
investimento com carteira em agdes, destinados as entidades previdenciarias, sejam estas
publicas ou privadas, com base em algumas métricas de performance detalhadas adiante.

No ranqueamento dos Fundos, consideramos os resultados obtidos a cada semestre
e pontuamos com 97 pontos os melhores resultados, reduzindo a pontuacao conforme a redugdo
nos resultados. O resultado do ranqueamento final sera apresentado na se¢do adiante.

A pesquisa ¢ quantitativa, com uso de indices estatisticos detalhados abaixo. Para a
selecdo da amostra utilizamos o Sistema Quantum, no qual selecionamos os fundos para o
publico alvo exclusivo previdencidrios, fundos abertos e classificagio CVM agdes,
compreendendo o periodo de 2009 a 2012. Desta selecao consideramos os fundos com séries
completas, que nos resultou em 97 fundos de investimentos, dos quais constam tantos fundos
constituidos para regimes RPPS como também para os regimes privados de previdéncia
complementar aberto e fechado — EFPC.

Os Fundos selecionados apresentam benchmark diversos e alguns nao definidos,
entretanto por estarmos trabalhando com fundos previdenciarios com carteiras em agdes € por
ser a média das principais agdes negociadas na bolsa, consideramos o Ibovespa como
benchmark, e a poupanga como o ativo livre de risco.

Na literatura financeira, a alocacdo de ativos de riscos remete a uma antiga
dicotomia de risco e retorno, dicotomia esta abordada inicialmente por Markowitz (1952),
através do seu modelo de média e variancia, utilizado para avaliagdo de performance. Segundo
Markowitz, um dos principais fundamentos das finangas € que existe uma preferéncia por parte
dos investidores pela maior relagdo retorno x risco, ou seja, a aversao ao risco ou a busca do
risco, depende em grande propor¢do da maneira como os riscos sao colocados em contexto pelo
investidor e do conceito que este faz de risco (EDWIN, 2012).

A partir deste fundamento, ¢ pressuposto que estes investidores determinam suas
carteiras 0timas, considerando nestas, a melhor relagao de risco e retorno dos ativos, criando-
se assim uma fronteira eficiente, na qual estardo sobre esta fronteira, carteiras com o minimo
nivel de risco para um dado nivel de retorno.

As métricas para a selecdo das carteiras, no modelo de Markowitz, baseavam-se
apenas no retorno esperado e no desvio padrao (risco) produzidas com base em dados historicos,

e a partir deste modelo, e de sua formalizagdo estatistica, foram criadas outras métricas de
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performance também baseadas na estrutura da média-variancia, como Sharpe, Sortino e
Treynor, diferindo entre si, apenas quanto ao célculo de ganho e risco.

Segundo Vargas (2001) a inclusdo de medidas de riscos na avaliagdo de Fundos
permite, além de contribuir para a determinagao de uma carteira 6tima, uma melhor verificacao
de quanto do retorno proporcionado veio do risco assumido e quanto veio do talento ou sorte
do gestor, ou seja, as métricas explicarao a contribuicao do gestor para o retorno do Fundo.

Apesar de serem bastante utilizadas, a aplicacdo e eficiéncia destas métricas de
performance sdo criticadas quando aplicadas a distribui¢des ndo normais. Entretanto, a teoria
da média e variancia ¢ considerada ainda hoje, como a base da moderna teoria do portfolio, e
como instrumento basico para a tomada de decisdo seja por parte do investidor ou qualquer
outro praticante. Conforme menciona Ferreira et al. (2010), ha duas razdes para a persisténcia
desta teoria, a primeira € que a teoria por si s6 requer um grande numero de dados e nao existem
evidéncias que a adigdo de momentos extras melhore a desejabilidade do portfolio escolhido, e
a segunda razdo ¢ que tanto a média e a variancia, sdo necessarias para entender o impacto da

adicao de um ativo ao portfolio.

5.1 Indicadores utilizados

v Beta:

O Beta ¢ uma medida de risco sistematica e representa a tendéncia do fundo para
variar em conjunto com o mercado. Portfolios com Beta menor que 1 tendem a oscilar menos
que o mercado, estes sdo denominados conservadores. O inverso ¢ verdadeiro para portfolios
com Beta maior que 1, ou seja, apresentam tendéncia de valorizagcdo maior que o mercado em
momentos de alta como também tendéncia de desvalorizagao maior em momentos de baixa do

mercado, estes portfolios sdo chamados de agressivos.
Bpm = Cov (Rp, Rm) / Var (Rm)

onde:
Bpm ¢ o beta do portfolio em relacdo ao mercado
Rp — a série de retornos diarios do fundo para determinado periodo

Rm — a série de retornos didrios do indice de mercado par o mesmo periodo.
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v Desvio do downside:

Refere-se ao risco que o retorno proporcionado por um ativo esteja abaixo de um
minimo retorno aceitavel. Calculamos downside risk de cada fundo em relagcdo ao retorno
minimo, considerando a meta atuarial e também o downside risk de cada fundo considerando o

ibovespa como o retorno minimo exigido.

1
~ (r—R)?)’
6= Z N, ,(t—R)>0

R=—0c0

onde:

0 € a medida de downside risk;

T ¢ 0 retorno minimo aceitavel (target);
R € o retorno didrio de um fundo;

Nt € o nimero de dias nos quais o retorno do fundo foi inferior ao target diario.

v" Drawndown

O indice informa a maior queda do retorno acumulado ao longo de uma série

historica.

D(T) = max {O, tr6r%3>T() X() — X(T)}

5.2 Indicadores de avaliacdo de performance

v Indice de Sharpe (1966):

O indice refere-se ao prémio por variabilidade e ¢ calculado como a razao entre o

retorno do portfolio acima da taxa livre de risco e o desvio padrdo do portfolio.
IS=(Ri-Rf)/(oi)

onde:

IS = indice de Sharpe

Ri = Retorno do Ativo

Rf = Retorno Livre de Riso (Risk-Free)
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ol = Risco do Ativo

v’ Indice de Sortino (1990)

O indice ¢ baseado em medidas assimétricas de risco e ¢ analogo ao indice de
Sharpe, a diferenga ¢ que como medida de risco, ¢ utilizado o desvio do downside. Ou seja,
enquanto o indice de sharpe analisa o desempenho do fundo pelo desvio do retorno em relagao
a média, o indice de sortino analisa 0 desempenho por uma meta de investimento calculado

considerando a semivariancia.
IS=Rp —rf/DD

onde:

IS ¢ o indice de Sortino

Rp — retorno do portfolio

Rf — retorno da taxa livre de risco

DD — desvio do downside do portfolio

v Alfa de Jensem (1968):

Leva em consideracdo a diferenca entre o retorno realmente apresentado pelo
portfolio e aquele que ele deveria ter apresentado nas condigdes do CAPM.

Este indice nos informa o quanto a taxa de retorno de um portfolio ¢ atribuida a
expertise do gestor para obter retorno acima do retorno ajustado pelo risco. Um o positivo
significa uma boa gestdo, um o negativo significa uma ma gestdo e um o proéximo de zero ou

zero significa que o gestor obteve um retorno igual ao do mercado.
aj = (Rjt - RFRt) + Bj[Rmt - RFRt]

onde:

0j = Indice de Jensen

Rjt = Retorno ocorrido de um ativo ou portfélio no = periodo t
RFRt = Retorno de um ativo livre de risco no periodo t

Bj = Risco sistematico de um ativo ou portfélio j

Rmt = Retorno de mercado ocorrido no periodo t
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v" Indice de Calmar (1991):

A diferenca das demais métricas ¢ que este indice utiliza como métrica de risco a

queda acumulada do retorno do ativo.

E(r)) -7/
drawdown(r})

ITR (1) =
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6 EXERCICIO EMPIRICO

Estruturamos a apresentacdo por blocos de resultados conforme as estatisticas
descritivas analisadas, agrupados em periodos semestrais que vao de 2009 a 2012. A divisao se
faz necessaria para um melhor entendimento do desempenho dos Fundos estudados.

Toda analise foi realizada a partir dos valores de cotas diarios, para cada fundo, no

periodo citado. As cotas foram retiradas do Sistema Bloomberg.

6.1 Desempenho dos retornos acumulados volatilidade

O retorno acumulado variou, nos semestres analisados, de 47,12% a -18,02% ¢ as

volatilidades numa variacao de 0,054% a 3,23%.

6.2 indice Beta

O maior Beta dos semestres analisados, ocorreu no primeiro semestre de 2010 e foi
para o fundo VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES, 1,0434 que para o mesmo periodo
obteve retorno de - 7,947. O menor Beta encontrado nos semestres estudados foi para o fundo
GAP EXCLUSIVO I FI ACOES, -4,603%, no segundo semestre de 2010, que para 0 mesmo
periodo obteve retorno de 11,962%%

6.3 Desempenho pelo indice de Sharpe

O indice de sharpe ¢ calculado como a razao entre o retorno do portfolio acima da
taxa livre de risco (Rp —Rf) e o desvio padrdao do portfolio. Para os semestres estudados
encontramos varia¢des no indice de 0,2863% a -0,1232%. O melhor desempenho em sharpe
ocorreu no segundo semestre de 2011, apresentado pelo fundo NUCLEOS II GAP FIC ACOES

(0,2863%) com retorno acumulado para o mesmo periodo de 6,907%.
6.4 Desempenho pelo indice de Sortino
O indice de Sortino é baseado em medidas assimétricas de risco, € um indice

analogo ao indice de sharpe porem diferencia-se em relagdo a medida de risco adotada, que ¢ o

desvio do downside. O desvio do downside ¢ o desvio dos retornos e representa perdas
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financeiras em rela¢do a um retorno minimo estabelecido, ou seja, € a dispersdo das perdas em
relagdo ao minimo retorno, escolhido pelo investidor. Neste trabalho calculamos o indice para
dois desvios de downside, o primeiro ¢ considerando como retorno minimo o Ibovespa e o
segundo a meta atuarial.

Para o Indice de Sortino — Ibovespa, verificamos uma variacao de 1,1390 % a -
3,5300% nos resultados. O maior resultado do indice foi apresentado pelo fundo 114
IBOVESPA FI ACOES (1,1390%) no segundo semestre de 2011 que no mesmo periodo
apresentou um retorno acumulado de - -8,767%, entretanto o melhor retorno acumulado do
segundo semestre de 2011 foi do ACAO FI ACOES (39,259%) que obteve um indice de sortino
de 0,3827%.

O pior resultado do indice de Sortino-ibovespa ocorreu no segundo semestre de
2009 e foi do fundo NUCLEOS II GAP FIC ACOES (-3,53%) que para o mesmo periodo
também apresentou o pior retorno acumulado do semestre (4,353%). Para o mesmo semestre o
fundo que resultou em melhor retorno acumulado foi o CUMBUCO FI ACOES (47,12%) com
indice de Sortino de 0,2559%.

Em relacdo ao Sortino - meta atuarial o melhor resultado ocorreu no segundo
semestre de 2011 para o fundo NUCLEOS II GAP FIC ACOES (0,6122%) que apresentou para
o mesmo periodo 6,907% de retorno acumulado. A pior performance apresentada para o indice
de sortino-meta ocorreu no primeiro semestre de 2011 para o fundo BAHIA FI ACOES (-

0,1498) com retorno acumulado para o mesmo periodo de -11,174%.

6.5 Desempenho pelo indice de Calmar

O indice de Calmar ainda ¢ pouco utilizado e difere dos demais por adotar como
métrica de risco o drawndown que corresponde a queda acumulada na série de retorno dos
ativos estudados. Quanto menor o Calmar pior o investimento ajustado ao risco.

Nos semestres analisados o melhor resultado ocorreu no segundo semestre de 2012
pelo fundo IP SELECAO FI ACOES (0,0640%) com retorno acumulado, para o mesmo
periodo, de 23,596%. O pior resultado pelo indice ocorreu no primeiro semestre de 2010 BNP
PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO (-0,0095%) com retorno acumulado
de -5,869%
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6.6 Desempenho pelo indice de Jensen

O melhor resultado do indice ocorreu no segundo semestre de 2011 para o fundo
ACAO FI ACOES (0,7954) que para o mesmo periodo apresentou o maior retorno acumulado
(39,259%). O pior resultado, no primeiro semestre de 2012, foi para 0 mesmo fundo ACAO FI

ACOES (-,3237) que apresentou o pior retorno acumulado (-14,164%) para o mesmo periodo.

6.7 Resultado do ranking consolidado

A partir do ranking consolidado, (tabela 11) observamos que os fundos que melhor
performaram apresentaram, durante os semestres analisados, uma continuidade de bons
resultados para os indices de Sharpe, Sortino- Ibovespa, Sortino —meta e Jensen. Verificamos
também que para o periodo analisado, os melhores resultados foram de fundos que
apresentaram betas menor que 1, o que nos evidencia um mercado de acdes em baixa e ao
mesmo tempo nao nos permite concluir se os bons resultados sdo consequentes de uma boa

gestao ativa.
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7 CONCLUSAO

O crescimento dos Fundos destinados as entidades previdencidrias € notério quando
observamos tanto sua influéncia nos mercados e respectiva participagao no patrimoénio liquido
da induastria de Fundos brasileira como pelo seu alcance social. Estes, sejam publicos ou
privados, ndo irdo diferir quanto a gestao, pois terdo de balizar suas decisdes quanto a relagao
de risco e retorno que cumpra a meta atuarial.

A gestao dos fundos previdencidrios publicos ou fundos de pensdo privados tem
sido a preocupacgdo dos gestores, no que se refere as decisdes sobre a formagao dos portfolios
de investimento, os quais devem considerar as relagdes de risco e retorno com o objetivo de
garantir o equilibrio atuarial, considerando ainda as limitagdes impostas por suas legislagoes.

Com o objetivo de contribuir para a literatura sobre os fundos previdenciarios e
subsidiar futuras andlises, apresentamos nesse trabalho, a partir da necessidade de
diversificacdo das carteiras com alocagdes mais arriscadas, imposta por uma conjuntura
econdmica com baixos juros, uma avaliacdo e ranqueamento de performance com base em
algumas métricas de retorno ajustada ao risco como Sharpe, Sortino e Calmar dos fundos com
carteiras em acdes destinados ao publico alvo exclusivo previdenciério.

Observamos, a partir dos resultados do ranqueamento a existéncia de persisténcia
de performance entre os fundos de investimento a¢des previdenciarios, ou seja, embora com
métricas diferenciadas, determinados fundos apresentaram sempre uma boa performance ao
longo dos quatro anos analisados, o que corrobora com as evidéncias de persisténcia
encontradas entre os fundos winners e loosers por Matos e Castro (2012).

Em relacdo aos resultados dos indicadores Sharpe, Sortino-meta e Calmar nao
evidenciamos diferengas nos resultados do ranqueamento dos mesmos, o que € explicado pela
baixa variacao da assimetria dos fundos, alinhado as constatagdes de Zakamouline (2010). Com
excegdo para o indice de Sortino-ibovespa que apresentou classificacdo diferente aos demais
indicadores.

Outra observacao interessante sobre o desempenho dos melhores fundos rankeados
¢ que todos sao administrados por institui¢des privadas com exce¢ao do Fundo BRASILPREV
TOP DIVIDENDOS FI ACOES administrado pela BB DTVM.

Visto que construimos um ranking de performance agregada abrangente,
trabalhando com Fundos com carteiras em ac¢des destinados tanto a RPPS quanto a fundos de
pensao, cujas legislagdes sao diferenciada quanto as limitagdes as alocacdes dos instrumentos

financeiros disponiveis, teremos obviamente resultados diferenciados de performance, o que no
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entanto ndo limita o ranking construido, mas deixa em aberto outras possibilidades de pesquisas

empiricas, e em especial para os fundos destinados aos RPPS.
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Tabela 2 — Dados descritivos do Fundos de Investimento com carteira em agoes destinados as

Entidades Previdenciarias

. . Class. Class.
A EIIEL Administrador | Lo | cvm | Benchmark
11 FLACOES _ 05754077/0001-70 BEMDTVM AgdesLivie Agdes  IBX
114IBOVESPAFIACOES  09216402/0001-00 BEMDTVM  AcdesLivie Agdes  Ibovespa
ACAOFIACOES 07912.589/000143 BEMDTVM  AcdesLivie Agdes Nao definido
ﬁgggsN EXCLUSIVOFL 3 678 651000123 BEMDTVM  AcesIBrX Acoes  IBX
AGRISUS Agdes
INVESTIMENTONO ~ 05.140.500/000142 Bancgmval& lsovessn Adiss (OO0
EXTERIOR FI ACOES Ativo
AGROCIENCIA FI Acdes
~ 08.944.896/0001-79  BancoFator ~ Ibovespa  Agdes nd
ACOES .
Ativo
ALFAPREV RV MASTER PO Alfde
FIACOES 08900387/0001-44 . " Previdéncia Agdes  Ibovespa
PREVIDENCIARIO estim
Caixa Economica Acdes
ALVORADA FIACOES  03.524.814/0001-13 Foderz] Ibovespa  Agles  Ibovespa
Ativo
ARGUS FI ACOES 08454.305/0001-85 CRVDIVM  AgdesIBrX Agdes  IBX50
Acoes
ARUBA FI ACOES 09.323.724/000140 BEMDTVM  Ibovespa Agdes Ibovespa
Ativo
N Acoes
BAHIA FI ACOES 06.871.950/0001-78 BEMDTVM  Ibovespa Agdes Ibovespa
Ativo
BANCO DO NORDESTE Bancodo  Acdes [BIX
EXCLUSIVOFIACOES  03.096.679/0001-52 oo do Bl ¢ At Agdes  IBX50
PREVIDENCIARIO ordestedo Bras Vo
BANCO DO NORDESTE .
EXCLUSIVOFIACOES  03.898.944/0001-16 Norf;?ecgodgmsﬂ A‘;‘[’fg‘frx Acdes  IBX 50
PREVIDENCIARIO
BANESPREV MAIS o o .
VALOR FI ACOES 06.170.699/0001-14  IntragDTVM  Agoes Livie  Agdes Nao definido
BB PREVIDENCIA FI BB Gestiode  Agdes IBrX ~
ACOES 10214125/0001-78 o " "N M Indecad | A0S IBX
N BTG Pactual Acdes
BELLS FI ACOES 02.547.088/0001-91 Servigos bovespa  Agdes No definido
Financeiros Ativo
BNP PARIBAS . N .
ADVANCE FI ACOES 02497.052/000140  BNPParibas ~ Agdes IBrX Agdes CDI

Continua
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Continuacao
Tabela 2 — Dados descritivos do Fundos de Investimento com carteira em agoes destinados as
Entidades Previdenciarias

.. Class. Class.
AN N BAISRAED | oor | @y || s e
BNP PARIBAS SUL . N N
ENERGIA FI ACOES 04.440.887/0001-90  BNPParibas ~ AgOes IBrX Agdes IBX
iléggg SOOENERGIA FI 02.057.650/0001-07 Bradesco Asset  AgOesIBrX Agdes  IBX 50
BRADESCO Agdes
GOVERNANCA Bradesco Asset - ~ . :
CORPORATIVA F ACOES 07.187.751/0001-08 N —— iade/ustenGtz:)bﬂl- Agles Nao definido
PREVIDENCIARIO Ver
Acoes
BRADESCO IDEAL FI Bradesco Asset N
ACOES 01.728.980/0001-06 Management IbX\tfiis(fa Acgdes  Ibovespa
BRADESCO MASTER e N N .
PREVIDENCIA FI ACOES 07.187.470/0001-55 Banco Bradesco Previdéncia Agdes Nao definido
iléégg SCOPROMONH 09.555421/0001-53  Bradesco Asset  AgOes IBrX Agdes IBX
N Acoes
BRAM FIB FI ACOES 02.177417/0001-50 BEM DTVM Ibovespa  Agoes IBX
Ativo
BRASILPREV TOP A FI BBGestiode  Previdéncia N
ACOES 07.593.976/0001-64 Recursos DTVM  Acdes Acgdes  Ibovespa
BRASILPREV TOP BB Gestiode  Previdéncia -
DIVIDENDOSFIAQOES 0872456000165 p s DTVM  Ages 2505 Tpovespa
BTGPACTUAL BTG Pactual
FUNDAMBRAS FI 08.623.400/0001-65 Servigos AcOes Livre  Agles nd
ACOES Financeiros
BTG PACTUAL NE BTG Pactual Acies IBEX
EXCLUSIVOFIACOES  06.333.013/0001-69 Servigos Qerﬁ o Agbes  IBX50
PREVIDENCIARIO Financeiros v
BTG PNACTUAL PENSION BTG Pactual Previdéncia
FIACOES 08.913.176/000146 Servigos Acdes Acdes Nao definido
PREVIDENCIARIO Financeiros ¢
CAIXA BRASIL IBX 50 FI Caixa Economica Agdes IBrX ~
ACOES 03.737.217/0001-77 Foderal Afivo Agbes  IBX50
CAIXA CERRADO Caixa Econdmica Agles
SUSTENTABILIDADEFI  (09.181.305/0001-11 Federal Sustentabili- Agdes Nao definido
ACOES dade/Gover
BNY Mellon
CAPIBARIBE CELPOS FI ) Agdes IBrX -
ACOES 02.018.781/0001-77 Servu;os Afivo Agdes IBX
Fmanceiros
N BTG Pactual Acdes Nio
CBS FI ACOES 09.518.629/0001-00 Servigos Ibovespa  Agdes .
. ) 3 informado
Financeiros Ativo

Continua



39

Continuacao

Tabela 2 — Dados descritivos do Fundos de Investimento com carteira em agoes destinados as

Entidades Previdenciarias

.. Class. Class.
AN N BAISRAED | oor | @y || s e
~ BNY Mellon
CORAIS FI ACOES ) Agdes IBrX -
PREVIDENCIARIO 04.782.923/0001-01 Servu;os Ativo Acgdes  Ibovespa
Fmanceiros
CUMBUCO FI ACOES 04.321.475/0001-30  Intrag DTVM  Agdes Livie  Agdes Nao definido
icl ”OH)ESEI DOSTIAFL 477900 415/0001-94 BEMDTVM  AgdesLivie Acdes  IBX
DUNQUERQUE FI AcOes N
ACOES ) 09.104.331/000146 BEM DTVM Tbovespa Acgdes  Ibovespa
EAGLE FIC ACOES 08.818.382/0001-77 IntragDTVM  AgdesLivie Agles  Ibovespa
ENERPREV IBRX-100 (A) N .
FI ACOES 08.702.967/0001-27 IntragDTVM  AgoesIbrX Agdes IBX
BNY Mellon Aces biX
FORTALEZA FIC ACOES  09.612.058/0001-60 Servigos gzetivo Agles IBX
Financeiros
FPRV DYN UIRAPURU FI BNY Mellon
ACOES 05.364.399/0001-03 Servigos AcOes Livre  Agles IBX
PREVIDENCIARIO Financeiros
. ~ BNY Mellon
FPRV SCH TIE FI ACOES ) Agdes IbrX N
PREVIDENCIARIO 04.513.643/0001-90 Servu;os Ativo Agbes  IBX50
Financeiros
FUNDAMENTALISTA .. N . )
114 FIC ACOES 07.792428/0001-63 BEMDTVM  AcdesLivie Ag¢des Nao definido
FUNDAMENTALISTA GP . . -
114 FI ACOES 07.792.396/0001-04 BEMDTVM  Agdes Livre  Agdes IBX
FUNDAMENTALISTA . N
GT3 114 FLACOES 08268.490/0001-13 BEMDTVM  Agdes Livre  Agdes IBX
BNY Mellon
GAPEXCLUSIVOIEL ) 53780000175 Servigos ~ AcdesLivie Agdes  CDI
ACOES . )
Fmanceiros
) Acoes
HARPIA FIC ACOES 09.536.094/0001-92 BEM DTVM Ibovespa  Agdes  Ibovespa
Ativo
HSBCNITEFIACOES  03.189.567/000146 Hsggs?lank AcdesIbiX  Agdes  IBX 50
ICATU SEG i N
APOSENTADORIA IBRX 07.895.044/0001-76  Westem Asset ~ Previdéncia  Agoes IBX
x BNY Mellon ) .
ICATU SEG FI ACOES ) Previdéncia N . :
PREVIDENCIARIO 07.376.629/0001-80 Servu;os Acfes Acgdes Nao definido
Fmanceiros
IGUACU FC FIACOES N N
PREVIDENCIARIO 06.885.683/0001-98  Bradesco Asset Agdes IBrX  Agdes IBX
INDEX FI ACOES 09.296.055/0001-65 BEM DTVM Ibﬁfgf)a AgOes Nao definido

Continua
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Tabela 2 — Dados descritivos do Fundos de Investimento com carteira em acoes destinados as

Entidades Previdenciarias

. . Class. Class.
FUNDO CNPJ Administrador Anbima | CVM Benchmark
IPSELECAOFIACOES  04.702.079/0001-53 BEMDTVM  AcdesIBrX Acdes  IBX
BTG Pactual Acdes
ITAPOA FIC ACOES 02.284.483/0001-29 Servicos Ibovespa Agdes  Ibovespa
) Financeiros Ativo
EégEI;LEmREVFI 04699.738000140 Bancoliaucard  Providéncia Acdes  Thovespa
gﬁgg;ngEVVALOR 08418239/000198 Bancoltaucard Providéncia Acdes  IBX
ITAU FOF RPI IBOVESPA Agdes X
ATIVOFIC ACOES 08.817.414/0001-10 Banco Itaucard IbZ\tfieffa Acgdes  Ibovespa
ITAU INSTITUCIONAL
FUND OF FUNDS FIC 09.125.491/0001-71  Banco Itaucard  Agdes Livre  Agdes nd
ACOES
ITAU INSTITUCIONAL Acdes
MASTER IBOVESPA 00.979.992/000140  Itatt Unibanco Ibovespa  Agdes  Ibovespa
ATIVO FI ACOES Ativo
ITAU INVESTPREV FI
ACOES 02.468.344/0001-55 Bancoltaucard AcdesIBrX Agdes  IBX 50
PREVIDENCIARIO
gﬁg;}{f(\%%?cm 0475820000176 Bancoltaucard  AcdesIBrX Acoes  IBX
~ BTG Pactual
ITUPAVA FI ACOES : AcdesIBrX .
PREVDENCIA%IO 0164327100018 Servigos OSBR Ages  IBX
Financeiros
Acoes
LIFE FIACOES 01.715969/0001-01 Westem Asset ~ Ibovespa  Agdes  Ibovespa
Ativo
Acoes
LUXOR FI ACOES 01.665.498/0001-74 Banco Itaucard ~ Ibovespa  Ag¢des  Ibovespa
Ativo
. BTG Pactual
MEAIPE IBX ATIVO FI : AcdesIBrX .
ACOES 05.303.913/0001-09 Servigos Atvo | Asdes  IBX
Financeiros
Acdes
MERLOT FI ACOES 05.035.891/0001-35 BEMDTVM  Ibovespa Agdes  IBX
Ativo
METLIFE ACOES FI
ACOES 09.236.941/0001-01 Citibank DTVM Previdéncia Agdes  IBX
PREVIDENCIARIO
MULTIPLY VARIABLE FI . Agoes
~ 01.731.977/0001-41  BNP Paribas Ibovespa  Agdes  Ibovespa
ACOES Atieo

Continua
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Tabela 2 — Dados descritivos do Fundos de Investimento com carteira em acoes destinados as

Entidades Previdenciarias

. . Class. Class.
FUNDO CNPJ Administrador Anbima | CVM Benchmark
NUCLEOS Il GAP FIC Agdes
= 04.786973/0001-59 BEMDTVM  Ibovespa Agdes Ibovespa
ACOES \
Ativo
Acoes
NUCLEOS Il BNY N
MELLON ARX FI ACOES 06.041.391/0001-79 BEM DTVM Ibz\t/iisg)a Agdes  Ibovespa
NUCLEOS IV ITAU Agdes «
UNIBANCO FIACOES 07.733.030/0001-56 BEM DTVM e Acgdes  Ibovespa
~ BNY Mellon
PARAIBUNA FI ACOES . AgdesIBrX , .
PREVIDENCIARIO 05.527.385/0001-63 Servigos Atvg | Asdes BX
Financeiros
PARATIFI ACOES « «
PREVIDENCIARIO 01.575.640/000192 BancoItaucard Agoes IBrX Agdes IBX
- BTG Pactual Acdes
PREVIDENCIA BFI 01.715.301/0001-64 Servigos Ibovespa  Agdes  Ibovespa
ACOES DT .
Financeiros Ativo
RECIFE CELPOS FIC HSBC Bank . .
ACOES 05.868.672/0001-37 Brasil Acdes IBrX Agdes  Ibovespa
RIO BRAVO N .
FUNDAMENTAL 06 FI 08439.719/0001-35 BEMDTVM  AcdesLivre Agdes  Ibovespa
SAFRA PREV ACOES FI J Saffa Asset e .
ACOES 10.243.333/0001-03 Manacement Previdéncia Agdes  Ibovespa
SALUBREFIACOES ~ 03.833.841/0001-78 HSBBis]iBlank AcdesIBrX Agdes  IBX
iICdOJ EI‘S‘I NDERBFIFIC ) 27439/0001:33 Banco Santander AcdesIBrX Acdes  IBX 50
i’ggTE‘S‘I NDERFUNBRFIC 3 180 640/0001-19 Banco Santander AcdesIBrX Acdes  IBX 50
SANTANDER OLINDA . .
FIC ACOES 02.886.146/0001-01 Banco Santander Agoes Livie  Agoes CDI
i’ggTE‘S‘I \DERPREVEL 17967 159/0001-29 Banco Santander Previdéncia  Agdes Naio definido
SANTANDER SUL . .
ENERGIA FI ACOES 03.929.449/0001-27 Banco Santander Agdes IBrX Agoes IBX
SANTANDER VIGO FI Agdes
~ 05205261/0001-61 BancoSantander ~Ibovespa Agdes  IBX
ACOES .
Ativo
SN Caixa Econdmica R
SUSTENTABILIDADE FI ~ 03.644.821/0001-59 Foders] Sustentabili-  Agdes N@o definido
ACOES dade/Gover
i%}(%(s)DERECO PLUSEL 18 099207/0001-23  Citibank DTVM  Agdes IBrX  Agdes  IBX

Continua
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Conclusao
Tabela 2 — Dados descritivos do Fundos de Investimento com carteira em acoes destinados as
Entidades Previdenciarias

.. Class. Class.

FUNDO CNPJ Administrador Anbima | CVM Benchmark
SICREDI Banco Acoes
INSTITUCIONAL IBRX FI (9.535.700/0001-55  Cooperativo Ibovespa  Agdes  Ibovespa
ACOES Sicredi Ativo
SUL AMERICA NEFI Sul América
ACOES ) 02.976.273/0001-00 Tnvestimentos Agles IBrX Acgdes  IBX50
PREVIDENCIARIO

TELOS 50 IBRX FIACOES 09.075.867/0001-80 IntragDTVM  AgdesIBrX Agdes  IBX 50
Caixa Economica Agdes IBrX ~

TOP ATLAS FI ACOES 08.139.878/0001-14 Federal Ativo Agoes  IBX50
TOP CONCORD FI Caixa Economica Agdes IBrX ~
ACOES 03.644.371/0001-02 Federal Afivo Agoes  IBX50
~ Caixa Economica Agdes IBrX ~
TOP CONDOR FIACOES  03.483.698/0001-31 Federal Ativo Agoes  IBX50
~ Caixa Economica Agdes IBrX ~
TOP ULTRA FI ACOES 03.616.821/000145 Federal Aivo Agoes  IBX50
. Acoes
TOULOUSE FI ACOES (09.104.338/0001-68 BEM DTVM Ibovespa  Agdes  Ibovespa
Ativo
Acoes
VALUEIBOVESPAFL 9 564537000159 BEMDTVM  Tbovespa  Agdes  Tbovespa
ACOES :
Ativo
VOTORANTIM EQUITY Votorantim Asset 50
PREV FIACOES 08.702.251/0001-20 Manasement Ibz\tfiissa Acgdes  Ibovespa
ZANTE FI ACOES 09.625916/0001-01 BEMDTVM  AgdesIBrX Acoes IBXS50

Fonte: Elaboracdo da autora
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APENDICE B - RESULTADOS DO RANKING SEGREGADO (TABELAS 3, 4, 5, 6, 7,

8,9, 10)

Tabela 3 — Ranking de Retorno Acumulado

FUNDO | CLASSIFICACAO
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 739
IP SELECAO FI ACOES 729
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 686
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 675
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 639
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 625
PREVIDENCIA B FI ACOES 528
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 522
CUMBUCO FI ACOES 514
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 514
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 508
ITAPOA FIC ACOES 506
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 FI ACOES 504
FORTALEZA FIC ACOES 497
11 FI ACOES 493
ACAO FI ACOES 479
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 475
TOP ATLAS FI ACOES 475
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 472
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 457
EAGLE FIC ACOES 449
VALUE IBOVESPA FI ACOES 446
BRADESCO IDEAL FI ACOES 445
TELOS 50 IBRX FI ACOES 445
AGROCIENCIA FI ACOES 444
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 443
FUNDAMENTALISTA GP 114 FI ACOES 443
TOP CONDOR FI ACOES 442
RECIFE CELPOS FIC ACOES 429
ARUBA FI ACOES 428
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 427
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 425
LIFE FI ACOES 425
TOP CONCORD FI ACOES 425
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 424
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 418
BRADESCO PROMON FI ACOES 416
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 409
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 409
BELLS FI ACOES 406
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 403
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 397

Continua
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FUNDO | CLASSIFICACAO
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 395
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 391
GAP EXCLUSIVO I FI ACOES 390
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 373
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 372
MERLOT FI ACOES 370
TOULOUSE FI ACOES 368
BRAM FIB FI ACOES 364
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 363
SALUBRE FI ACOES 353
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 352
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 351
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 350
LUXOR FI ACOES 347
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 345
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 345
TOP ULTRA FI ACOES 345
HARPIA FIC ACOES 341
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 341
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 338
ZANTE FI ACOES 338
SANTANDER PREV FI ACOES 337
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 337
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 334
SANTANDER BF II FIC ACOES 334
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 328
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 323
ALVORADA FI ACOES 322
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 322
CBS FI ACOES 321
SANTANDER VIGO FI ACOES 320
ARGUS FI ACOES 317
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 312
BAHIA FI ACOES 311
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 311
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 306
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 301
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 300
HSBC NITE FI ACOES 298
DUNQUERQUE FI ACOES 295
BRASILPREV TOP A FI ACOES 293
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 292
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 292
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 285
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 283
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 283

Continua
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Conclusio

FUNDO | CLASSIFICACAO
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 280
BB PREVIDENCIA FI ACOES 275
ITAU FLEXPREV FI ACOES 272
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 265
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 263
INDEX FI ACOES 260
114 IBOVESPA FI ACOES 250
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 236
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 199

Fonte: Elaboragdo da autora a partir dos dados da pesquisa
Tabela 4 — Ranking Volatilidade

FUNDO | CLASSIFICACAO
IP SELECAO FI ACOES 758
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 753
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 740
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 728
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 723
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 682
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 681
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 FI ACOES 672
11 FI ACOES 657
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 650
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 630
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 620
AGROCIENCIA FI ACOES 615
FORTALEZA FIC ACOES 605
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 594
BRADESCO PROMON FI ACOES 594
TOP ATLAS FI ACOES 585
GAP EXCLUSIVO I F1 ACOES 578
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 578
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 555
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 551
BELLS FI ACOES 543
ITAPOA FIC ACOES 529
FUNDAMENTALISTA GP 114 FI ACOES 517
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 515
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 502
CUMBUCO FI ACOES 492
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 491
SALUBRE FI ACOES 485
RECIFE CELPOS FIC ACOES 473
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 472
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FUNDO | CLASSIFICACAO
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 469
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 442
PREVIDENCIA B FI ACOES 430
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 410
BB PREVIDENCIA FI ACOES 405
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 400
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 399
BAHIA FI ACOES 398
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 396
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 391
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 387
114 IBOVESPA FI ACOES 376
TOP CONCORD FI ACOES 374
BRADESCO IDEAL FI ACOES 370
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 368
ARUBA FI ACOES 357
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 353
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 346
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 343
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 343
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 342
TELOS 50 IBRX FI ACOES 341
VALUE IBOVESPA FI ACOES 340
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 339
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 337
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 327
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 323
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 319
BRAM FIB FI ACOES 316
SANTANDER PREV FI ACOES 316
SANTANDER BF II FIC ACOES 312
EAGLE FIC ACOES 309
MERLOT FI ACOES 307
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 307
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 305
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 275
CBS FI ACOES 270
HSBC NITE FI ACOES 267
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 263
ARGUS FI ACOES 260
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 260
HARPIA FIC ACOES 260
TOP CONDOR FI ACOES 255
LIFE FI ACOES 250
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 249
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 248
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FUNDO | CLASSIFICACAO
SANTANDER VIGO FI ACOES 248
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 241
INDEX FI ACOES 236
TOULOUSE FI ACOES 236
TOP ULTRA FI ACOES 233
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 230
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 225
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 223
ZANTE FI ACOES 218
ALVORADA FI ACOES 214
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 213
ITAU FLEXPREV FI ACOES 205
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 201
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 198
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 192
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 191
LUXOR FI ACOES 181
BRASILPREV TOP A FI ACOES 154
DUNQUERQUE FI ACOES 138
ACAO FI ACOES 17

Fonte: Elaboracdo da autora a partir dos dados da pesquisa
Tabela 5 — Ranking Indice de Sharpe

FUNDO | CLASSIFICACAO
IP SELECAO FI ACOES 747
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 743
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 743
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 739
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 672
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 656
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 635
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 F1 ACOES 583
GAP EXCLUSIVO I F1 ACOES 574
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 572
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 549
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 538
PREVIDENCIA B FI ACOES 522
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 514
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 510
CUMBUCO FI ACOES 506
FORTALEZA FIC ACOES 502
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 478
ITAPOA FIC ACOES 476
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 474
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FUNDO | CLASSIFICACAO
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 471
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 467
FUNDAMENTALISTA GP 114 FI ACOES 459
11 FI ACOES 453
EAGLE FIC ACOES 445
AGROCIENCIA FI ACOES 442
TOP ATLAS FI ACOES 442
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 433
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 430
VALUE IBOVESPA FI ACOES 429
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 426
BRADESCO PROMON FI ACOES 422
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 420
LIFE FI ACOES 416
TOP CONDOR FI ACOES 416
ARUBA FI ACOES 415
BELLS FI ACOES 414
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 413
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 409
BRADESCO IDEAL FI ACOES 408
TELOS 50 IBRX FI ACOES 408
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 400
TOP CONCORD FI ACOES 400
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 391
TOULOUSE FI ACOES 391
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 390
ACAO FI ACOES 383
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 372
HARPIA FIC ACOES 371
RECIFE CELPOS FIC ACOES 368
MERLOT FI ACOES 363
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 358
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 351
BRAM FIB FI ACOES 345
SANTANDER PREV FI ACOES 345
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 339
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 336
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 333
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 331
ZANTE FI ACOES 331
SALUBRE FI ACOES 328
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 326
ARGUS FI ACOES 325
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 325
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 323
LUXOR FI ACOES 320

Continua



49
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Tabela 5 — Ranking Indice de Sharpe

FUNDO | CLASSIFICACAO
TOP ULTRA FI ACOES 319
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 314
SANTANDER BF II FIC ACOES 309
ALVORADA FI ACOES 308
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 305
CBS F1 ACOES 300
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 300
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 295
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 295
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 292
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 288
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 284
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 284
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 279
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 274
BAHIA FI ACOES 273
ITAU FLEXPREV FI ACOES 273
BB PREVIDENCIA FI ACOES 270
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 270
SANTANDER VIGO FI ACOES 263
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 261
BRASILPREV TOP A FI ACOES 260
DUNQUERQUE FI ACOES 260
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 256
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 254
HSBC NITE FI ACOES 248
INDEX FI ACOES 248
114 IBOVESPA FI ACOES 239
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 233
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 180
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 174

Fonte: Elaboragdo da autora a partir dos dados da pesquisa

Tabela 6 — Ranking Indice de Sortino - Ibovespa

FUNDO | CLASSIFICACAO
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 692
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 638
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 625
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 607
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 596
IP SELECAO FI ACOES 582
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 560
EAGLE FIC ACOES 554
BRADESCO IDEAL FI ACOES 553

Continua



Tabela 6 — Ranking Indice de Sortino - Ibovespa

50

Continuacao

FUNDO | CLASSIFICACAO
VALUE IBOVESPA FI ACOES 543
ARUBA FI ACOES 529
PREVIDENCIA B FI ACOES 524
LIFE FI ACOES 513
CUMBUCO FI ACOES 509
AGROCIENCIA FI ACOES 494
FORTALEZA FIC ACOES 479
BRAM FIB FI ACOES 475
ITAPOA FIC ACOES 475
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 FI ACOES 472
FUNDAMENTALISTA GP 114 FI ACOES 465
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 464
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 463
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 458
TOP CONDOR FI ACOES 458
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 447
INDEX FI ACOES 445
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 443
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 440
TELOS 50 IBRX FI ACOES 440
ACAO FI ACOES 434
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 432
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 431
TOP CONCORD FI ACOES 421
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 420
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 419
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 419
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 418
11 FI ACOES 415
RECIFE CELPOS FIC ACOES 414
TOP ATLAS FI ACOES 414
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 412
114 IBOVESPA FI ACOES 410
HARPIA FIC ACOES 401
TOULOUSE FI ACOES 398
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 393
BELLS FI ACOES 391
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 391
BRADESCO PROMON FI ACOES 389
MERLOT FI ACOES 382
TOP ULTRA FI ACOES 368
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 365
SANTANDER PREV FI ACOES 364
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 363
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 356
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 347
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FUNDO | CLASSIFICACAO
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 347
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 345
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 345
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 341
SALUBRE FI ACOES 339
SANTANDER BF II FIC ACOES 337
LUXOR FI ACOES 336
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 333
ZANTE FI ACOES 331
CBS F1 ACOES 327
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 327
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 326
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 325
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 323
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 323
ALVORADA FI ACOES 321
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 321
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 321
BAHIA FI ACOES 320
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 319
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 318
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 318
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 316
HSBC NITE FI ACOES 309
ARGUS FI ACOES 308
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 308
ITAU FLEXPREV FI ACOES 308
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 298
GAP EXCLUSIVO I FI ACOES 297
SANTANDER VIGO FI ACOES 294
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 293
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 290
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 290
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 287
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 285
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 281
BB PREVIDENCIA FI ACOES 276
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 275
BRASILPREV TOP A FI ACOES 254
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 220

CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES
DUNQUERQUE FI ACOES

201
81

Fonte: Elaboracdo da autora a partir dos dados da pesquisa
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FUNDO | CLASSIFICACAO
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 729
IP SELECAO FI ACOES 723
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 713
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 681
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 679
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 654
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 625
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 610
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 FI ACOES 562
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 528
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 521
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 521
PREVIDENCIA B FI ACOES 521
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 516
GAP EXCLUSIVO I F1 ACOES 508
FORTALEZA FIC ACOES 497
CUMBUCO FI ACOES 495
EAGLE FIC ACOES 484
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 480
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 476
ITAPOA FIC ACOES 470
FUNDAMENTALISTA GP 114 FI ACOES 466
VALUE IBOVESPA FI ACOES 461
11 FI ACOES 455
ARUBA FI ACOES 453
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 451
BRADESCO IDEAL FI ACOES 449
TOP ATLAS FI ACOES 441
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 436
LIFE FI ACOES 436
AGROCIENCIA FI ACOES 434
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 429
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 427
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 424
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 422
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 418
BRADESCO PROMON FI ACOES 415
TELOS 50 IBRX FI ACOES 411
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 408
BELLS FI ACOES 406
TOP CONDOR FI ACOES 404
HARPIA FIC ACOES 402
TOP CONCORD FI ACOES 400
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 399
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 395
TOULOUSE FI ACOES 391
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FUNDO | CLASSIFICACAO
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 390
MERLOT FI ACOES 390
ACAO FI ACOES 388
BRAM FIB FI ACOES 385
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 377
RECIFE CELPOS FIC ACOES 376
SANTANDER PREV FI ACOES 367
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 355
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 344
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 342
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 336
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 336
SALUBRE FI ACOES 334
ZANTE FI ACOES 331
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 330
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 326
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 324
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 322
LUXOR FI ACOES 319
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 316
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 316
ARGUS FI ACOES 315
TOP ULTRA FI ACOES 314
ALVORADA FI ACOES 310
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 304
SANTANDER BF II FIC ACOES 301
CBS FI ACOES 298
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 291
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 291
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 291
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 290
INDEX FI ACOES 289
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 278
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 277
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 277
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 277
BB PREVIDENCIA FI ACOES 272
ITAU FLEXPREV FI ACOES 272
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 268
BAHIA FI ACOES 267
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 265
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 264
BRASILPREV TOP A FI ACOES 255
SANTANDER VIGO FI ACOES 255
HSBC NITE FI ACOES 254
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 252
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FUNDO | CLASSIFICACAO
DUNQUERQUE FI ACOES 248
114 IBOVESPA FI ACOES 245
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 236
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 177
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 177

Fonte: Elaboragdo da autora a partir dos dados da pesquisa
Tabela 8 — Ranking Indice de Calmar

FUNDO | CLASSIFICACAO
IP SELECAO FI ACOES 665
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 663
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 657
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 654
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 618
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 610
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 559
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 539
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 523
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 514
FUNDAMENTALISTA GP 114 FI ACOES 508
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 507
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 506
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 498
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 FI ACOES 495
BRADESCO PROMON FI ACOES 491
PREVIDENCIA B FI ACOES 491
ITAPOA FIC ACOES 488
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 487
GAP EXCLUSIVO I FI ACOES 485
TELOS 50 IBRX FI ACOES 484
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 477
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 476
FORTALEZA FIC ACOES 474
11 FI ACOES 469
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 465
VALUE IBOVESPA FI ACOES 459
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 452
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 448
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 444
BELLS FI ACOES 436
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 429
TOP CONCORD FI ACOES 429
TOP CONDOR FI ACOES 426
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 423
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FUNDO | CLASSIFICACAO
EAGLE FIC ACOES 421
ARUBA FI ACOES 418
SALUBRE FI ACOES 412
CUMBUCO FI ACOES 411
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 409
TOULOUSE FI ACOES 400
ACAO FI ACOES 398
BRADESCO IDEAL FI ACOES 398
AGROCIENCIA FI ACOES 387
TOP ATLAS F1 ACOES 383
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 378
ARGUS FI ACOES 376
LIFE FI ACOES 375
SANTANDER BF II FIC ACOES 371
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 368
RECIFE CELPOS FIC ACOES 368
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 366
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 366
TOP ULTRA FI ACOES 362
HARPIA FIC ACOES 361
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 361
BRAM FIB FI ACOES 354
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 346
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 346
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 345
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 344
ALVORADA FI ACOES 341
MERLOT FI ACOES 339
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 336
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 333
ZANTE FI ACOES 328
SANTANDER VIGO FI ACOES 326
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 325
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 324
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 319
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 318
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 315
BB PREVIDENCIA FI ACOES 315
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 315
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 315
SANTANDER PREV FI ACOES 315
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 314
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 311
HSBC NITE FI ACOES 309
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 304

CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO

301
Continua
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) Conclusao
Tabela 8 — Ranking Indice de Calmar

FUNDO | CLASSIFICACAO
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 300
BAHIA FI ACOES 292
ITAU FLEXPREV FI ACOES 291
LUXOR FI ACOES 279
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 270
CBS F1 ACOES 269
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 260
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 258
INDEX FI ACOES 255
DUNQUERQUE FI ACOES 246
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 244
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 242
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 233
BRASILPREV TOP A FI ACOES 226
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 195
114 IBOVESPA FI ACOES 180

Fonte: Elaboracdo da autora a partir dos dados da pesquisa

Tabela 9 — Ranking Alfa de Jensem

FUNDO | CLASSIFICACAO
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 750
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 697
IP SELECAO FI ACOES 692
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 677
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 654
ACAO FI ACOES 646
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 624
AGROCIENCIA FI ACOES 596
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 586
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 564
GAP EXCLUSIVO I F1 ACOES 545
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 F1 ACOES 535
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 532
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 528
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 526
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 523
PREVIDENCIA B FI ACOES 520
CUMBUCO FI ACOES 514
FORTALEZA FIC ACOES 495
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 473
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 465
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 463
ITAPOA FIC ACOES 462
FUNDAMENTALISTA GP 114 F1 ACOES 460
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FUNDO | CLASSIFICACAO
EAGLE FIC ACOES 457
11 F1 ACOES 448
LIFE F1 ACOES 438
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 436
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 436
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 436
TOP ATLAS FI ACOES 436
VALUE IBOVESPA FI ACOES 431
TOP CONDOR FI ACOES 428
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 427
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 421
ARUBA FI ACOES 419
BRADESCO IDEAL FI ACOES 415
TOP CONCORD FI ACOES 413
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 410
TELOS 50 IBRX FI ACOES 409
BELLS FI ACOES 408
BRADESCO PROMON FI ACOES 407
TOULOUSE FI ACOES 404
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 401
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 395
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 382
HARPIA FIC ACOES 380
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 374
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 372
RECIFE CELPOS FIC ACOES 371
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 369
MERLOT FI ACOES 362
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 358
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 352
ZANTE FI ACOES 347
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 344
BRAM FIB FI ACOES 343
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 341
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 336
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 335
SANTANDER PREV FI ACOES 331
LUXOR FI ACOES 325
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 321
ALVORADA FI ACOES 320
SALUBRE FI ACOES 316
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 316
TOP ULTRA FI ACOES 311
ARGUS FI ACOES 310
CBS FI ACOES 304
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 303

Continua
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Tabela 9 — Ranking Alfa de Jensem

FUNDO | CLASSIFICACAO
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 300
SANTANDER BF II FIC ACOES 300
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 296
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 293
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 292
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 289
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 288
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 286
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 286
ITAU FLEXPREV FI ACOES 280
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 277
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 275
BAHIA FI ACOES 270
114 IBOVESPA FI ACOES 267
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 263
BB PREVIDENCIA FI ACOES 262
DUNQUERQUE FI ACOES 261
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 259
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 257
BRASILPREV TOP A FI ACOES 256
SANTANDER VIGO FI ACOES 255
INDEX FI ACOES 250
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 247
HSBC NITE FI ACOES 243
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 227
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 172
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 148

Fonte: Elaboragdo da autora a partir dos dados da pesquisa

Tabela 10 — Ranking Beta

FUNDO | CLASSIFICACAO
DUNQUERQUE FI ACOES 706
BRASILPREV TOP A FI ACOES 678
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 641
LUXOR FI ACOES 641
ITAU FLEXPREV FI ACOES 632
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 609
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 590
HARPIA FIC ACOES 588
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 585
INDEX FI ACOES 585
TOULOUSE FI ACOES 585
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 579
ALVORADA FI ACOES 575
LIFE FI ACOES 570
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FUNDO | CLASSIFICACAO
ZANTE FI ACOES 566
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 563
TOP ULTRA FI ACOES 561
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 559
EAGLE FIC ACOES 556
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 545
MERLOT FI ACOES 543
BRAM FIB FI ACOES 541
SANTANDER VIGO FI ACOES 532
HSBC NITE FI ACOES 528
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 527
SANTANDER PREV FI ACOES 524
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 521
TOP CONDOR FI ACOES 512
VALUE IBOVESPA FI ACOES 506
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 505
ARUBA FI ACOES 503
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 501
BRADESCO IDEAL FI ACOES 496
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 495
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 490
CBS F1 ACOES 485
ARGUS FI ACOES 480
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 476
SANTANDER BF II FIC ACOES 468
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 464
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 463
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 461
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 461
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 461
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 458
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 452
TELOS 50 IBRX FI ACOES 447
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 438
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 437
114 IBOVESPA FI ACOES 436
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 435
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 433
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 422
PREVIDENCIA B FI ACOES 409
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 407
TOP CONCORD FI ACOES 405
BB PREVIDENCIA FI ACOES 403
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 401
BAHIA FI ACOES 388
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 385
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FUNDO | CLASSIFICACAO
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 385
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 367
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 358
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 355
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 334
SALUBRE FI ACOES 330
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 324
RECIFE CELPOS FIC ACOES 300
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 292
FUNDAMENTALISTA GP 114 F1 ACOES 288
BELLS FI ACOES 277
ITAPOA FIC ACOES 265
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 258
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 255
CUMBUCO FI ACOES 254
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 241
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 231
FORTALEZA FIC ACOES 221
BRADESCO PROMON FI ACOES 219
TOP ATLAS FI ACOES 211
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 204
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 183
AGROCIENCIA FI ACOES 162
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 148
11 F1 ACOES 141
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 132
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 132
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 F1 ACOES 85
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 76
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 73
ACAO FI ACOES 71
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 65
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 59
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 45
IP SELECAO FI ACOES 34
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 27
GAP EXCLUSIVO I FI ACOES 9

Fonte: Elaboracdo da autora a partir dos dados da pesquisa
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APENDICE C - TABELA 11

Tabela 11 — Ranking de Performance Agregada

FUNDO | PONTUACAO
FPRV DYN UIRAPURU FI ACOES PREVIDENCIARIO 4932
BANESPREV MAIS VALOR FI ACOES 4915
IP SELECAO FI ACOES 4896
ITAU FOF RPI IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 4705
ITAU INSTITUCIONAL FUND OF FUNDS FIC ACOES 4506
BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES
PREVIDENCIARIO 4292
BRASILPREV TOP DIVIDENDOS FI ACOES 3831
RIO BRAVO FUNDAMENTAL 06 FI ACOES 3823
DIVIDENDOS 114 FI ACOES 3688
BNP PARIBAS ADVANCE FI ACOES PREVIDENCIARIO 3586
NUCLEOS II GAP FIC ACOES 3572
FORTALEZA FIC ACOES 3549
PREVIDENCIA B FI ACOES 3536
CUMBUCO FI ACOES 3441
AGROCIENCIA FI ACOES 3412
FUNDAMENTALISTA GT 3 114 F1 ACOES 3407
ITAPOA FIC ACOES 3406
11 FI ACOES 3390
GAP EXCLUSIVO I F1 ACOES 3377
MULTIPLY VARIABLE FI ACOES 3358
FUNDAMENTALISTA GP 114 FI ACOES 3318
SANTANDER SUL ENERGIA FI ACOES 3315
BNP PARIBAS SUL ENERGIA FI ACOES 3279
AGRISUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES 3208
TOP ATLAS FI ACOES 3176
FUNDAMENTALISTA 114 FIC ACOES 3140
BRADESCO PROMON FI ACOES 3134
EAGLE FIC ACOES 3119
VALUE IBOVESPA FI ACOES 3109
SANTANDER OLINDA FIC ACOES 3063
BRADESCO IDEAL FI ACOES 3038
ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO FI ACOES 3034
ARUBA FI ACOES 3019
BELLS FI ACOES 3004
PARATI FI ACOES PREVIDENCIARIO 2988
MEAIPE IBX ATIVO FI ACOES 2948
TELOS 50 IBRX FI ACOES 2938
ITUPAVA FI ACOES PREVIDENCIARIO 2910
ITAU PREVIDENCIA IBRX FI ACOES 2894
TOP CONCORD FI ACOES 2862
VOTORANTIM EQUITY PREV FI ACOES 2859
LIFE F1 ACOES 2853
TOP CONDOR FI ACOES 2829
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FUNDO | PONTUACAO
CAPIBARIBE CELPOS FI ACOES 2828
BRADESCO ENERGIA FI ACOES 2811
RECIFE CELPOS FIC ACOES 2799
ACAO F1 ACOES 2745
ITAU FLEXPREV VALOR FI ACOES 2719
TOULOUSE FI ACOES 2588
BRAM FIB FI ACOES 2582
SALUBRE FI ACOES 2567
HARPIA FIC ACOES 2516
MERLOT FI ACOES 2513
PARAIBUNA FI ACOES PREVIDENCIARIO 2491
IGUACU FC FI ACOES PREVIDENCIARIO 2476
SCHRODER ECO PLUS FI ACOES 2453
ACTION EXCLUSIVO FI ACOES 2442
SUL AMERICA NE FI ACOES PREVIDENCIARIO 2412
ICATU SEG FI ACOES PREVIDENCIARIO 2408
METLIFE ACOES FI ACOES PREVIDENCIARIO 2387
SANTANDER PREV FI ACOES 2375
SAFRA PREV ACOES FI ACOES 2312
SANTANDER BF II FIC ACOES 2264
TOP ULTRA FI ACOES 2252
NUCLEOS III BNY MELLON ARX FI ACOES 2233
SAVANA SUSTENTABILIDADE FI ACOES 2232
ZANTE FI ACOES 2224
ARGUS FI ACOES 2211
NUCLEOS IV ITAU UNIBANCO FI ACOES 2211
SANTANDER FUNBR FIC ACOES 2165
CORAIS FI ACOES PREVIDENCIARIO 2147
ALVORADA FI ACOES 2136
BAHIA FI ACOES 2131
ALFAPREV RV MASTER FI ACOES PREVIDENCIARIO 2127
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FIC ACOES PREVIDENCIARIO 2109
LUXOR FI ACOES 2107
BTG PACTUAL PENSION FI ACOES PREVIDENCIARIO 2091
CBS FI ACOES 2089
BB PREVIDENCIA FI ACOES 2075
BANCO DO NORDESTE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 2037
ENERPREV IBRX-100 (A) FI ACOES 2035
CAIXA CERRADO SUSTENTABILIDADE FI ACOES 1995
INDEX FI ACOES 1983
114 IBOVESPA FI ACOES 1967
SANTANDER VIGO FI ACOES 1961
ITAU INVESTPREV FI ACOES PREVIDENCIARIO 1951
ITAU INSTITUCIONAL MASTER IBOVESPA ATIVO FI ACOES 1943
FPRV SCH TIE FI ACOES PREVIDENCIARIO 1941
HSBC NITE FI ACOES 1928

Continua
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Conclusao
Tabela 11 — Ranking de Performance Agregada

FUNDO | PONTUACAO
BTG PACTUAL NE EXCLUSIVO FI ACOES PREVIDENCIARIO 1903
ITAU FLEXPREV FI ACOES 1901
SICREDI INSTITUCIONAL IBRX FI ACOES 1825
BTG PACTUAL FUNDAMBRAS FI ACOES 1741
BRASILPREV TOP A FI ACOES 1698
DUNQUERQUE FI ACOES 1529
BRADESCO MASTER PREVIDENCIA FI ACOES 1527
CAIXA BRASIL IBX 50 FI ACOES 1416

Fonte: Elaboracdo da autora a partir dos dados da pesquisa



