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RESUMO

O risco inerente a vida do ser humano, a constargea por recursos financeiros
e a existéncia de uma curva natural de maior ge@ain menores gastos — que, ao
longo da vida, se inverte -, conduzem a utilizagécestratégias para garantir recursos
para o futuro. Como opcéo, ha aplicagbes em fuddasvestimento que, por seu turno,
trazem diversas classificacfes de riscos. Assita,resenha tem por objetivo verificar
se h4 a necessidade das distintas classificacG@éscdedos fundos do Banco do Brasil,
tendo como variavel as volatilidades dos retorrmsidvestimentos. Para tanto, foram
realizadas Pesquisas Exploratdria e Descritiva, zatilizacdo do método de Estudo de
Caso. A partir de andlises estatisticas, verifiseugue ndo ha uma padronizacdo das
volatilidades das médias de retorno nem das vaaénmor classificagcbes de risco.
Logo, para o periodo de estudo, as volatilidade®tbeno nao justificaram as distintas
classificagdes.

Palavras-Chaves: Classificacdo de Risco; RetoNer$ancia; Risco.

ABSTRACT

The inherent risk of human life, the constant nieedinancial resources and the
existence of a natural curve of higher revenueh Voiver costs - that reverses during
life -, conduct to use strategies to ensure ressui@r the future. Alternatively, there are
applications in investment funds with their diversi ratings. Thus this review aims to
determine whether there is the need of the difteisk ratings of Bank of Brazil funds,
having as variable the volatility of investmenturets. Therefore, we conducted
Exploratory and Descriptive Research with the ukease study method. From the
statistical analysis it was found that there ishezi standardization of the means of
return volatilities nor standardization of riskingis variances. Therefore, for the study
period, the return volatilities did not justify tléferent classifications.

Key Words: Risk Rating; Returns; Variance; Risk.



1. INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil apresentiou crescimento de 0,6% no
primeiro trimestre de 2013, o que reforgcou o quadieocrescimento moderado dos
indicadores de atratividade econdmica observaddedeseados de 2012. Em uma
janela de doze meses, houve um crescimento de \le?80s a aceleragdo de 0,9%
observada em 2012. Ademais, de abril a maio, ccénde Atividade Econdmica do
Banco Central (IBC-Br) apresentou alta de 0,84%88601de crescimento da producéo
industrial (CARTA DE CONJUNTURA, 2013).

Apesar da estabilizacdo do crescimento apresemtattoprojecoes de melhorias
para o ambiente econdmico brasileiro, o indice ®peEtativas das Familias (2012)
apresenta um desconforto quanto ao futuro por pEgebrasileiros. Conforme Jorion
(2010), esse desconforto faz sentido, uma vez quadanca é compreendida como a
Unica constante.

Para ilustrar, encontramo-nos em uma economia edosale vida onde a renda
em um periodo é superior a necessidade de consuromeo passar dos anos, o quadro
€ invertido em funcdo de aposentadorias ou porages emergenciais. “Como
transferir o poder de compra de periodos de aftdar@ara periodos de baixa renda na
vida?” Como alternativa, temos a possibilidade rdestir o capital excedente, o qual
devera gerar recursos para os periodos de baisda oan ao menos, evitar que o capital
se desvalorize no tempo (BODIE; KANE; MARCUS, 20105). Para tanto, ha a
necessidade de compreender os tipos de investimexisientes e quais 0S Seus riscos.

Como opc¢Bes de investimentos, temos fundos ofestapor instituicbes
financeiras como, por exemplo, pelo Banco do Br&ilBanco do Brasil (BB) é a
maior e mais antiga instituicao financeira brasleConta com mais de 200 anos de
existéncia e sua missao é "Ser um banco competiiveentavel, promover o
desenvolvimento sustentavel do Brasil e cumprir fsugdo publica com eficiéncia”
(Banco do Brasil, 2013). De acordo com dados daudtoria Economatica, o BB se
encontra entre as instituicbes bancarias de caglitafto mais rentaveis da Ameérica
Latina e dos Estados Unidos quando avaliado o meto€om retorno sobre o
patriménio (ROE) de 24,82%, o BB ficou com a ligdea do ranking. Ja no ranking de
lucro acumulado até junho de 2013 (janela de 128)ee BB ficou na quinta posicéo
com US$ 7,115 bilhdes, melhor classificacdo obpelas bancos brasileiros (EXAME,
2013).

Tendo em vista a recuperacdo e crescimento modedadceconomia, 0
desenvolvimento da capacidade de consumo dosdirasie a constante exposicdo ao
risco, torna-se importante a compreensdo da relagdme risco e retorno.
Compreendendo que uma forma de mensurar o riscarta da volatilidade dos
retornos dos investimentos, serd que os diferefiteslos do BB apresentam
volatilidades de retorno ao ponto de merecerensifiescoes separadas?

O objetivo deste artigo € verificar se os fundagsgntam diferentes volatilidades
de retorno ao ponto de merecerem classificacOesaags. Para isto ha a identificacao
de fundos do Banco do Brasil, a verificacdo de soéstilidades de retorno e a relacao
entre os resultados das volatilidades de retornoamclassificacdes de risco.

O presente trabalho esta estruturado em quatrcesemiém desta introducéo,
sendo a primeira dedicada a apresentar conceitoweimentos e riscos, seguida pela
metodologia empregada no estudo, pela apresentlxgioesultados e, por fim, pelas
consideracdes finais.



2. FUNDOS DE INVESTIMENTOS E A ANALISE DO RISCO: CONCEITOS

Essa secdo apresenta uma breve contextualizacdocodeeitos como
investimento, o processo de investimento, riscanioeiro e relagdo entre risco e
retorno.

2.1. INVESTIMENTO

Investimento é tudo que se adquire hoje acreditando se valorizard com o
tempo. E o "comprometido presente de dinheiro dwosuecursos na expectativa de
colher beneficios futuros”, como, por exemplo, aisigdo de a¢des hoje que deverado
gerar rendimentos futuros que justifiquem o tempo ®esco da aplicacdo (BODIE;
KANE; MARCUS, 2010, p.1).

Conforme Bodie, Kane e Marcus (2010, p.2), "a rguenaterial de uma
sociedade é determinada basicamente pela capagidadlgiva de sua economia”, que
corresponde a produtos e servigos criados pelegranites de uma sociedade. Os
mesmos autores afirmam que essa capacidade é fdagaivos reais, representados
por imo@veis, maquinas, terras e conhecimento ictigd aplicado a criacado de produtos
ou a prestacao de servicos.

Como complemento aos ativos reais, ha ativos feiers; que correspondem a
troca de capital por direitos sobre a receita gemexd ser gerada pelos ativos reais,
podendo ser titulos de dividas ou acdes. Dessafaromtribuem indiretamente para o
crescimento da capacidade produtiva da economg&egueretorno provém da receita
gerada pelos ativos reais (BODIE; KANE; MARCUS, @p1

O objetivo de qualquer investimento € a busca @mrmos positivos ou pela ndo
desvalorizagcdo do capital, porém os retornos né@lempaoser previstos com clareza em
funcdo das incertezas acerca do futuro. Assim, ocade de capitais apresenta
investimentos com taxas de risco distintas, o ppssibilita ao investidor optar qual, ou
quanto risco pretende assumir (BODIE; KANE; MARCI2810).

2.2. O PROCESSO DE INVESTIMENTO

O processo de investimento é composto por trésagtapompreensdo das
necessidades e das preferéncias do investidoriragfis da carteira e avaliacdo do
desempenho. Cada investidor apresenta caractasisiiodividuais como capital
disponivel para aplicar, situacéo tributaria edjpece o risco que esta disposto a correr.
A compreensao do perfil do investidor devera sqrimeira etapa do processo de
investimento (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000).

Na sequéncia, temos a construcdo da carteira. digpa € subdividida em trés
partes: a escolha dos tipos de ativos (a¢cfexpgitie renda fixa e ativos reais — ativos
imobilizados,commodities, entre outros); aplicar no mercado interno ou rextee se
serdo adquiridos ativos de um tipo especifico parapor a carteira (BERNSTEIN;
DAMODARAN, 2000).

A terceira etapa corresponde a avaliagdo do desgropo investimento, o qual
devera estar relacionado com a taxa de risco ecctampo em que o investidor esta
disposto a aplicar seus recursos. Porém, retoraesados ndo sdo garantia de retornos
futuros. "As questdes de como o risco € medido,océmecompensado e quanto risco
assumir sdo fundamentais em cada deciséo de imegdt, desde a alocacdo de ativos
até a avaliacdo" (DAMODARAN, 1997, pg. 25).



2.3. RISCO FINANCEIRO

O Risco Financeiro é normalmente composto por diacetas: risco de mercado,
risco de crédito, risco de liquidez, risco operaaloe risco legal. Conforme Jorion
(2010, p.14), os riscos podem apresentar interd@ansco de mercado representa o
"movimento nos niveis ou nas volatilidades dos@sele mercado”, ou seja, a variagdo
do preco do ativo no mercado. Risco de créditoesponde a impossibilidade ou a néo
vontade de se honrar compromissos. O risco dedkgué oriundo da velocidade de
transformacdo do investimento em moeda. Risco opsra procede de "erros
humanos, tecnoldgicos ou de acidentes”, que podemes desde a tomada de decisdes
até a ineficiencia de controles. Finalizando, caitegal é aquele que nédo pode ser
amparado por lei (JORION, 2010, p.17).

Damodaran (1997, p.29) defende que o risco do®safprovém ou de acles
especificas da organizacéo ou de "movimentos doadet. O risco relacionado a uma
empresa ou grupo de empresas caracteriza-se ponseisco nao-sistematico. Ja o
risco atribuido a movimentos de mercado € um s&tematico, afetando a maior parte
dos ativos; como exemplo, podemos citar a taxaaddegm ou a inflagdo, que podem
afetar a nivel macroecondmico. O somatdrio dessisstipos de risco constitui o Risco
Total, que pode ser mensurado por medidas estatistie desvio-padréo e variancia.
Dessa forma apresentam-se 0s riscos nao-sistesjatimoespondentes aos riscos das
organizacdes em que se investe e que a partirveasidicacdo de ativos podem ser
reduzidos, e o0 risco sistematico, que representaisz®s inerentes a qualquer
organizacdo. (DAMODARAN, 1997).

A diversificagdo dos ativos é conhecida como umandopara a reducdo dos
riscos nao-sistematicos, pois assim o impacto de/imemtacfes que incidem
diretamente em determinadas acdes serd absorvidac@eeira. Quanto maior for a
diversificacdo da carteira, mais parecida com o gerisco do mercado se encontrara
(DAMODARAN, 1997).

2.4. RELACAO ENTRE RISCO E RETORNO

Para a avaliagdo de Risco e Retorno, existem diver®delos. No decorrer dos
anos, a forma de calcular foi sofrendo alteracti@® ale ser mais quantitativa e menos
subjetiva, porém a discussdo por um modelo ideahgmeece. Dessa forma, de acordo
com Damodaran (1997, p. 25 e 26), para que o0 maa@ghobom, necessita apresentar 0s
seguintes ingredientes: "oferecer uma medida p@eo rque seja universal”,
"especificar que tipos de risco sdo recompensadpgedipos ndo o sao", "padronizar
medidas de risco, permitindo analise e compara¢didduzir a medida de risco e
retorno esperados” e, por fim, "funcionar".

De acordo com Assaf Neto (2010, p.9) o risco é geamqido como um custo
intrinseco nos negécios. Corresponde a uma "mediédancertezas associadas aos
retornos esperados de uma decisdo de investimguagnto, deve ser quantificado. A
"volatilidade dos retornos e a maturidade” dosoaticorrespondem aos principais
fatores que influenciam o grau de risco dos inwestios. Segundo o autor, "a
volatilidade exprime a frequéncia de flutuacdesfieadas em um fluxo de retornos e
resultados futuros".

Ao encontro de Assaf Neto, Jorion (2010, p.72) sgm&a, como forma de
mensuracgao, o "desvio-padrao dos resultados iredpEerou sigma, também chamado
de volatilidade". Quando menor a volatilidade, mesera o risco da aplicacdo. Quanto



a maturidade, quanto maior for o prazo de vencimeits ativos, maior sera o risco
assumido pelo investidor.

Assaf Neto (2010) defende a idéia de que ha umaopeimnalidade entre o risco
e 0 retorno, no sentido de que quanto maior faraa de risco de uma aplicagdo, maior
sera seu retorno. Dessa forma, o investidor € rpensado por se expor a um maior
grau de risco. Igualmente, quanto maiores 0s gat®sjaveis, maiores seréo 0s riscos
a serem assumidos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de contemplar os objetivos propostos no titakafoi realizada uma
pesquisa Descritiva e Exploratdria utilizando oulstde Caso como ferramenta para a
coleta de dados. Assim, esta secdo descreve ogdprentos metodologicos da
resenha, unindo os conceitos da teoria a pratica.

3.1. TIPO DE PESQUISA

Com a finalidade de responder a questdo problensta deesenha, fez-se
necesséria a utilizacdo de dois tipos de pesquikdsialmente, uma Pesquisa
Exploratéria a fim de obter informacges acercafdosglos existentes, dos rendimentos
diarios e das classificacfes de risco. Apos a gitee a formulacdo de um banco de
dados, foi utilizada a Pesquisa Descritiva com sesgmtacdo de relacdes entre as
variaveis estudadas.

3.1.1. Pesquisa Exploratoria

A Pesquisa Exploratoria € compreendida como uma fiasliminar, onde ha a
aproximacdo ao tema a ser estudado. Conforme SE06), a partir desta pesquisa
sao obtidas informacfes como a importancia dezegadilgum tipo de estudo, fontes de
informacéo e estagio em que se encontram os tbatibre o assunto. Andrade (1997)
acrescenta que a finalidade deste tipo de pesgoisasponde a orientacao, fixacdo de
objetivos, formulacdo de hipéteses, desenvolvimeetmovos enfoques e delimitacdo
do tema a ser estudado. Em conformidade, Gil (1998) defende a ideia de que 0 "
produto final desse processo passa a ser um prabheais esclarecido, passivel de
investigacdo mediante procedimentos mais sisteatkisz"

3.1.2. Pesquisa Descritiva

Pesquisas Descritivas apresentam como principattiobj a “descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou ferdmen estabelecimento de relacbes
entre variaveis.” (GIL,1999, p.44). Os dados nafreso interferéncias por parte dos
pesquisadores, sdo “observados, registrados, aadis classificados e interpretados”
(ANDRADE, 1997, P. 15). Assim, possibilitam uma less&real do objeto de estudo
com a identificacdo de distintas formas de fenéraesas classificacées e ordenagdes
(OLIVEIRA, 1977). Porém, ndo € necessariamente apem descricdo de fatos,
fendmenos e processos observados; Vergara (20883lte que podem servir como
base para explicar os objetos sob estudo.

Gil (1999, p.44) afirma que “uma de suas caradieas mais significativas esta
na utilizacdo de técnicas padronizadas de colettades”. Em conformidade, Trivifios



(1987) afirma que, para se obter validade, esse dg estudo necessita descrever a
metodologia que serd empregada, com definicdo ddelo® e teorias que deverdo

orientar a coleta e interpretacdo dos dados, adatido da populacdo e da amostra,
bem como a definigdo clara dos objetivos, das veisée das hipoteses.

3.2. PROCEDIMENTOS

O objeto aqui estudado sdo os fundos de investongmtBanco do Brasil, sua
volatilidade de retornos e a necessidade de distidiassificagcdes de risco. Assim, a
forma de coleta de dados empregada foi a aplicdeasm estudo de caso. O Estudo
conta com as rentabilidades de 59 fundos de Od/jalR9/agosto (44 dias). Todas as
informacodes foram obtidas do site oficial do banco
(http://Iwww37.bb.com.br/portalbb/tabelaRentabilidadntabilidade/gfi7,802,9085,908
9,1.bbx?tipo=1&nivel=1000).

Estudo de Caso é a aplicacdo de um estudo em ypo#apao restrita. De acordo
com Yin (2005, p.32), corresponde a "uma invesfigagmpirica que investiga um
fendmeno contemporaneo dentro de seu contextoddareal, especialmente quando os
limites entre o fendbmeno e o contexto ndo estdarmlante definidos”. O resultado do
estudo € o maior conhecimento da realidade do@btdado na populagdo/amostra
contemplada, que gera a possibilidade de formuldedupdteses e 0 encaminhamento
de novas pesquisas (TRIVINOS, 1987).

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de responder ao tema proposto mesémha, foram identificados
os fundos de investimentos do Banco do Brasil, seedlizada, logo apds, uma analise
de fundos de acordo com a classificacdo de rismoniada. Apos a compreensao de
cada grupo, os retornos foram agrupados de acamioacclassificacdo de risco, para
descobrir se ha variacdo entre as médias de retayune justifiqguem as distintas
classificacfes de risco.

Como premissas temos dois pontos importantes. SBsstestatisticos levaram em
consideracao um “alfa” de 5% e, em funcéo da digilaade de informacédo, os dados
aqui apresentados correspondem a até 44 dias de tamados.

4.1. IDENTIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS DO

Utilizando o site oficial do Banco do Brasil, foram obtidas lista filmdos de
investimentos, retornos diarios e classificacdorideo. Aqueles fundos que néo
apresentaram classificacdo de risco ou retornogoslidoram desconsiderados nas
andlises do presente trabalho. Assim, a populagt@idlada foi composta por 59 fundos
de investimentos, distribuidos nas seguintes Gleessbes de risco: muito baixo, 3;
baixo, 14; médio, 9; alto, 3; muito alto, 30. Aetdbcompleta podera ser encontrada no
apéndice.



4.2. ANALISEN DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO DE ACORDO M A
CLASSIFICACAO DE RISCO

Inicialmente, foi aplicada a funcdo "ANOVA: fatonigo", para identificar se ha
variacado nas taxas de retorno dos fundos que apaesenesma classificacdo de risco.
A fim de aprofundar o estudo, foram realizados 8¢t Teste-F, que servem para
verificar se, dentre as amostras estudadas, heenifie entre as médias de retorno e
variancias quando comparadas por pares. Cada gtapanalises apresenta duas
matrizes com a seguinte legenda:

_ Resultados inferiores a 5%, ou seja, os dadodit&entes; e,

|:| Resultados iguais ou superiores a 5%, ou se@adas sao iguais.
4.2.1. Risco Muito Baixo

Os fundos classificados como Risco Muito Baixo spnégaram retornos medios
da carteira diferentes (teste ANOVA com valor-p(8). Comparando pares desses
fundos, ndo foram encontradas relacdes entre amsnéd retorno (Teste-t com valor
P(T<=t) bi-caudal de 0%). Porém, 66,67% do grupmsiral apresentou variancias
(Teste-F) equivalentes. Seguem as matrizes daHesl@ntre fundos:

Matriz Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes
Fundos de Investimentos
Risco Muito Baixo
BB Curto Prazo 200 ]
BB Curto Prazo 50 mil
BB Curto Prazo Automatico

Quadro 1: Matriz Teste-t para diferenca entre n#dmretorno dos Fundos de Investimento de Risco
Muito Baixo.
Fonte: Elaborado pela autora.

BB Curto Prazo 200 | BB Curto Prazo 50 mil rto Prazo Auto

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias

Fundos de Investimentos
Risco Muito Baixo

BB Curto Prazo 200 ]

BB Curto Prazo 50 mil

BB Curto Prazo 200 | BB Curto Prazo 50 mil rto Prazo Auto

BB Curto Prazo Automatico

Quadro 2: Matriz Teste-F para diferenca entre waiés de retornos dos Fundos de Investimento de
Risco Muito Baixo.
Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.2. Risco Baixo

Os fundos classificados como de Baixo Risco mossamom retornos medios
distintos (teste ANOVA com valor-p de 0%). Compa@npares desses fundos,
observou-se que os retornos meédios e a varianoigeguiram um padrao, 87,91% nao



se relacionaram e, quanto as variancias, 63,74%rapo estudado ndo apresentou
relacdo. Para melhor visualizacdo, seguem as msitriz

Matriz Teste-t: duas amostras presumindo variéncias diferentes

% | BB RendaFixa | BBRendaFixa | BBRendaFixa5| o BB Renda Fixa LP|BB Renda Fixa LP| BB Referenciado| BB Referenciado BB Referenciado BB Referenciado BB Refe. DI LP |BB Referenciado

50 200 mil 100 5 mil DI 200 DI LP 50 mil DILP9Omil | DILP250mil ~ Corp.600mil | DILPSocial 50

uuuuu

@
&
=
5
o
B
g
3

Quadro 3: Matriz Teste-t para diferenca entre n#dmretorno dos Fundos de Investimento de Risco
Baixo.
Fonte: Elaborado pela autora.

Matriz Teste-F: duas amostras para varidncias

BB Renda Fi
BB RendaFixa | BB Renda Fixa5| o n'xa BB Renda Fixa LP|BB Renda Fixa LP BB Referenciado| BB Referenciado BB Referenciado BB Referenciado BB Refe. DI LP |BB Referenciado
mil 100 |

200 5mil DI 200 DI LP 50 mil DILP90mil | DILP250mil ~ Corp.600mil | DILP Social 50

nnnnn

|

I
Quadro 4: Matriz Teste-F para diferenca entre waiés de retornos dos Fundos de Investimento de
Risco Baixo.
Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.3. Risco Médio

Assim como os Fundos classificados como de MuitxdBa Baixo Risco, os
Fundos de Médio Risco ndo apresentaram relacde @strretornos médios (teste
ANOVA com valor-p de 0%). O quadro de relacfesesfiindos quanto a média dos
retornos ndo apresentou um padrao (50% dos ressli@gresentaram relagéo). Ja o
teste para verificar a variancia expds, com quexcecdes, um quadro composto por
fundos que se relacionam (88,89%). Para melhoalmgéo, seguem as matrizes:

Matriz Teste-t: duas amostras presumindo varidncias diferentes

55 Renda Fixa LP Premium 50 | ] |
Quadro 5: Matriz Teste-t para diferenca entre ngdm retorno dos Fundos de Investimento de Risco
Médio.

Fonte: Elaborado pela autora.




10

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias

Quadro 6: Matriz Teste-F para diferenca entre waié de retornos dos Fundos de Investimento de
Risco Médio.
Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.4. Risco Alto

Diferentemente dos resultados apresentados a&serge momento, os fundos de
Alto Risco apresentam relacdo entre os retornosanéteste ANOVA com valor-p de
85,11%). Em conformidade com o resultado obtido peste ANOVA, a Matriz Teste-
t, que corresponde a relacdo de meédias dos parésdes, apresentou relagcdo em
todos os resultados. Quanto as variancias, 66,8&%edtes ndo apresentaram relacao.
Seguem as matrizes obtidas:

Matriz Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes

Fundos de Investimentos
Risco Alto BB Renda Fixa LP Indice de Pre¢o 20| BB Multimercado Balanceado LP BB Multimercado Conservador LP
Fundos de Investimentos mil Jovem Mil

Risco Muito Baixo
BB Renda Fixa LP Indice de Preco 20 mil
BB Multimercado Balanceado LP Jovem
BB Multimercado Conservador LP Mil

Quadro 7: Matriz Teste-t para diferenca entre n#dmretorno dos Fundos de Investimento de Risco
Alto.
Fonte: Elaborado pela autora.

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias

Fundos de Investimentos
Risco Alto BB Renda Fixa LP Indice de Preco 20| BB Multimercado Balanceado LP BB Multimercado Conservador LP
Fundos de Investimentos mil Jovem Mil
Risco Muito Baixo

BB Renda Fixa LP Indice de Prego 20 mil _

BB Multimercado Balanceado LP Jovem

BB Multimercado Conservador LP Mil
Quadro 8: Matriz Teste-F para diferenca entre waié de retornos dos Fundos de Investimento de
Risco Alto.

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.5. Risco Muito Alto

Assim como os fundos de Alto Risco, os de Riscotduilto apresentaram
relacdo entre os retornos médios (teste ANOVA catoryp de 99,8%). Quanto as
médias, obteve-se 100% de relacdo. Porém, quantridacias, apenas 20% dos dados
obtidos apresentaram relacdo. Para melhor com@eessguem as matrizes:
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Fundos de Investimentos BB Acdes | BB Acdes| BB Agdes
Risco Muito Alto 88 Cielo

Matriz Teste-t: duas amostras presumindo variéncias diferentes
BB Acdes| BBAgoes BBAcdes BBAes BB Acdes

BB Agdes Ibovespa | BB Agdes | BB Agdes IBrX
Construg3o Civil  Consumo | Dividendos  Energia Exportagdo  Ibovespa Ativo

BB Acdes indice Sustentabilidade BB Acbes
Indexado | IBrXAtivo | Indexado
BB Actes BB.

BB Agbes Muli | BB Agdes | BB Agdes | BB Acdes Setor | BB Agbes
Empresarial Jovem Infr
BB Agdes Cielo

BB Acdes | BB Agoes (BB Agdes Transporte e| BB Agdes Vale BB Cambial | BB Cambial
aestrutura | Setorial Ativo | Petrobras Siderurgia | Small Caps | Tecnologi logistica

PIBB.
BB Agbes Construgao Civil

BB Agdes Consumo.

Financeiro

BB Cambial | BB Cambial | BBDivida | BB Multimercado | BB Multimercado
do RioDoce | Dolar LP Mil | Délar LP 20 mil | Délar LP 100 mill | Euro LP Mil | Externa Mil | Arrojado LP 10 mil | Moderado L 10 mil
BB Aces Dividendos

BB Multimercado Moderado
BB AcGes Energia

LP Corporativo 100 mil
BB Acdes Exportagso
BB Aces Ibovespa Ativo
BB AcBes Ibovespa Indexado
B8 Acdes IBrX Ativo
BB AcBes IBrX Indexado

B8 Agbes Indice Sustentabilidade Empresarial Jovem

B8 Aces Infraestrutura
BB AcBes Multi Setorial Ativo
BB AcBes Petrobras
B8 Agdes PIBB
BB Aces Setor Financeiro
BB Acdes Siderurgia
BB Agdes Small Caps
BB Agbes Tecnologia
BB AgBes Transporte e logistica
BB Agdes Vale do Rio Doce
BB Cambial Délar LP Mil
B8 Cambial Dolar LP 20
B8 Cambial Délar LP 100 mil
BB Cambial Euro LP Mil
BB Divida Externa Mil

BB Multimercado Arrojado LP 10 mil
B8 Multimercado Moderado LP 10 mil

BB Multimercado Moderado LP Corporativo 100 mil

Quadro 9: Matriz Teste-t para diferenca entre ngdéretorno dos Fundos de Investimento de RisdmMito.
Fonte: Elaborado pela autora.

duas amostras para vari

‘ Quadro 10: Matriz Teste-F para diferenca entrédmaias de retornos dos Fundos de Investimentosim Riuito Alto.
Fonte: Elaborado pela autora.
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4.3. ANALISE DOS RETORNOS DOS INVESTIMENTOS AGRUPAS PELO
RISCO INFORMADO

O quadro, a seguir, apresenta os retornos diaasduhdos de investimentos do
Banco, de acordo com a sua classificacédo de msdois calculos estatisticos. Variancia
e o0 Desvio Padrao referem-se ao tipo de risco.d8eptam a média dos retornos do BB
contemplando todos os fundos estudados.

FUNDOS DE Retorno Didrio
NV hfe]  Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto
0,0204% 5,6650%
0,0209% 0,0272% 0,0334% 0,3199% -0,9238%
0,0211% 0,0266% 0,0296% -0,0881% -1,2698%
0,0208% 0,0265% 0,0281% -0,2207% -0,6930%
0,0207% 0,0284% 0,0471% 0,6803% 0,0012%
0,0213% 0,0252% 0,0230% 0,1416% 1,2865%
0,0203% 0,0253% 0,0213% -0,3299% 0,1448%
0,0214% 2,7291% 0,0415% 0,3904% -1,4853%
0,0211% 0,0249% 0,0198% -0,4783% 0,1980%
0,0210% 0,0252% 0,0222% 0,0776% 0,9763%
0,0205% 0,0251% 0,0240% 0,0622% 0,2785%
0,0213% 0,0248% 0,0210% -0,2756% 2,7615%
0,0209% -4,2144% 0,0204% -0,1179% 0,6272%
0,0208% 0,0253% 0,0197% -0,5342% 0,4026%
o 0,0211% 0,0244% 0,0294% 0,1601% 0,9693%
g 0,0208% 0,0249% 0,0294% 0,1846% 1,4676%
E 0,0213% 0,0250% 0,0283% 0,0232% 1,7555%
E 0,0210% 0,0251% 9,3435% -0,1858% -1,3031%
; 0,0208% 0,0245% 0,0297% 0,1312% 0,1186%
i 0,0211% 0,0248% 0,0308% 0,2268% -0,6613%
2 0,0206% 0,0241% 0,0182% -0,3158% 1,1968%
% 0,0211% 0,0253% 0,0299% 0,2565% -0,1817%
E 0,0209% 0,0248% 0,0242% -0,2034% -0,5376%
8 0,0212% 0,0246% 0,0226% -0,3808% -0,2308%
o 0,0208% 0,0252% 0,0277% -0,0666% 0,1988%
g 0,0206% 0,0250% 0,0266% -0,0338% 0,8805%
g 0,0211% 0,0253% 0,0275% -0,2744% -0,2572%
=2 0,0215% 0,0257% 0,0330% 0,1872% 0,2869%
E 0,0209% 0,0256% 0,0324% 0,2615% 1,3256%
0,0210% 0,0258% 0,0334% 0,1880% -0,2647%
0,0206% 0,0254% 0,0314% 0,3521% 0,1732%
0,0213% 0,0254% 0,0327% 0,3854% 0,4564%
0,0211% 0,0259% 0,0306% 0,0357% 0,5584%
0,0206% 0,0263% 0,0359% 0,4740% 0,8554%
0,0212% 0,0251% 0,0289% -0,0558% -1,0245%
0,0181% 0,0231% 0,0254% -0,0168% 1,7764%
0,0189% 0,0231% 0,0257% -0,0648% 0,7139%
0,0196% 0,0236% 0,0285% 0,0422% 0,0278%
0,0195% 0,0239% 0,0323% 0,1416% -0,1831%
0,0192% 0,0234% 0,0279% -0,1173% -1,0624%
0,0188% 0,0229% 0,0212% -0,3366% 0,9978%
0,0190% 0,0245% 0,0260% -0,0918% -0,0623%
0,0194% 0,0252% 0,0380% -0,0391% -2,3817%
Variancia 0,000000000065 0,000131866330 0,000201689160 0,000006930503  0,000098434313
Desvio Padrdo 0,001% 1,148% 1,420% 0,263% 0,992%

Quadro 11: Retornos diarios dos Fundos de Investosalo BB.
Fonte: Elaborado pela autora.
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Observando os resultados apresentados pelo Deagr@d’podemos afirmar que
os fundos de Alto e Muito Alto Risco apresentarariacdo de retornos inferiores aos
fundos de Médio Risco.

Apos classificar os fundos de investimentos dedicoom o risco, foi realizada a
funcdo "Anova: fator Unico". Com base nos resulsadpresentados, podemos dizer
que, para o periodo estudado, ndo ha variacdoamas tle retorno dos fundos dos
investimentos (valor-p superior a 5%). Segue oltado estatistico para a amostra
apresentada:

Anova: fator Unico

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média Varidncia
Muito Baixo 43 0,0088552 0,000205936 0,0000
Baixo 43 0,0518215 0,001205151  0,000135
Médio 42  0,105029 0,002500691 0,0002066
Alto 42 0,0049461 0,000117764 0,0000
Muito Alto 42 0,0791318 0,00188409 0,0001008
ANOVA
Fonte da variagéo sQ Gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,0001823 4 0,00004557 0,5081039 0,7298285 2,4152671
Dentro dos grupos 0,0185665 207 0,00008969
Total 0,0187488 211

Tabela 1: ANOVA Relacionando Fundos de Investimelet@cordo com seus Riscos.
Fonte: Elaborado pela autora.

A fim de aprofundar o estudo, foram realizados d¢& Teste-F, que servem para
verificar se, dentre as amostras estudadas, hénigie entre as médias de retorno e as
variancias, quando comparadas por pares. Par#édaailleitura dos dados, seguem as
Matrizes:

Matriz Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes

. . . Muito
Muito Baixo ED ) Alto
Alto

0,575808257673

BT 0306903927284 | 0,649379807330

Alto 0,831253890673 | 0,552843880595 | 0,296554999622
(TGN 0,285112686875 | 0,773737762253 | 0,820360346478 | 0,276145602794

Quadro 12: Matriz Teste-t para diferenga entre a®dile retorno dos Fundos de Investimento
Relacionando os Fundos de Investimento de acongioseols Riscos.
Fonte: Elaborado pela autora.
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Tomando os dados apresentados pela matriz Tested verdadeiros, podemos
afirmar que, no periodo analisado, ndo houve gliesrepresentativas nos resultados
dos fundos de investimentos.

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias

Risco Muito Baixo Médio Alto Muito Alto ‘

Muito Baixo
0
0 0,086981900027
0 0,000000000000 0,000000000000
0 0,175964889532 0,011941599537 0,000000000000

Quadro 13: Matriz Teste-F para diferenca entreawaias de retornos dos Fundos de Investimento
Relacionando os Fundos de Investimento de acongiosenls Riscos.
Fonte: Elaborado pela autora.

Por outro lado, a Matriz Teste-F revela que, emmasrde risco, ha diferenca em
guase todos os dados analisados. Apenas 0 cruzaer@né Baixo Risco com Médio
Risco (8,7%) e Baixo Risco com Muito Alto Risco @%) apresentaram variacoes
semelhantes (8% dos resultados).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo destina-se a responder se asligtaties dos rendimentos dos
fundos de investimentos do Banco do Brasil justificas distintas classificacbes de
risco. Para tanto, foram realizadas pesquisas etpl@as e descritivas, utilizando como
ferramenta metodoldgica um estudo de caso.

Dentre as criticas acerca dos estudos de casogstemfalta de rigor
metodoldgico, a dificuldade de generalizagdo enopte destinado a pesquisa (GIL,
1999). Quanto a metodologia de tratamento dos damlosresente artigo utilizou
procedimentos estatisticos como padrao, a fim dngjaos resultados apresentados. Ja
em relacdo a dificuldade de generalizacédo a pdetise estudo, pode-se compreendé-la
como uma oportunidade para o desenvolvimento destrabalhos, a aplicacéo dessa
abordagem em outras instituicdes financeiras. Atdigdo referente ao tempo também
pode se tornar uma oportunidade para o desenvaitimeu aplicacdo de novos
estudos, como, por exemplo, a obtencdo de um rbaiwwo de dados de retornos para
aplicacdo do mesmo estudo.

Sendo "ANOVA" a variagcdo da rentabilidade de too®$undos de acordo com a
classificagd@o de risco, "Médias" e "Varianciasékagao obtida por andlises de pares de
fundos e "Total" a analise contemplando todos oslds de acordo com a categoria,
segue tabela com o resumo dos dados obtidos agestanalises estatisticas:

ANOVA Sao lguais S Sao lguais =1
Fundos g diferentes g diferentes
0,00% 0% 100% 66,67% 33,33%
Baixo

0,00%  12,09%  87,91%  3626%  63,74%

BT 000%  5000%  50,00%  88,89% 11,11%
BT s5.11%  100% 0% 3333%  66,67%
99,80%  100% 0% 27,59%  72,41%

Ol 7298%  100% 0% 20,00%  80,00%

Quadro 14: .
Fonte: Elaborado pela autora.

Obtivemos como resultados que os fundos classdicadm Alto Risco e Médio
Risco apresentam relagdo entre as médias de refANOVA), o que corresponde a
40% dos tipos de classificacdo estudados. Dentresodtados obtidos quanto ao estudo
de relacdo entre os pares de fundos, tanto odadgslreferentes as médias quanto as
variancias nao seguiram um padrdo légico. Dessangfor respondendo ao
guestionamento inicial, conclui-se que, para osldsnestudados com um banco de
dados de até 44 dias, ndo se justificam as dieseclassificacdes de risco para os
fundos do Banco do Brasil.
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7.A. APENDICE - FUNDOS DE INVESTIMENTO DO BANCO DO BRASIL
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7.B. APENDICE - FUNDOS DE RISCO MUITO BAIXO

FUNDOS DE INVESTIMENTOS
BB Curto Prazo 200

0,0215%

0,0217%
0,0217%
0,0216%
0,0215%
0,0216%
0,0214%
0,0217%

0,0217%
0,0217%
0,0215%
0,0219%
0,0216%
0,0215%
0,0218%
0,0215%
0,0218%
0,0217%
0,0215%
0,0219%
0,0215%
0,0218%
0,0216%
0,0219%
0,0216%
0,0215%
0,0216%
0,0217%
0,0217%
0,0217%
0,0216%
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e
=
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B
2
>
£
o=
a
@
8
a
H
H
@
8
a
w
a
<
e
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2
=
=
]
3

0,0219%
0,0217%
0,0215%
0,0218%
0,0164%
0,0199%
0,0200%
0,0200%
0,0199%
0,0200%
0,0200%
0,0199%

Variancia' 0,000000000095

Risco MUITO BAIXO - Retorno Diério

BB Curto Prazo 50 mil BB Curto Prazo Automatico
0,0278% 0,0162%
0,0279% 0,0169%
0,0279% 0,0173%
0,0278% 0,0168%
0,0277% 0,0167%
0,0279% 0,0177%
0,0277% 0,0160%
0,0279% 0,0178%
0,0280% 0,0173%
0,0279% 0,0171%
0,0278% 0,0163%
0,0280% 0,0176%
0,0279% 0,0170%
0,0279% 0,0169%
0,0279% 0,0172%
0,0278% 0,0168%
0,0279% 0,0177%
0,0279% 0,0172%
0,0279% 0,0168%
0,0280% 0,0172%
0,0279% 0,0165%
0,0279% 0,0172%
0,0279% 0,0170%
0,0280% 0,0175%
0,0278% 0,0169%
0,0278% 0,0165%
0,0279% 0,0174%
0,0279% 0,0180%
0,0278% 0,0169%
0,0279% 0,0172%
0,0279% 0,0164%
0,0280% 0,0176%
0,0279% 0,0172%
0,0278% 0,0165%
0,0280% 0,0175%
0,0260% 0,0146%
0,0261% 0,0148%
0,0261% 0,0160%
0,0262% 0,0158%
0,0261% 0,0153%
0,0261% 0,0146%
0,0260% 0,0149%
0,0261% 0,0157%

0,000000000050 0,000000000074

Média dos Fundos
0,0204%

0,0209%
0,0211%
0,0208%
0,0207%
0,0213%
0,0203%
0,0214%

0,0211%
0,0210%
0,0205%
0,0213%
0,0209%
0,0208%
0,0211%
0,0208%
0,0213%
0,0210%
0,0208%
0,0211%
0,0206%
0,0211%
0,0209%
0,0212%
0,0208%
0,0206%
0,0211%
0,0215%
0,0209%
0,0210%
0,0206%
0,0213%
0,0211%
0,0206%
0,0212%
0,0181%
0,0189%
0,0196%
0,0195%
0,0192%
0,0188%
0,0190%
0,0194%

0,000000000065

Variancia®
0,00000022%

0,00000020%
0,00000019%
0,00000020%
0,00000020%
0,00000018%
0,00000023%
0,00000017%

0,00000019%
0,00000020%
0,00000022%
0,00000018%
0,00000020%
0,00000020%
0,00000019%
0,00000020%
0,00000018%
0,00000019%
0,00000020%
0,00000019%
0,00000022%
0,00000019%
0,00000020%
0,00000018%
0,00000020%
0,00000021%
0,00000019%
0,00000017%
0,00000020%
0,00000019%
0,00000022%
0,00000018%
0,00000019%
0,00000021%
0,00000019%
0,00000025%
0,00000021%
0,00000017%
0,00000018%
0,00000019%
0,00000022%
0,00000021%
0,00000018%

19
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Matriz Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes
Fundos de Investimentos

) ) . BB Curto Prazo 200 | BB Curto Prazo 50 mil rto Prazo Auto
Risco Muito Baixo

BB Curto Prazo 200
BB Curto Prazo 50 mil
BB Curto Prazo Automatico

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias
Fundos de Investimentos
Risco Muito Baixo
BB Curto Prazo 200
BB Curto Prazo 50 mil
BB Curto Prazo Automatico

BB Curto Prazo 200 | BB Curto Prazo 50 mil rto Prazo Auto
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7.C. APENDICE - FUNDOS DE RISCO BAIXO

Risco BAIXO - Retorno Didrio
FUNDOS DE BB Curto Prazo

BB Curto Prazo BB Renda Fixa BB Renda FixaLP BB Renda Fixa LP 5 BB Referenciado DI BB Referenciado DI BB Referenciado DI BB Referenciado DI BB Referenciado DILP BB Referenciado DI

INVESTIMENTOS i i i i il édi iancia?

Corporativo 600 mil c°"::;:::_":: 10 BBRendaFixa50  BBRendaFixa200 BBRendafixaSmil oo ) ingo prazo 100 mil 200 LP 50 mil LP 90 mil LP 250 mil Corporativo 600 mil LPsocialsp  Mediados Fundos Variancia
29/08/2013 0,0298% 0,0310% 0,0242% 0,0209% 5,6650% 0,00000017%
28/08/2013 0,0299% 0,0311% 0,0252% 0,0278% 0,0204% 0,0275% 0,0283% 0,0292% 0,0303% 0,0304% 0,0210% 0,0272% 0,00000012%
27/08/2013 0,0299% 0,0311% 0,0242% 0,0244% 0,0173% 0,0242% 0,0286% 0,0294% 0,0305% 0,0306% 0,0211% 0,0266% 0,00000019%
26/08/2013 0,0298% 0,0310% 0,0245% 0,0238% 0,0166% 0,0236% 0,0283% 0,0292% 0,0303% 0,0304% 0,0213% 0,0265% 0,00000020%
23/08/2013 0,0298% 0,0308% 0,0238% 0,0399% 0,0326% 0,0398% 0,0280% 0,0288% 0,0300% 0,0301% 0,0211% 0,0284% 0,00000029%
22/08/2013 0,0300% 0,0311% 0,0240% 0,0180% 0,0106% 0,0178% 0,0278% 0,0286% 0,0297% 0,0298% 0,0210% 0,0252% 0,00000041%
21/08/2013 0,0295% 0,0308% 0,0242% 0,0178% 0,0109% 0,0177% 0,0279% 0,0287% 0,0299% 0,0300% 0,0203% 0,0253% 0,00000041%
20/08/2013 0,0300% 0,0311% 0,0241% 0,0343% 0,0268% 0,0342% 0,0276% 0,0284% 0,0296% 0,0296% 0,0213% 2,7291% 0,00000014%
19/08/2013 0,0300% 0,0312% 0,0220% 0,0231% 0,0160% 0,0090% 0,0159% 0,0285% 0,0293% 0,0305% 0,0305% 0,0207% 0,0249% 0,00000049%
16/08/2013 0,0300% 0,0311% 0,0277% 0,0238% 0,0178% 0,0107% 0,0177% 0,0275% 0,0283% 0,0294% 0,0295% 0,0209% 0,0252% 0,00000038%
15/08/2013 0,0298% 0,0309% 0,0217% 0,0241% 0,0189% 0,0117% 0,0188% 0,0276% 0,0284% 0,0296% 0,0296% 0,0210% 0,0251% 0,00000033%
14/08/2013 0,0300% 0,0312% 0,0211% 0,0234% 0,0167% 0,0091% 0,0166% 0,0281% 0,0289% 0,0301% 0,0301% 0,0210% 0,0248% 0,00000046%
13/08/2013 0,0299% 0,0311% 0,0218% 0,0237% 0,0158% 0,0088% 0,0156% 0,0277% 0,0285% 0,0297% 0,0297% 0,0210% -4,2144% 0,00000047%
12/08/2013 0,0299% 0,0311% 0,0286% 0,0213% 0,0235% 0,0159% 0,0086% 0,0158% 0,0280% 0,0278% 0,0287% 0,0298% 0,0298% 0,0208% 0,0253% 0,00000044%
o 09/08/2013 0,0300% 0,0311% 0,0213% 0,0211% 0,0234% 0,0242% 0,0169% 0,0240% 0,0219% 0,0263% 0,0271% 0,0283% 0,0283% 0,0207% 0,0244% 0,00000015%
% 08/08/2013 0,0298% 0,0311% 0,0218% 0,0212% 0,0235% 0,0241% 0,0166% 0,0239% 0,0274% 0,0268% 0,0276% 0,0287% 0,0288% 0,0207% 0,0249% 0,00000016%
S 07/08/2013 0,0300% 0,0311% 0,0206% 0,0230% 0,0253% 0,0230% 0,0155% 0,0229% 0,0214% 0,0272% 0,0280% 0,0292% 0,0293% 0,0214% 0,0250% 0,00000019%
E; 06/08/2013 0,0299% 0,0311% 0,0209% 0,0211% 0,0235% 0,0232% 0,0162% 0,0231% 0,0216% 0,0287% 0,0295% 0,0307% 0,0307% 0,0210% 0,0251% 0,00000022%
; 05/08/2013 0,0299% 0,0311% 0,0206% 0,0209% 0,0232% 0,0250% 0,0180% 0,0264% 0,0215% 0,0267% 0,0277% 0,0286% 0,0287% 0,0207% 0,0245% 0,00000016%
E 02/08/2013 0,0300% 0,0311% 0,0211% 0,0214% 0,0236% 0,0248% 0,0172% 0,0247% 0,0215% 0,0274% 0,0282% 0,0293% 0,0294% 0,0210% 0,0248% 0,00000017%
«» 01/08/2013 0,0299% 0,0311% 0,0212% 0,0216% 0,0239% 0,0149% 0,0075% 0,0148% 0,0216% 0,0280% 0,0288% 0,0300% 0,0300% 0,0209% 0,0241% 0,00000047%
§ 31/07/2013 0,0299% 0,0311% 0,0212% 0,0215% 0,0238% 0,0246% 0,0173% 0,0245% 0,0217% 0,0285% 0,0293% 0,0305% 0,0305% 0,0209% 0,0253% 0,00000019%
T 30/07/2013 0,0299% 0,0311% 0,0215% 0,0218% 0,0241% 0,0197% 0,0126% 0,0196% 0,0218% 0,0284% 0,0292% 0,0303% 0,0304% 0,0212% 0,0248% 0,00000029%
§ 29/07/2013 0,0299% 0,0311% 0,0213% 0,0216% 0,0239% 0,0184% 0,0112% 0,0183% 0,0216% 0,0282% 0,0290% 0,0302% 0,0302% 0,0209% 0,0246% 0,00000033%
w 26/07/2013 0,0298% 0,0310% 0,0215% 0,0218% 0,0240% 0,0230% 0,0159% 0,0229% 0,0219% 0,0284% 0,0291% 0,0303% 0,0304% 0,0217% 0,0252% 0,00000020%
g 25/07/2013 0,0298% 0,0308% 0,0214% 0,0217% 0,0240% 0,0220% 0,0144% 0,0219% 0,0216% 0,0283% 0,0290% 0,0302% 0,0303% 0,0211% 0,0250% 0,00000023%
= 24/07/2013 0,0299% 0,0310% 0,0216% 0,0220% 0,0243% 0,0230% 0,0153% 0,0230% 0,0219% 0,0284% 0,0292% 0,0304% 0,0304% 0,0213% 0,0253% 0,00000021%
'n<_: 23/07/2013 0,0300% 0,0311% 0,0212% 0,0215% 0,0241% 0,0276% 0,0206% 0,0275% 0,0218% 0,0285% 0,0293% 0,0305% 0,0305% 0,0215% 0,0257% 0,00000016%
& 22/07/2013 0,0299% 0,0310% 0,0210% 0,0210% 0,0238% 0,0272% 0,0203% 0,0251% 0,0209% 0,0290% 0,0298% 0,0310% 0,0310% 0,0211% 0,0256% 0,00000018%
= 19/07/2013 0,0299% 0,0311% 0,0208% 0,0210% 0,0236% 0,0281% 0,0208% 0,0280% 0,0208% 0,0294% 0,0301% 0,0314% 0,0314% 0,0209% 0,0258% 0,00000020%
18/07/2013 0,0299% 0,0311% 0,0211% 0,0212% 0,0239% 0,0263% 0,0189% 0,0262% 0,0212% 0,0283% 0,0291% 0,0302% 0,0303% 0,0213% 0,0254% 0,00000017%
17/07/2013 0,0299% 0,0312% 0,0207% 0,0209% 0,0236% 0,0273% 0,0199% 0,0272% 0,0209% 0,0285% 0,0293% 0,0304% 0,0305% 0,0211% 0,0254% 0,00000018%
16/07/2013 0,0300% 0,0312% 0,0223% 0,0225% 0,0252% 0,0256% 0,0186% 0,0255% 0,0211% 0,0285% 0,0293% 0,0305% 0,0306% 0,0210% 0,0259% 0,00000016%
15/07/2013 0,0298% 0,0310% 0,0202% 0,0205% 0,0232% 0,0303% 0,0230% 0,0302% 0,0211% 0,0304% 0,0312% 0,0324% 0,0325% 0,0213% 0,0263% 0,00000023%
12/07/2013 0,0300% 0,0312% 0,0208% 0,0210% 0,0237% 0,0240% 0,0165% 0,0238% 0,0207% 0,0284% 0,0294% 0,0303% 0,0304% 0,0210% 0,0251% 0,00000021%
11/07/2013 0,0280% 0,0292% 0,0188% 0,0190% 0,0217% 0,0208% 0,0137% 0,0207% 0,0190% 0,0269% 0,0274% 0,0289% 0,0289% 0,0192% 0,0231% 0,00000024%
10/07/2013 0,0281% 0,0293% 0,0191% 0,0193% 0,0220% 0,0210% 0,0137% 0,0210% 0,0191% 0,0264% 0,0273% 0,0284% 0,0285% 0,0192% 0,0231% 0,00000022%
09/07/2013 0,0282% 0,0293% 0,0195% 0,0197% 0,0223% 0,0236% 0,0164% 0,0235% 0,0192% 0,0267% 0,0275% 0,0286% 0,0287% 0,0195% 0,0236% 0,00000018%
08/07/2013 0,0282% 0,0294% 0,0193% 0,0195% 0,0221% 0,0267% 0,0193% 0,0266% 0,0191% 0,0267% 0,0275% 0,0287% 0,0288% 0,0191% 0,0239% 0,00000017%
05/07/2013 0,0281% 0,0293% 0,0191% 0,0193% 0,0219% 0,0229% 0,0160% 0,0229% 0,0191% 0,0266% 0,0274% 0,0286% 0,0286% 0,0193% 0,0234% 0,00000019%
04/07/2013 0,0281% 0,0293% 0,0196% 0,0200% 0,0222% 0,0171% 0,0094% 0,0170% 0,0198% 0,0266% 0,0274% 0,0285% 0,0286% 0,0191% 0,0229% 0,00000032%
03/07/2013 0,0280% 0,0292% 0,0222% 0,0226% 0,0248% 0,0215% 0,0140% 0,0213% 0,0210% 0,0266% 0,0274% 0,0285% 0,0286% 0,0202% 0,0245% 0,00000017%
02/07/2013 0,0281% 0,0293% 0,0202% 0,0205% 0,0227% 0,0320% 0,0244% 0,0319% 0,0199% 0,0278% 0,0286% 0,0298% 0,0298% 0,0190% 0,0252% 0,00000021%

01/07/2013

Variancia' 0,000000000050 0,000000000049 0,000000000279 0,000000000205 0,000000000069  0,000000002692  0,000000002657  0,000000002679  0,000000000377  0,000000000076  0,000000000076  0,000000000077 0,000000000076 0,000000000051  0,000131866330
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Matriz Teste-t: duas amostras presumindo varidncias diferentes

:]:] :]:] BB i
Fundos de Investimentos Curto Prazo Curto Prazo BB Renda Fixa | BB Renda Fixa | BB Renda Fixa 5 Renda Fixa BB Renda Fixa LP BB Renda Fixa LP| BB Referenciado | BB Referenciado | BB Referenciado| BB Referenciado| BB Refe. DILP | BB Referenciado

i ivo 1 Bénus L
EEEEDED | CpEEinily 50 200 mil onus fongo 100 5 mil DI 200 DILP5Omil | DILP9Omil | DILP250mil | Corp.600mil | DILP Social 50

Risco Baixo N e
mil milhdes Prazo

BB Curto Prazo Corporativo 600 mil
BB Curto Prazo Corporativo 10 milhdes 0,000%
BB Renda Fixa 50 0,000% 0,000%

BB Renda Fixa 200 0,000% 0,000% 48,054%

BB Renda Fixa 5 mil 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

BB Renda Fixa Bénus Longo Prazo 0,000% 0,000% 1,112% 2,205% 67,308%
BB Renda Fixa LP 100 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

BB Renda Fixa LP 5 mil 0,000% 0,000% 1,582% 3,088% 56,627% 91,362% 0,000%

BB Referenciado DI 200 0,000% 0,000% 52,334% 95,532% 0,000% 2,969%! 0,000% 4,070%

BB Referenciado DI LP 50 mil 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

BB Referenciado DI LP 90 mil 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,007%

BB Referenciado DI LP 250 mil 14,680% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

BB Referenciado DI LP Corporativo 600 mil 7,069% 0,001% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 74,280%
BB Referenciado DI LP Social 50 0,000% 0,000% 34,506% 3,171% 0,000% 0,275% 0,000% 0,409% 10,925% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias

:]:] :]:] BB i
Fundos de Investimentos Curto Prazo Curto Prazo BB Renda Fixa | BB Renda Fixa | BB Renda Fixa 5 Renda Fixa BB Renda Fixa LP BB Renda Fixa LP|BB Referenciado | BB Referenciado | BB Referenciado| BB Referenciado| BB Refe. DILP | BB Referenciado

i ivo 1 Bénus L
EEEEDED | CpEEEndy 50 200 mil onus fongo 100 5 mil DI 200 DILP5Omil | DILP9Omil | DILP250mil | Corp.600mil | DILP Social 50
mil milhdes Prazo

Risco Baixo

BB Curto Prazo Corporativo 600 mil
BB Curto Prazo Corporativo 10 milhdes 47,74%
BB Renda Fixa 50 0,00% 0,00%

BB Renda Fixa 200 0,00% 0,00% 18,98%

BB Renda Fixa 5 mil 15,71% 14,39% 0,00% 0,04%

BB Renda Fixa Bonus Longo Prazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BB Renda Fixa LP 100 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 48,35%

BB Renda Fixa LP 5 mil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 49,38% 48,97%

BB Referenciado DI 200 0,00% 0,00% 21,04%! 4,31% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BB Referenciado DI LP 50 mil 9,25% 8,36% 0,01% 0,13% 37,19%! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BB Referenciado DI LP 90 mil 9,55% 8,64% 0,01% 0,13% 37,88% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 49,28%

BB Referenciado DI LP 250 mil 8,98% 8,11% 0,01% 0,14% 36,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 49,34% 48,62%

BB Referenciado DI LP Corporativo 600 mil 9,37% 8,47% 0,01% 0,13% 37,46% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 49,72% 49,56% 49,06%
BB Referenciado DI LP Social 50 47,65% 45,40% 0,00% 0,00% 17,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,25% 10,57% 9,96% 10,37%
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FUNDOS DE

U721 (el BB Renda Fixa LP 50 mil

29/08/2013
28/08/2013
27/08/2013
26/08/2013
23/08/2013
22/08/2013
21/08/2013
20/08/2013
19/08/2013
16/08/2013
15/08/2013
14/08/2013
13/08/2013
12/08/2013
09/08/2013
08/08/2013
07/08/2013
06/08/2013
05/08/2013
02/08/2013
01/08/2013
31/07/2013
30/07/2013
29/07/2013
26/07/2013
25/07/2013
24/07/2013
23/07/2013
22/07/2013
19/07/2013
18/07/2013
17/07/2013
16/07/2013
15/07/2013
12/07/2013
11/07/2013
10/07/2013
09/07/2013
08/07/2013
05/07/2013
04/07/2013
03/07/2013
02/07/2013
01/07/2013
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Variancia'

0,0320%
0,0286%
0,0279%
0,0441%
0,0221%
0,0219%
0,0385%
0,0202%
0,0220%
0,0231%
0,0209%
0,0199%
0,0201%
0,0283%
0,0282%
0,0271%
0,0274%
0,0292%
0,0290%
0,0190%
0,0288%
0,0239%
0,0226%
0,0271%
0,0261%
0,0272%
0,0317%
0,0313%
0,0322%
0,0304%
0,0314%
0,0298%
0,0344%
0,0282%
0,0247%
0,0252%
0,0278%
0,0308%
0,0271%
0,0212%
0,0256%
0,0361%

0,000000002690

BB Renda Fixa LP 90
mil

0,0335%
0,0295%
0,0279%
0,0475%
0,0229%
0,0209%
0,0418%
0,0196%
0,0219%
0,0238%
0,0207%
0,0200%
0,0193%
0,0294%
0,0294%
0,0282%
0,0275%
0,0305%
0,0308%
0,0181%
0,0302%
0,0240%
0,0224%
0,0277%
0,0266%
0,0274%
0,0332%
0,0326%
0,0336%
0,0316%
0,0329%
0,0306%
0,0362%
0,0289%
0,0254%
0,0257%
0,0286%
0,0325%
0,0280%
0,0210%
0,0260%
0,0385%

0,000000003708

BB Renda Fixa LP
Corporativo 600 mil

0,0346%
0,0307%
0,0292%
0,0483%
0,0241%
0,0224%
0,0426%
0,0210%
0,0232%
0,0250%
0,0220%
0,0214%
0,0207%
0,0306%
0,0306%
0,0294%
0,0288%
0,0316%
0,0318%
0,0195%
0,0313%
0,0254%
0,0237%
0,0289%
0,0278%
0,0287%
0,0343%
0,0337%
0,0348%
0,0327%
0,0340%
0,0318%
0,0373%
0,0301%
0,0267%
0,0269%
0,0298%
0,0336%
0,0292%
0,0223%
0,0272%
0,0395%

0,000000003543

milhdes

0,0361%
0,0314%
0,0286%
0,0523%
0,0246%
0,0206%
0,0464%
0,0198%
0,0226%
0,0254%
0,0213%
0,0210%
0,0192%
0,0314%
0,0317%
0,0303%
0,0286%
0,0328%
0,0336%
0,0178%
0,0326%
0,0251%
0,0230%
0,0292%
0,0279%
0,0286%
0,0358%
0,0348%
0,0361%
0,0337%
0,0353%
0,0326%
0,0392%
0,0308%
0,0269%
0,0271%
0,0304%
0,0354%
0,0299%
0,0216%
0,0273%
0,0420%

0,000000005083

Risco MEDIO - Retorno Didrio
BB Renda Fixa LP Corporativo 3 BB Renda Fixa LP Corporativo 10

milhdes

0,0363%
0,0325%
0,0303%
0,0509%
0,0260%
0,0233%
0,0465%
0,0212%
0,0255%
0,0277%
0,0244%
0,0243%
0,0228%
0,0325%
0,0327%
0,0316%
0,0303%
0,0336%
0,0343%
0,0217%
0,0334%
0,0275%
0,0258%
0,0307%
0,0297%
0,0302%
0,0360%
0,0353%
0,0363%
0,0343%
0,0356%
0,0334%
0,0387%
0,0320%
0,0285%
0,0287%
0,0314%
0,0353%
0,0310%
0,0243%
0,0289%
0,0406%

0,000000003663

BB Renda Fixa LP
Parceria 200

0,0272%
0,0238%
0,0231%
0,0393%
0,0173%
0,0171%
0,0337%
0,0153%
0,0172%
0,0183%
0,0161%
0,0147%
0,0149%
0,0231%
0,0230%
0,0219%
0,0221%
0,0240%
0,0238%
0,0137%
0,0240%
0,0191%
0,0178%
0,0224%
0,0213%
0,0224%
0,0270%
0,0266%
0,0275%
0,0257%
0,0267%
0,0249%
0,0296%
0,0232%
0,0201%
0,0204%
0,0230%
0,0260%
0,0223%
0,0164%
0,0208%
0,0314%

0,000000002738

BB Renda Fixa LP Parceria BB Renda Fixa LP Parceria 30 BB Renda Fixa LP Premium

5 mil

0,0000%
0,0354%
0,0060%
0,0207%
0,0206%
0,0191%
0,0236%
0,0226%
0,0237%
0,0282%
0,0278%
0,0287%
0,0270%
0,0279%
0,0262%
0,0309%
0,0240%
0,0209%
0,0212%
0,0237%
0,0268%
0,0230%
0,0172%
0,0216%
0,0321%

0,000000005351

mil

0,0338%
0,0295%
0,0274%
0,0488%
0,0228%
0,0199%
0,0429%
0,0188%
0,0213%
0,0236%
0,0201%
0,0196%
0,0184%
0,0294%
0,0295%
0,0283%
0,0272%
0,0302%
0,0311%
0,0171%
0,0303%
0,0237%
0,0218%
0,0275%
0,0263%
0,0271%
0,0334%
0,0327%
0,0338%
0,0316%
0,0331%
0,0306%
0,0367%
0,0287%
0,0251%
0,0253%
0,0284%
0,0328%
0,0278%
0,0203%
0,0255%
0,0390%

0,000000004270

50 mil

0,0329%
0,0287%
0,0269%
0,0473%
0,0221%
0,0197%
0,0415%
0,0185%
0,0209%
0,0229%
0,0196%
0,0191%
0,0181%
0,0286%
0,0287%
0,0274%
0,0266%
0,0298%
0,0302%
0,0169%
0,0295%
0,0231%
0,0213%
0,0268%
0,0257%
0,0265%
0,0325%
0,0318%
0,0329%
0,0308%
0,0322%
0,0300%
0,0357%
0,0283%
0,0244%
0,0248%
0,0278%
0,0319%
0,0272%
0,0200%
0,0251%
0,0380%

0,000000003954

Média dos Fundos

0,0334%
0,0296%
0,0281%
0,0471%
0,0230%
0,0213%
0,0415%
0,0198%
0,0222%
0,0240%
0,0210%
0,0204%
0,0197%
0,0294%
0,0294%
0,0283%
9,3435%
0,0297%
0,0308%
0,0182%
0,0299%
0,0242%
0,0226%
0,0277%
0,0266%
0,0275%
0,0330%
0,0324%
0,0334%
0,0314%
0,0327%
0,0306%
0,0359%
0,0289%
0,0254%
0,0257%
0,0285%
0,0323%
0,0279%
0,0212%
0,0260%
0,0380%

0,000201689160

Variancia®

0,00000000072
0,00000000060
0,00000000040
0,00000000145
0,00000000059
0,00000000032
0,00000000152
0,00000000030
0,00000000049
0,00000000063
0,00000000049
0,00000000063
0,00000000046
0,00000000070
0,00000000075
0,00000000073
0,00000000050
0,00000000968
0,00000000106
0,00000000182
0,00000000150
0,00000000056
0,00000000051
0,00000000062
0,00000000060
0,00000000054
0,00000000085
0,00000000077
0,00000000082
0,00000000074
0,00000000083
0,00000000070
0,00000000096
0,00000000076
0,00000000066
0,00000000065
0,00000000072
0,00000000101
0,00000000075
0,00000000053
0,00000000061
0,00000000118




Fundos de Investimentos
Risco Médio

BB Renda Fixa LP 50 mil
BB Renda Fixa LP 90 mil
BB Renda Fixa LP Corporativo 600 mil
BB Renda Fixa LP Corporativo 3 milhdes
BB Renda Fixa LP Corporativo 10 milhdes
BB Renda Fixa LP Parceria 200
BB Renda Fixa LP Parceria 5 mil
BB Renda Fixa LP Parceria 30 mil
BB Renda Fixa LP Premium 50 mil

Fundos de Investimentos
Risco Médio
BB Renda Fixa LP 50 mil
BB Renda Fixa LP 90 mil
BB Renda Fixa LP Corporativo 600 mil
BB Renda Fixa LP Corporativo 3 milhdes
BB Renda Fixa LP Corporativo 10 milhdes
BB Renda Fixa LP Parceria 200
BB Renda Fixa LP Parceria 5 mil
BB Renda Fixa LP Parceria 30 mil
BB Renda Fixa LP Premium 50 mil

Matriz Teste-t: duas amostras presumindo varidncias diferentes

BB Renda Fixa LP|BB Renda Fixa LP| BB Renda Fixa LP

BB Renda Fixa LP

BB Renda Fixa LP

24

BB Renda Fixa LP| BB Renda Fixa LP | BB Renda Fixa LP | BB Renda Fixa LP

50 mil 90 mil Corporativo 600 mil | Corporativo 3 milhdes | Corporativo 10 milhdes | Parceria 200 Parceria 5 mil Parceria 30 mil Premium 50 mil
52,55%
10,80% 36,65%
6,60% 22,97% 69,81%
0,25% 2,39% 16,04% 37,13%
0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1,55% 0,61% 0,09% 0,06% 0,00% 73,55%
61,11% 92,52% 33,50% 21,12% 2,33% 0,01% 0,85%|
98,75% 55,19% 13,83% 8,50% 0,53% 0,03% 2,08% 62,98%

50 mil

90 mil

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias

BB Renda Fixa LP|BB Renda Fixa LP| BB Renda Fixa LP
Corporativo 600 mil

Corporativo 3 milhGes

BB Renda Fixa LP

Corporativo 10 milhdes

BB Renda Fixa LP

BB Renda Fixa LP| BB Renda Fixa LP | BB Renda Fixa LP | BB Renda Fixa LP

Parceria 200

Parceria 5 mil

Parceria 30 mil

Premium 50 mil

15,41%
19,07% 44,26%
2,23% 15,82% 12,61%
16,34% 48,46% 45,79% 14,91%
47,78% 16,77% 20,62% 2,54% 17,75%
2,30% 13,71% 11,12% 41,37% 12,98% 2,58%
7,16% 32,68% 27,66% 28,96% 31,30% 7,95%| 24,20%
11,09% 41,90% 36,36% 21,23% 40,40% 12,17% 18,04% 40,34%
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FUNDOS DE

INVESTIMENTOS .
20 mil

0,0840%
0,0218%
-0,5422%
1,3952%
0,2457%
-1,2778%

1,5157%
-0,6492%
-0,3394%
0,2720%
-0,8434%
-0,1698%
-1,4893%
0,2680%
0,2742%
0,0309%
-0,3852%
0,3453%
0,6085%
-0,9601%
0,7352%
-0,4893%
-0,9547%
-0,2327%
-0,1598%
-0,6591%
0,4423%
0,4438%
0,5627%
0,8318%
0,7756%
0,0530%
0,8646%
0,0331%
-0,4490%
-0,2850%
0,0261%
0,4040%
-0,2180%
-1,1539%
-0,2531%
0,4515%
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Variancia' 0,000044171664

Risco ALTO - Retorno Didrio

Jovem

BB Renda Fixa LP Indice de Preco BB Multimercado Balanceado LP

-0,0493%
-0,1740%
-0,0953%
0,2005%
0,1507%
-0,0385%

-0,1939%
-0,0814%
0,0953%
-0,1495%
-0,0460%
0,0946%
0,0552%
0,0444%
0,2194%
0,0312%
-0,2097%
0,0278%
-0,0383%
0,1240%
-0,0499%
-0,0371%
-0,0713%
0,0952%
0,0757%
-0,0112%
0,1038%
0,2487%
0,0021%
0,0739%
0,0481%
0,0709%
0,1448%
-0,1469%
0,3295%
0,0467%
0,0144%
0,0374%
-0,0752%
0,2100%
-0,0830%
-0,4892%

0,000002054106

BB Multimercado
Conservador LP Mil

0,5018%
-0,1425%
-0,0465%

0,3179%

0,0798%

0,1916%

-0,1995%
-0,4260%
0,3192%
-0,0354%
0,0303%
-0,1125%
-0,0368%
0,1092%
0,1270%
0,0178%
-0,0638%
0,0156%
0,0313%
0,0159%
0,0073%
-0,0527%
-0,0734%
0,0144%
0,0293%
-0,0722%
0,0422%
0,1527%
-0,0159%
0,0978%
0,1932%
0,0212%
0,2822%
-0,0973%
0,1973%
0,0527%
0,0551%
-0,0017%
-0,0627%
0,0865%
0,0042%
-0,2799%

0,000002532973

Média dos Fundos

0,3199%
-0,0881%
-0,2207%

0,6803%

0,1416%
-0,3299%

0,3904%
-0,4783%
0,0776%
0,0622%
-0,2756%
-0,1179%
-0,5342%
0,1601%
0,1846%
0,0232%
-0,1858%
0,1312%
0,2268%
-0,3158%
0,2565%
-0,2034%
-0,3808%
-0,0666%
-0,0338%
-0,2744%
0,1872%
0,2615%
0,1880%
0,3521%
0,3854%
0,0357%
0,4740%
-0,0558%
-0,0168%
-0,0648%
0,0422%
0,1416%
-0,1173%
-0,3366%
-0,0918%
-0,0391%

0,000006930503

Variancia®

0,0000055
0,0000007
0,0000050
0,0000289
0,0000005
0,0000416

0,0000652
0,0000055
0,0000075
0,0000032
0,0000156
0,0000013
0,0000500
0,0000009
0,0000004
0,0000000
0,0000017
0,0000023
0,0000084
0,0000238
0,0000128
0,0000044
0,0000173
0,0000019
0,0000010
0,0000085
0,0000031
0,0000015
0,0000072
0,0000124
0,0000099
0,0000000
0,0000097
0,0000006
0,0000116
0,0000025
0,0000000
0,0000033
0,0000005
0,0000379
0,0000011
0,0000163
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Fundos de Investimentos
Risco Alto
Fundos de Investimentos

BB Renda Fixa LP Indice de Prego 20 mil
BB Multimercado Balanceado LP Jovem
BB Multimercado Conservador LP Mil

Fundos de Investimentos
Risco Alto
Fundos de Investimentos

BB Renda Fixa LP Indice de Pre¢o 20 mil
BB Multimercado Balanceado LP Jovem
BB Multimercado Conservador LP Mil
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Matriz Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes

BB Renda Fixa LP Indice de Preco 20, BB Multimercado Balanceado LP | BB Multimercado Conservador LP
mil Jovem Mil

Matriz Teste-F: duas amostras para variancias

BB Renda Fixa LP Indice de Preco 20, BB Multimercado Balanceado LP | BB Multimercado Conservador LP
mil Jovem Mil




27

7.F. APENDICE - FUNDOS DE RISCO MUITO ALTO

lsco MUITO ALTO - Retoma Didro
indice 88 Multimercado
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Matriz Teste-t: di t as difes

BBAdes | BBAgdes | BB Acbeslbovespa | BB Acdes BB AcdesIBrX BB Acdes indice Sustentabilidade | BB Agdes | BB Agdes Multi
Cielo | Construg3o Civl | Consumo | Dividendos | Energia | Exportacdo | Ibovespa Ativo | Indexado | IBrXAtivo Indexado Empresarial Jovem Infraestrutura | Setorial Ativo

BB Agdes | B8 Acdes
Petrobras.

BB Agdes Setor
[

BB Agdes | BB Agdes
Siderurgia | Small Caps | Tecnologia

BB Agdes |BB Acdes Transporte e| BB Agdes Vale | BB Cambial | BB Cambial | B8 Cambial
ogistica do RioDoce | Délar LP Mil | Délar LP 20 mil | Délar LP 100 mil

BB Cambial
Euro LP Mil

BB Divida
Externa Mil

BB Multimercado
Arrojado LP 10 mil

BB Multimercado
Moderado LP 10 mil

BB Multimercado Moderado

Fundos de Investimentos BB Ages BBAcoes| BBAcdes | BBAcdes BB Agdes BB Acdes
88 LP Corporativo 100 mil

Risco Muito Alto

BB Acdes BB
BB Agdes Cielo
BB Agdes Construgdo Civil
BB Agdes Consumo T 92,45%
BB Abes Dividendos. 84,68% 88,46%
BB Agdes Energia 87,00% 96,42%
BB Agbes Exportagao T 5481% | 5245%
BB Agbes Ibovespa Ativo 95,53% | 82,18% 5930% | 67,75% 3%
BB Agdes Ibovespa Indexado 6L31% | 5921%
BB Agdes IBrX Ativo T 7631% | 73,53% 8L72%
BB AgBes IBX Indexado 7L31% | 80.96% | 78,10% 86,19% 78,18% 95,76%

BB Agbes indice Sustentabilidade Empresarial Jovem 81,43% 5447% | 64,25% | 6150% 98.31% 88,76% 9054% | 8608%

BB Agdes Infraestrutura 7655% 59,04% | 5687% | 93,67% 97,02% 93,06% 8563% | 8127% 94,59%
BB Agbes Multi Setorial Ativo T [o2,08% | 5402% 71.07% | T v
BB Agdes Petrobras 7111% | 57.47% | 57.73% 6121% | 87,00% 7602% 8363%
BB Agbes PIBB | [s2.02% | | | e |
B8 Agbes Setor Financeiro 91,95%
BB Agdes Siderurgia 20% 6% 7% | 1286%
BB Agdes Small Caps
BB Agbes Tecnologia
BB Agdes Transporte e logistica
BB Agdes Vale do Rio Doce T T T T T T T 2,70%
8B Cambial Dolar LP Mil 801% 44,96%
BB Cambial Délar LP 20 mil 4733% 4535% S9,17%
BB Cambial Délar LP 100 mil | | | | | | | 47,06% 4551% 58,80% 99,67%
BB Cambial Euro LP Mil 2699% 55,40% 75,49% 76.34% 7668%
BB Divida Externa Mil X 0% 7896% | 74,08% % 0% 2 09% 3851% 4357% 97,31% 98.27% 98,65% 7361%
BB Multimercado Arrojado LP 10 mil T 6655% | 5963% T T T 730 T T 51,74% 6197% 29,70% 68,71% 67,73% 67,34% 3730% | 5627%
BB Multimercado Moderado LP 10 mil 87,90% 7062% | 6519% 75,56% 67,52% 86,66% 65,18% 74,28% 55.90% 67,80% 26,79% 6033% 59,35% 5896% 2885% | 44,66% 85,76%

BB Multimercado Moderado 1P Corporativo 100 mil  [RCYEURIECII N B R TR O PTYY 7356% | 59,03% 75.03% 67,75% 87,35% 71.65% 65,05% 779% | 67.00% 731% | 1336% | 73s6% | 5369% 64,82% 662% | s989% 5887% 58.46% w78% | a211% 85.98% 96,33%
Matriz Teste-F: duas amostras para varidncias
Fundos de Investimentos BBAcoes BB Agdes| BB Agdes | BB Agdes| BBAcoes BB Agoes| BBAdes | BB Agdes | BB Agbeslbovespa| BB Acbes BB AcdesIBrX BB Agbes Indice Sustentabilidade | BB Acdes | BB Acdes Multi BB Agbes BB Acdes | BB Acdes Setor | BB Acdes | BB Acdes | BB Agdes |BB Acoes Transporte e BB Agoes Vale | BB Cambial | BB Cambial | BB Cambial | BB Cambial | BB Divida | BB Multimercado | BB Multimercado | BB Multimercado Moderado
R BB Cielo | Construgdo Cvil | Consumo | Dividendos _Energla | Exportagdo | lbovespa Ativo | Indexado | 1BrX A Indexado Empresarial Jovem Infraestrutura | Setorial Ativo _ Petrobras _ PIBB | _ Financeiro | Siderurgia | Small Caps | Tecnologia logistica Rio Doce _ Dlar LP Mil | Délar LP 20 mil | Délar LP 100 mil | Euro LP Mil | Externa Mil | Arrojado LP 10 mil | Moderado LP 10 mil|__LP Corporativo 100 mil

BB Agdes Dividendos.
BB Agdes Energia
BB Ages Exportagio
BB Agdes Ibovespa Ativo
BB Agdes Ibovespa Indexado
BB Agdes 1BrX Ativo
B Asdes IBX Indexado
BB Acdes Indice Sustentabilidade Emoresarial Jovem
Ages Infraestrutura
BB Agbes Multi Setorial
BB Acdes Petrobras
BB Agbes PIBB
B8 Agbes Setor Financeiro 289% | 6, % % 3147%
BB Agdes Siderurgia 0,00% 18% 2,08%
BB Agbes Small Caps
BB Agdes Tecnologia
BB Agdes Transporte e logistica
BB Agbes Vale do Rio Doce
8B Cambial Dolar LP Mil
BB Cambial Délar LP 20 mil
BB Cambial Délar LP 100 mil
BB Cambial Euro LP Mil
BB Divida Externa Mil
BB Multimercado Arrojado LP 10 mil
Multimercado Moderado LP 10 mil
ercado Moderado LP Corporativo 100 mil

2,06%
0,00% 0,02%
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