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RESUMO

Este estudo analisa o desempenho dos fundos de investimento multimercados brasileiros apds
a crise do mercado imobilidrio americano, conhecida como a Crise do Subprime. Avaliase as
diferentes estratégias de gestdode fundos multimercado conseguem superar o benchmark,
considerando a nova classificacdo instituida pela ANBIMA em Maio de 2009. As dez
categorias foram classificadas como Long & Short Direcional, Long & Short Neutro,
Multigestor, Macro, Multiestrategia, Juros e Moedas, Trading, Estratégia Especifica,
Balanceados e Capital Protegido, visando adequar de uma melhor forma as diferentes
estratégias e o perfil de risco de cada fundo multimercado aos perfis dos investidores.
Considerou-se na amostra do estudo apenas os fundos multimercados nao exclusivos que
apresentaram cotas de Maio de 2009 a Dezembro de 2013. O desempenho dos fundos foi
analisado utilizando indicadores, como o retorno médio, a volatilidade, o indice de Sharpe € o
Alfa de Jensen, deforma a avaliar se os fundos mulimercados conseguem obter um retorno
ajustado ao risco significante, em comparagdo com a taxa do CDI. Além disso, foram
aplicados testes de hipotese, para verificar em que medida a média de retorno dos fundos
multimercados se equivale ao CDI.A analise de dados encontrou evidéncias de que apenas
algumas categorias de fundos multimercados superaram o benchmark no periodo analisado,
tais como as categorias Long & Short Direcional, Long & Short Neutro, Multigestor, Macro,
Multiestrategia e Juros e Moedas. Obtiveram um retorno acima do CDI com volatilidade
aceitavel, apresentando Indices de Sharpe e Alfa de Jensen positivos, ou seja, foram eficientes
na superacdo do CDI em relagdo ao risco assumido em cada uma das suas respectivas
estratégias de gestdo. Em relacdo aos testes de hipdtese, ndo foi possivel rejeitar a hipdtese de
que a média dos retornos dos fundos multimercados sdo estatisticamente iguais ao CDI.
Apenas a categoria Capital Protegido apresentou média de retorno estatisticamente diferente
do CDI no periodo analisado. Este trabalho serve ao mercado como uma ferramenta de analise
e reflexdo sobre as estratégias de gestdo de fundos multimercados € como um guia de
investimentos para o publico em geral, contribuindo para identificaras melhores estratégias de

gestdo ativa, bem como os fundos multimercados com melhor desempenho.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. Fundos Multimercados. Gestao de Carteiras.

Administragdo de Recursos. Hedge Funds.



ABSTRACT

This study analyzes the performance of the Brazilian hedge fund investment after Subprime
Crisis. Evaluates if the different management strategies hedge funds manage to overcome the
benchmark, considering the new classification established by ANBIMA in May 2009. The
categories were classified as Long & Short Directional Long & Short Neutral, Multigestor
Macro, Multiestratégia, Interest and Currencies, Trading, Strategy specifies, Balanced and
Protected Capital, in order to adapt in a better way the different strategies and risk profile of
each hedge fund the profiles of investors. It was considered in the study only non exclusive
hedge funds that had quotas from May 2009 to December 2013. The funds performance was
analyzed using indicators such as the average return, volatility, Sharpe ratio and Jensen’s
Alpha, in order to assess whether hedge funds are able to get a significant risk adjusted return
compared to the CDI rate. Moreover, hypothesis tests were applied to verify if the average
return of hedge funds is equivalent to CDI. Data analysis found evidence that only certain
categories of hedge funds outperformed the benchmark during the period analyzed, such as
Long & Short Directional Long & Short Neutral, Multigestor, macro, multi-strategy and
Interest and Currency categories. The return was higher than CDI with acceptable volatility,
presenting Sharpe Ratios and Jensen's Alpha positive, further were efficient in overcoming
the CDI in relation to the risk assumed in each of their respective management strategies.
Concerning to hypothesis testing, it was not rejected the hypothesis that the average returns of
hedge funds are statistically equal to the CDI. Only Capital Protected category got a
statistically different mean return of CDI in the analyzed period. This study is usefull as a tool
for market analysis and reflection on the management strategies of hedge funds and as an
investment guide for the general public, helping to identify the best strategies for active

management, as well as hedge funds with better performance.

Key-words: Investment Funds. Multimarket Funds. Portfolio Management. Asset

Management. Hedge Funds.
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1 INTRODUCAO

A melhoria nos indicadores economicos verificados desde o Plano Real (1994), que
aumentou para niveis histéricos a taxa de emprego e a renda da populagdo, o avanco na
estrutura e na regulacdo do mercado financeiro brasileiro, associado a queda mais acentuada
nas taxas de juros, possibilitou um forte aumento do niimero de investidores em fundos de
investimentos, bem como no numero de fundos, estratégias de gestdo e volume de recursos

administrado pelos gestores.

Bancos comerciais e de investimento, gestores de recursos e administradores de
carteira independentes, buscando alcangar novos clientes e retornos positivos para os recursos
sob sua responsabilidade, formaram equipes especializadas, que utilizam distintas ferramentas
para gestdo de recursos. A utilizagdao de varias técnicas, tais como a analise técnica, analise
fundamentalista e modelos de otimizagao de carteiras, tem por finalidade a obten¢do do maior
retorno possivel, aliado ao menor grau de risco incorrido nas transagdes efetuadas,
contribuindo para a melhoria do desempenho e da confiabilidade nas informagdes geradas aos

investidores.

Neste cenario, a categoria de fundos multimercados aumentou sua participagdo na
industria de fundos e ganhou maior interesse pelo mercado, se tornando um dos produtos de
investimento com maior foco em termos de gestdo e distribui¢do junto aos investidores
qualificados e ao segmento de alta renda, segundo Rosa (2011). Isto se deve em funcdo do
processo de queda na remuneracdo da poupanga e dos fundos de renda fixa, que ocorreu de
forma mais intensa a partir do ano de 2005. Neste cendrio, principalmente em 2012, com juros
nominais abaixo de 8% ao ano, obter retornos reais relevantes e consistentes se tornou uma

tarefa ainda mais desafiadora para os gestores de recursos.

Os fundos multimercados oferecem uma alternativa interessante de diversificagdo de
investimentos, pois permitem investir em ativos de maior risco sem correr riscos tao elevados,
como ocorre nos fundos de agdes. Porém, a capacidade de gestdo nesta categoria ¢ um fator
critico fundamental para agregar rentabilidade acima do benchmark, com consisténcia e

volatilidade dentro dos niveis esperados de risco estabelecidos no regulamento.

A tomada de decisdo de investimento em fundos ndo ¢ uma tarefa simples, pois uma
estratégia de gestdo vencedora ou um fundo de investimento com bom desempenho passado
pode ndo repetir o mesmo desempenho no futuro ou em maiores periodos de tempo. Segundo

a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e Capitais (ANBIMA,
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2011), um dos avisos obrigatdrios que os fundos devem ser publicados nos materiais técnicos
e de publicidade é: “Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura.”.
Entre os motivos para isso, Varga (2000) cita que a performance passada pode ter sido fruto
de uma atitude fortuita, onde a sorte foi o principal instrumento determinante da boa
performance. Ou seja, nada garante que o gestor que teve sorte no passado ira continuar com a
mesma no longo prazo. Além disso, o gestor pode correr riscos elevados para obter retornos
anormais positivos, colocando em risco ndo somente algumas operacdes, mas todo o

patrimonio alocado pelos clientes.

Os primeiros estudos realizados para avaliar o desempenho dos fundos de
investimento se iniciaram no mercado americano com Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen
(1968), sendo amplamente utilizados para avaliacdo da industria de fundos. Estudos no Brasil
sobre desempenho de Fundos se iniciaram com Vital (1973), sendo que o tltimo estudo sobre
o tema no Brasil foi publicado por Fonseca (2012), considerando uma base de dados de 2005
a 2010. Tanto no exterior como no Brasil, os estudos realizados possuem resultados
controversos, ou seja, alguns autores encontraram evidéncias de que os fundos ativos

conseguem obter desempenho superior a gestdao passiva de investimentos, outros que nao.

1.1 JUSTIFICATIVA

O crescimento da induastria de fundos de investimento foi expressivo nas ultimas
décadas, contribuindo para aumentar as opgdes de investimento para a populagao. Com um
volume de recursos de cerca de R$ 3,4 trilhdes em Setembro de 2013 e pouco mais de 12 mil
fundos ativos, segundo a ANBIMA (2014), os fundos se tornaram um instrumento importante
para a captacao de divisas e financiamento do crescimento do pais, fornecendo recursos para
aquisicdo de participacdo em empresas e para financiamento de longo prazo das empresas de

capital aberto.

No caso dos fundos multimercados, o patrimoénio liquido atingiu cerca de R$ 700
bilhdes em 30 de dezembro de 2013, o que corresponde a uma participacdo de 21% na
industria de fundos de investimentos, demonstrando uma forte relevancia para o mercado

financeiro brasileiro.

A perspectiva de crescimento da industria de fundos de investimento ¢ positiva, pois

com a expectativa de continuidade na melhoria do nivel de renda da populagdo associada a
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um cenario de queda na taxa de juros, a busca por alternativas de investimento mais rentaveis
tende a crescer, pois os investidores terdo que correr maiores riscos para obter uma

rentabilidade superior. Como pode-se observar no grafico abaixo, os juros reais vem caindo

de forma significativa nos ultimos anos:

GRAFICO 1 - VARIACAO MENSAL DA TAXA SELIC X IPCA
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Apesar da inflagdo ter aumentado sensivelmente a partir de 2012, levando o Banco
Central a aumentar os juros para controlar a oferta monetaria e assim convergir a inflacao para
o centro da meta de 4,5% (com teto de 6,5%), os juros reais ficaram em uma média bem
inferior ao periodo de 2005 a 2010. Isto ¢ uma justificativa que pode levar o investidor a

buscar novas alternativas de investimento com maior relagdo risco x retorno, como por

exemplo, os fundos multimercados.

O mercado de fundos de investimento possui hoje, com a criacdo de novos ativos
financeiros, internacionalizagdao de capitais e pelo avanco dos recursos de tecnologia da
informacao, uma complexidade muito maior, contando com um nimero muito maior de

gestores de recursos, riscos e estratégias para serem analisadas. O crescimento foi expressivo

do numero de fundos, conforme pode-se observar abaixo:
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TABELA 1 - EVOLUCAO DO NUMERO DE FUNDOS DA INDUSTRIA

Ano  Fdos Iniciados Fdos Encerrados Fundos Novos no Ano Estoque de Fundos
2005 1.031 860 171 5.856
2006 1.238 665 573 6.429
2007 2.496 720 1.776 8.205
2008 1.942 1.461 481 8.686
2009 1.661 1.039 622 9.308
2010 2.204 791 1.413 10.721
2011 1.986 812 1.174 11.895

Fonte: ANBIMA (2012)

Neste sentido, existem muitos investidores que ainda ndo tem pleno conhecimento
sobre as estratégias de gestdo de fundos, seus riscos potenciais e retornos variados. Boa parte
deles ainda confia nos gerentes de banco, que em muitos casos sofrem conflitos de interesse e
recomendam os investimentos mais convenientes para a instituicdo financeira, que muitas

vezes ndo sdo os mais adequados para o cliente, segundo D’Agosto (2011).

Mesmo com conhecimento restrito sobre as estratégias e riscos dos fundos de
investimento, os investidores estdo aumentando os investimentos em fundos. A industria vem
apresentando crescimento consistente nos ultimos anos, ou seja, seu patrimonio dobrou de
tamanho de 2005 para 2011. Apenas no ano de 2008 houve uma captacao liquida negativa,
como consequéncia do aumento da aversdo ao risco observada durante a crise do subprime.

Esta evolugao pode ser observada abaixo no Grafico 2:

GRAFICO 2 - EVOLUCAO DA CAPTACAO LiQUIDA X PL

2000 - 140
1800 | L 120
1600 | 100
@ 1400 ig
1200 |
= 100 y
E 800 | "
= 600 L 20
400 40
200 ¢ L &0
0 L 80

2003 2006 2007 2008 2009 2010 am

mmm Captacio —TL
Fonte: Adaptado de ANBIMA (2012)



14

Os Fundos Multimercados sofreram uma queda forte de captacao em 2005, passando
depois por uma plena recuperacdo em 2006, fruto da queda dos juros. Nos anos seguintes
retomaram o fluxo de captagdo positivo, com excecao dos anos de 2008 e 2011. Em fungao
das crises do subprime em 2008 e da Europa em 2011, ocorreu um aumento na aversao ao
risco pelo mercado e como consequéncia um aumento na taxa basica de juros do Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custdédia (SELIC), fazendo com que muitos investidores
migrassem dos ativos mais arriscados, como os fundos multimercados, para buscar protecao
nos ativos ou fundos de renda fixa. Segue abaixo a evolucdo da captagao dos fundos

multimercados desde 2005:

GRAFICO 3 - CAPTACAO DOS FUNDOS MULTIMERCADOS
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Obs.: Movimento de migracdo de recursos entre as categorias Multimercados
e Renda Fixa (R$ 22,6 bi em 2005, R% 24,2 bi em 2006 e R% 28,0 bi em 2011).

Fonte: ANBIMA (2013)

Este movimento de aversdo ao risco deflagrado apos a crise do subprime, levou as
instituicdes internacionais e brasileiras a tomar maiores providéncias com relagdo aos riscos
assumidos pelos investidores, principalmente aqueles relacionados aos investimentos em
derivativos. Como os fundos multimercados fazem uso de derivativos para protecao e

alavancagem, a ANBIMA decidiu reclassificar os fundos multimercados, divulgando uma
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classificagdo mais ampla em maio de 2009, que considerou mais classes de ativos e riscos.
Por isso, torna-se importante avaliar se realmente compensou o investimento em cada uma

destas novas categorias de fundos multimercados a partir desta data.

Além disso, nos ultimos 10 anos foram bastante difundidas as plataformas de home
broker, que permitem realizar transagdes diretamente em acgdes e derivativos, sem o suporte
de um gestor profissional. Apesar de facilitar e agilizar o processo de tomada de decisdo de
investimento, os riscos dos usuarios de home broker também sdo mais elevados, pois grande
parte destes investidores de varejo ndo possui tempo e conhecimento suficiente para atuar de
forma semelhante a um gestor profissional de investimentos, o que pode contribuir para a
reducdo da participacdo destes investidores individuais na bolsa, conforme observado por
Ribeiro (2008). Por isso, muitos deles podem considerar como uma alternativa menos
arriscada o investimento através de fundos multimercados, ou seja, delegando a gestores
profissionais a fun¢do de tomar decisdes de investimento no mercado de renda variavel,
considerando que os mesmos possuem maior conhecimento e ferramentas mais sofisticadas

para controle de riscos.

1.2 OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

O objetivo deste estudo ¢ analisar o retorno ajustado ao risco dos fundos
multimercados, verificando se as diversas estratégias de gestdo de fundos multimercados
conseguem superar o benchmark ap6s a crise do subprime, ou seja, de maio de 2009 até

dezembro de 2013.

Este trabalho estd estruturado de forma a primeiramente analisar um amplo
referencial teorico sobre fundos de investimentos, destacando a origem, as caracteristicas e

conceitos fundamentais dos fundos, com foco maior nos fundos multimercados.

Apresentard com detalhes as diversas caracteristicas e estratégias de gestdo de fundos
multimercados, bem como seus respectivos riscos, para que se tenha uma andlise mais
profunda das estratégias de gestdo dos mesmos, considerando a nova classificacao divulgada

pela ANBIMA em maio de 2009.

Em seguida, fard uma analise das principais metodologias utilizadas para avaliacdo
do desempenho de fundos, para posteriormente selecionar os principais indicadores que serdo

aplicados a uma base de dados recente. Na sequéncia, sera realizada uma analise quantitativa



16

contendo estatisticas e indicadores de retorno e risco utilizados, além de testes de hipoteses e

conclusdes do estudo.

Este estudo pretende se tornar uma ferramenta importante para identificar as
melhores estratégias de gestdo e os melhores fundos multimercados da industria de fundos
brasileira, além de contribuir para um melhor entendimento desta categoria de gestao de
fundos, de forma a ajudar investidores de varios perfis a entender melhor a relagdo risco x
retorno deste produto financeiro e tomar decisdo de investimento de forma mais ponderada e

assertiva, agregando valor ao seu patrimonio no longo prazo.

1.3 QUESTAO DE PESQUISA

Alguns estudos realizados no exterior procuraram avaliar se os gestores de fundos de
investimento com gestdo ativa em varios mercados, também chamados de hedge funds,
conseguem agregar retornos excedentes aos seus respectivos benchmarks em varios periodos.
Alguns deles também utilizaram indicadores tedricos que passaram a ser utilizados

amplamente pelos profissionais de mercado, como por exemplo, o Indice de Sharpe.

Estudos realizados no mercado americano encontraram evidéncias de que boa parte
dos gestores ativos de fundos ndo conseguem superar seus respectivos benchmarks. Em
funcdo destas evidéncias, foi criado o Standard & Poor's Indices Versus Active pela Standard
& Poor’s, que procura avaliar a performance dos fundos de investimentos de varios paises em
relagdo aos seus principais benchmarks, conforme SPIVA (2014). Com base neste estudo
aplicado ao mercado americano, praticamente todos os fundos de investimento em agdes e de
titulos publicos ou privados ndo conseguiram superar 100% da rentabilidade obtida pelo seu

respectivo benchmark emvarios periodos.

Estudos académicos realizados por varios autores no mercado americano, como
Sharpe (1966), Treynor e Mazuy (1966), Dicheva e Yub (2011), mostraram que a maioria dos
fundos ndo consegue agregar um desempenho superior aos principais indices de referéncia.
No mercado brasileiro, autores como Vital (1973) e Savoia (1990) obtiveram resultados
semelhantes ao mercado americano, mas a maioria dos autores como Sanvicente ¢ Franca
(1989), Magalhaes (2006), Rochman e Eid Jr (2006), encontraram evidéncias de que a gestao

ativa de fundos consegue superar seus respectivos benchmarks.
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Em fun¢do da mudanca cada vez mais rapida das expectativas e do cenario do
mercado, torna-se necessario um estudo mais atualizado da gestdo ativa de fundos de
investimento no mercado brasileiro, contemplando inclusive a classificagdo mais recente dos

fundos multimercados, realizada pela ANBIMA em maio de 2009.

Neste sentido, a questdo de pesquisa poderia ser expressa da seguinte forma: os
fundos multimercados, que apresentaram cotas de maio de 2009 a dezembro de 2013,
conseguiram superar o desempenho da taxa do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI),

que ¢ o principal benchmark da induastria de fundos?

Esta pesquisa buscard responder esta questio,de forma a ajudar investidores de
varios perfis na tomada de decisdo e diversificagdo de investimentos na industria de fundos,

utilizando como instrumento a aquisi¢ao de cotas de fundos multimercados.

1.4 HIPOTESE DE PESQUISA

Hipotese de pesquisa pode ser definida como uma proposi¢do ou relagdo esperada
que o pesquisador efetua sobre o que ird resultar da investigacdo, ou uma explicagdo que
considera mais provavel para o fenomeno a ser estudado. Nesta pesquisa, foi elaborada a

seguinte hipdtese de pesquisa:

Ho: “Fundos de investimento multimercados conseguem obter ganhos superiores ao

benchmark ap6s a crise do subprime (2009 a 2013)”.

A hipoétese principal se baseia entdo na suposi¢ao de que os fundos multimercados
ativos, que possuem diversas estratégias de gestdo, conseguem gerar uma rentabilidade

excedente em relacdo ao seu indexador comparativo, que foi definido como sendo a taxa do

CDL

Ao longo do estudo sera abordada a metodologia a ser utilizada para testar esta
hipotese e avaliar se pode ser aceita plenamente, parcialmente ou até mesmo ser rejeitada em

funcdo dos resultados obtidos ap6s a analise dos dados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 DEFINICAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Segundo a CVM, Fundo de Investimento ¢ um conjunto de recursos de investidores,
constituidos sob a forma de condominio, com o objetivo de obter ganhos financeiros, através
da aquisi¢do de titulos e valores mobilidrios para, posteriormente, distribui-los de forma
proporcional. A aplicagdo de recursos em fundos de investimento ocorre por conveniéncia de
investidores de diferentes perfis, na busca por maior liquidez de seus investimentos, menores
custos de transagdo e acesso a diversos mercados. Uma administragcdo profissional, de posse
desses recursos, tentara propiciar aos seus clientes 0 maximo retorno possivel, tendo em vista

um determinado nivel de risco, de acordo com o mandato a eles delegado.

De acordo com a Instru¢ao 409 da CVM (2004), um fundo de investimento funciona
como se fosse um condominio, onde seu patriménio ¢ dividido em cotas cujo valor ¢ obtido
diariamente através da divisdo do patriménio liquido pelo numero de cotas do fundo. O
patrimonio liquido € calculado através da soma do valor de todos os titulos e do valor em
caixa, menos as obrigagdes do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administracao. As cotas

sdo normalmente fragcdes do valor do patriménio do fundo.

2.2 ORIGEM E HISTORICO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Segundo Toledo Filho (2006), foi documentado em 1822 na Bélgica o primeiro
fundo com esta designacdo. Depois de progredir na Europa, principalmente na Inglaterra,

chegou aos Estados Unidos, onde ¢ fator preponderante da economia.

No Brasil, segundo Sa (1979), a origem dos fundos de investimento ocorreu com a
publica¢do da Portaria n® 309 do Ministério da Fazenda em 1959. Ja o primeiro fundo de
investimento aberto no Brasil, segundo Andrezo e Lima (1999), foi o fundo Crescinco, que foi
criado em 1957. Até o ano de 1970 existiam apenas onze fundos abertos no Brasil. A partir de
1970, o Banco Central divulgou a Resolugdo n° 145, que regulamentou a constitui¢ao, o
funcionamento e a administragdo dos fundos mutuos de investimentos, com o objetivo e a
preocupagdo de proteger o investidor. Nesta época, os fundos investiam somente em agdes e

deviam ter pelo menos 60% de seu patrimonio aplicado neste ativo. Esta legislagcdo criou
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regras que valem até hoje, tais como divulgar a qualificacdo dos gestores, a obrigacao de criar
um regulamento para o fundo, divulgar a composicdo e a rentabilidade da carteira e a

defini¢do de limites de aplicacdo em ativos do proprio administrador.

Segundo Varga (2011), o volume de recursos investidos em fundos aumentou
consideravelmente na década de setenta, acompanhando a alta dos precos das agdes. Porém, a
queda ocorrida apds este periodo de alta afugentou os investidores de fundos até a década de
noventa. Além disso, o Fundo 157 (Decreto Lei n°® 157 de 1967) teve um papel importante no
desenvolvimento do mercado de agdes, pois incentivava o investimento em acdes através da
aplica¢do de uma parcela de 10% deduzida do imposto de renda a ser pago por pessoas fisicas
e juridicas. Seu patrimdnio chegou a ser trés vezes maior do que os outros fundos de agdes no

final da década de setenta.

Foi criado em 1984 pelo Banco Central o Fundo Mutuo de A¢des, que devia investir
no minimo 70% em a¢des e o Fundo Mutuo de Renda Fixa, que devia investir no minimo
60% em titulos publicos e no maximo 10% em acdes. No ano de 1985, o Banco Central
converteu os fundos fiscais 157 em Fundos Mutuos de A¢des. Foi criado pelo Banco Central
em 1986 o Fundo de Aplicagdes de Curto Prazo, para aplicagdes financeiras com menos do
que 30 dias. Esta foi uma época de alta inflagdo, onde os investidores priorizavam aplicagdes

de curto prazo, conhecidas como “overnight”.

Na tentativa de controlar a inflagdo nos anos noventa, foram lancados os Planos
Collor I e II, que provocaram mudancas no valor das aplicagdes sem conseguir acabar com a
inflacdo. O governo criou os Fundos de Aplicacao Financeira (FAF), os Fundos de Renda
Fixa (FRF), o Fundo de Renda Fixa - Curto Prazo (FRF-CP) e o Fundo de Commodities, que
incorporaram o Fundo Mutuo de Renda Fixa e o Fundo de Aplicagdo de Curto Prazo, criados
em 1984 e 1986. Neste periodo, foram extintos os titulos ao portador, o que levou muitos
investidores a migrar para os fundos de renda fixa. Além disso, a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) passou a ser responsavel pela legislagdo e a supervisdo dos fundos de
acoes. A inflagdo finalmente foi controlada com o Plano Real em 1994, segundo Varga

2011).

O Banco Central (BACEN) criou em 1995 o Fundo de Investimento Financeiro (FIF)
e o Fundo de Aplicagdao em Cotas (FAC) de FIF, com o objetivo de alongar o prazo das
aplicacdes. Estes fundos incorporaram os FAF, FRF, FRF-CP e o Fundo de Commodities.

Outros fundos com menores volumes financeiros foram regulamentados pelo Banco Central,
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como o Fundo de Capital Garantido (FCG), Fundo de Investimento no Exterior (FIEX),
Fundo Offshore, Fundo Extramercado, Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) e o Fundo de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE). Foram criados pelo
Banco Central fundos com regulagao propria, que tinham modalidades de investimento
estabelecidas pela CVM, tais como o Fundo Mutuo de Ag¢des Incentivadas, Fundo Setorial de
Investimento em Ac¢des, Fundos de Private Equity, Fundo de Investimento Imobiliario (FII) e

o Fundo de Investimento em Indice - FI.

Com o surgimento de titulos mais longos e instrumentos derivativos, que
demandaram uma maior profissionalizagdo da gestao de recursos, popularizou-se o Fundo de
Derivativos, que usava contratos derivativos para realizar alavancagem, hedge ou outras
estratégias sofisticadas. Porém, as crises da Asia (1997) e da Russia (1998) determinaram a
desvalorizag¢ao do real, causando grandes prejuizos em alguns fundos de derivativos, levando
o governo a lancar uma regulamentagdo mais rigida, que incluiu o chamado “Chinese Wall”,
que separava totalmente as atividades dos bancos de seus fundos. Conforme observado por
Varga (2011), isto aumentou a necessidade de prestacdo de contas por parte dos fundos aos
investidores, exigiu uma maior divulga¢do dos riscos do fundo, criou o Fundo de
Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios (FITVM), o Fundo de Investimento em Cotas
de FITVM (FIC-FITVM) e criou a figura do investidor qualificado. Estas medidas tornaram a
industria de fundos mais transparente, gerando um custo mais elevado para a manutenc¢ao dos

mesmos como consequéncia.

Segundo a CVM (2004), foram estabelecidas novas normas para a industria de
fundos através da Instru¢do n° 409, que detalhou melhor a responsabilidade dos diversos
participantes da industria de fundos, como o gestor (responsavel pela politica de investimento,
riscos e limites de concentracao da carteira) e o distribuidor (responsavel pelo pagamento dos
tributos devidos pelo investidor). Além disso, foi definida uma nova classificagdo para os

fundos, como segue abaixo:
* Fundos de curto prazo: carteira com titulos de prazo maximo de 365 dias;
* Fundo referenciado: no qual hd um benchmark a ser seguido;

* Fundo de renda fixa: investe no minimo 80% da carteira em ativos relacionados

diretamente ou sintetizados, via derivativos, com a renda fixa;

* Fundo de a¢des: investe no minimo 67% de sua carteira em agoes;
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* Fundo cambial: tem como objetivo de investimento um minimo de 80% em ativos

atrelados a taxa de cimbio;

* Fundo de divida externa: deve investir um minimo de 80% da carteira em titulos

da divida externa brasileira no exterior;
* Fundo multimercado: adota politica de investimento com varios fatores de risco.

De acordo com a CVM (2004), foram definidos claramente os participantes e

responsabilidades da industria de fundos:

* Administrador: responsavel pela prestacdo de servicos relacionados direta ou
indiretamente ao funcionamento ¢ a manutencao do fundo, tais como controle e
processamento de transagdes, escrituragdo da emissdo e resgate de cotas, contratagdo

de terceiros para executar os servicos de auditoria, gestdo, custddia e distribuigdo.
» Auditor: responsavel pela auditoria das demonstracdes contabeis do fundo.

* Gestor: pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de carteira de
valores mobiliarios pela CVM, ¢ responsavel pela alocacdo dos investimentos do

fundo, tendo autonomia para negociar os titulos e valores mobiliarios.

* Custodiante: responsavel pela guarda e transferéncia dos valores ou ativos

pertencentes ao fundo.

* Distribuidor: intermedidrio contratado para distribuir cotas de fundos, ¢
responsavel pelo cadastramento e identificagdo do cliente, fornecimento de
prospectos, regulamentos e termos de adesdo, fornecimento de informacdo aos
clientes a respeito de quaisquer exigéncias formuladas pela CVM, controle e
manutengdo de registros de movimentacao de clientes, verificacdo de regularidade e
guarda de documentacdo cadastral, atendimento de duvidas dos clientes,
comunicacdo de assembleias e tem obrigagdo de efetuar a retengdo e o recolhimento

dos tributos incidentes nas aplicagdes ou resgates de fundos.

Além da regulamentacdo oficial, a ANBIMA, que retne diversos gestores e
administradores de fundos, vem estabelecendo diversas regras e regulamentos que devem ser
seguidos por seus associados. Tais regras estdo contidas no codigo de auto-regulamentacao da

ANBIMA para os fundos de investimento.
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2.3 LEGISLACAO APLICADA AOS FUNDOS

De acordo com a CVM (2004), a principal legislagdo que regulamenta os fundos de
investimentos ¢ a Instru¢do CVM n° 409. Nesta instrugdo consta o papel do administrador e
do gestor, a politica de investimentos, as obrigacdes dos agentes envolvidos, as despesas e

outras especificacdes, que devem estar consolidadas no regulamento do fundo.

A Instru¢do CVM n° 450 de 2007 teve como objetivo preparar a regulamentacdo da
industria de fundos de investimento brasileira para cenarios de menor rentabilidade dos titulos
publicos, melhorando o nivel de informacdo dos investidores sobre os ativos e riscos das
carteiras, ampliando as alternativas de investimento dos gestores e garantindo que os
distribuidores de fundos, seus gestores e administradores analisem cuidadosamente o perfil de
risco dos investidores dos fundos e obedecam com precisdo as normas de limitagdo de

investimentos.

Estas normas aperfeicoaram a dissemina¢do de dados ao mercado, buscando oferecer
maior flexibilidade de investimento aos fundos, maior prote¢do e divulgacdo de informagdes

aos investidores sobre os riscos do negdcio na industria de fundos.

2.4 CONCEITOS FUNDAMENTAIS

Segundo a ANBIMA (2014), um fundo de investimento ¢ um condominio que reune
recursos de varios investidores ou cotistas, que tem como objetivo obter rendimentos
financeiros a partir da aquisi¢do de uma carteira formada por vérios tipos de investimentos ou
ativos. Os fundos podem ser criados sob a forma de condominio aberto, que aceita aplicagdes
de diversos cotistas, ou de condominio fechado, podendo ser exclusivo de um unico cotista ou
restrito a um grupo de investidores, cujas cotas sdo passiveis de negociacdo na bolsa de

valores ou mercado de balcao organizado.

Nos fundos abertos, admiti-se a entrada de novos cotistas ou a ampliacdo da
participag¢do dos cotistas antigos através de novos investimentos, além de admitir a saida de
cotistas através do resgate de cotas, por meio da venda de ativos do fundo para efetivar o
resgate, total ou parcial de suas cotas. Segundo a CVM (2014), no caso dos fundos fechados,
a entrada e a saida de cotistas ndo é permitida. Apds o periodo de captagdo de recursos pelo

fundo, o fundo ¢ fechado e ndo sdo admitidos novos cotistas nem novos investimentos pelos
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antigos cotistas, mas podem ser abertos novos periodos de investimento, chamados pelo
mercado de "rodadas de investimento". Nos fundos fechados, ndo ¢ admitido o resgate de
cotas por decisdo do cotista, ¢ necessario a venda das cotas a terceiros se quiser receber o seu
valor antes do encerramento do fundo. Os fundos fechados também podem ser registrados
para negociagdo de cotas em mercados administrados pela Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).

Os fundos abertos podem existir por tempo indeterminado, ao contrario dos fundos
fechados, que podem ter tempo determinado, ao final do qual os ativos sdo vendidos, os
cotistas recebem o valor total de suas cotas e o fundo ¢ encerrado, o que também pode ocorrer

com os fundos abertos, de acordo com a CVM (2014).

O funcionamento dos fundos de investimento segue as normas da CVM (2004) e a
um regulamento proprio, que ¢ o principal documento que rege o fundo de investimento,
constando as regras relativas ao objetivo, a politica de investimento, aos tipos de ativo
negociados, aos riscos envolvidos nas operagdes, as taxas de administracdo e outras despesas
do fundo, bem como ao seu regime de tributagdo e outras informagdes relevantes. Se um
investidor compra cotas de um determinado fundo, esta concordando com suas regras de
funcionamento e passa a ter os mesmos direitos e deveres dos demais cotistas,
independentemente da quantidade de cotas que possui. Por isso, a andlise e leitura cuidadosa
do regulamento ¢ essencial para a tomada de decisdo de investimento, segundo a CVM

(2014).

Segundo Calado (2011), o patrimoénio liquido ¢ a soma de todos os recursos
investidos no fundo, mostrando a quantidade de recursos que o fundo utiliza para realizar as
suas aplicagdes no mercado. Quanto maior o Patrimonio Liquido (PL), mais recursos o fundo
terd para investir. A cota de um fundo de investimento equivale a participagdo que cada
investidor possui de forma proporcional ao valor investido. Quando alguém investe no fundo,
o valor financeiro que investiu ¢ transformado em um determinado ntimero de cotas, onde
passa a compartilhar os resultados financeiros obtidos pelo fundo, embora ndo obtenha nada
do retorno passado. Para calcular a valorizagdo da cota em um dia, é necessario avaliar quanto
o fundo teve de retorno nesse periodo. O valor da cota valorizada ¢ calculado pela divisdo

entre o PL do dia e a quantidade de cotas ja existentes do fundo.

Para que o valor dos ativos (ac¢des, debéntures, titulos, etc.) em que o fundo investiu

represente com precisdo seu valor nas cotas do fundo, utiliza-se um procedimento chamado de
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Marcacao a Mercado (MaM). De acordo com Calado (2011), a presenca da marcacdo a
mercado impede que ocorra a transferéncia de riqueza entre os investidores e também lhes

permite ter a ideia precisa e atualizada de quanto vale o seu patrimonio.

2.5 RISCOS DOS FUNDOS

Risco ¢ a possibilidade de nao se atingir o retorno esperado do investimento. Existem
diversos fatores que podem concorrer para isso, incluindo mudangas na politica, na economia,
nas regras de tributacao, entre outros. Nos fundos de investimento, o principal risco ¢ aquele
inerente aos ativos que compdem a carteira. Porém, ha trés riscos principais que o investidor

estéd sujeito ao investir em fundos, segundo a CVM (2004):

o Risco de Mercado: resultante das oscilagdes nos precos dos titulos que
compdem a carteira do fundo. Como estes ativos sdo contabilizados pelo seu valor de
mercado, quanto maior a oscilagdo ou a volatilidade dos precos, maior sera a
oscilagdo no valor das cotas e mais dificil serd estimar o valor de resgate ou de venda
das mesmas.

o Risco de Crédito: se refere a certeza sobre a liquidagdo do titulo na data de
vencimento. Ao comprar um titulo, o fundo estd emprestando dinheiro a alguém ou
aplicando sua quantia em determinado empreendimento, correndo o risco de que o
tomador dos recursos nao honre a obrigacao, que ele ndo pague os juros combinados
ou que o empreendimento ndo tenha o rendimento esperado.

o Risco de Liquidez: pode ser tanto dos ativos quanto das cotas que compdem o
fundo. No caso dos ativos, o risco de liquidez consiste na eventual dificuldade que o
administrador possa encontrar para vender os ativos que compdem a carteira do
fundo, ficando impossibilitado de atender aos pedidos de resgate por parte dos
cotistas. No caso das cotas, o risco de liquidez ocorre nos fundos fechados, quando
um investidor tem dificuldade para encontrar um comprador para as suas cotas,
obrigando o mesmo a vender por um valor mais baixo do que o esperado, caso

precise rapidamente dos recursos.

De acordo com a CVM (2014), o investidor deve se manter informado sobre os

ativos que compdem a carteira do fundo, sobre as restricdes ao resgate e sobre o mercado para
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a negociagdo de cotas de fundos fechados, tanto na hora de investir quanto periodicamente,

para decidir se permanecera ou ndo com o investimento.

O retorno de um investimento costuma estar associado ao seu grau de risco, ou seja,
maiores retornos normalmente estao associados a um maior grau de risco. As aplicagdes mais
conservadoras costumam apresentar uma rentabilidade inferior, mas o seu grau de risco
geralmente também ¢ menor. Por isso, fundos de investimento que apresentam rentabilidade
muito superior aos demais fundos da mesma natureza devem ser avaliados com cuidado, pois
¢ possivel que o seu gestor esteja correndo riscos muito maiores que os demais, podendo nao

estar adequado ao perfil dos seus investidores.

2.6 RENTABILIDADE

De acordo com a CVM (2014), a rentabilidade de um fundo de investimento depende
da estratégia de investimento adotada pelo gestor, que deve respeitar as caracteristicas
definidas em seu regulamento. Podem ser encontrados fundos conservadores e fundos mais
agressivos que possuem diferentes graus de risco, que sdo estabelecidos conforme seu

objetivo.

Todos os cotistas de um fundo recebem o mesmo rendimento, independentemente do
valor aplicado. As taxas e impostos cobrados pelos administradores de fundos, que variam de
acordo com o fundo e com a instituicao, podem ter grande influéncia sobre a rentabilidade

esperada do fundo.

Os fundos de investimento adotam como objetivo de rentabilidade a superacao de um
indice referencial de mercado, conhecido como benchmark. Nos fundos mais conservadores
ou de risco moderado, adota-se 0 CDI como benchmark ou o Indice de Mercado ANBIMA
(IMA), que mede a rentabilidade de uma carteira teorica de titulos publicos federais. Nos
fundos de acdes, adota-se normalmente como benchmark o Indice da Bolsa de Valores de Sdo

Paulo (IBOVESPA) ou o indice Brasil da Bolsa de Valores de Sio Paulo (IBr-X).

Para se realizar a comparacdo de rentabilidade no mercado, a grande maioria dos
relatorios de performance dos fundos apresenta a rentabilidade relativa, que ¢ a rentabilidade
medida em percentagem do benchmark, ou seja, mostra a relacao percentual do rendimento do

fundo com seu respectivo benchmark. Por exemplo, se um fundo obteve uma rentabilidade de
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1,10% no més e o seu benchmark (CDI) obteve 1%, a rentabilidade relativa ou percentual em

relacdo ao CDI deste fundo foi de 110%.

2.7 TAXAS E DESPESAS

Os fundos possuem algumas despesas relacionadas ao seu funcionamento,
relacionadas principalmente com a remuneragdo do administrador. Segundo a ANBIMA

(2014), as principais taxas sao as seguintes:

» Taxa de administracio: trata-se da principal despesa de um fundo. Provisionada
diariamente, essa taxa ¢ cobrada pelo gestor/administrador como forma de

remuneragao pelo seu trabalho.

 Taxa de performance: busca aliar os interesses dos cotistas aos do gestor,
motivando que este ultimo concentre esfor¢os para atingir a meta de rentabilidade
previamente acordada. A taxa de performance incidird somente sobre o montante que

ultrapassar a meta de performance pactuada.

» Taxas de entrada: ndo sdo usualmente cobradas em fundos abertos, mas podem

ocorrerem casos especificos de fundos fechados.

» Taxas de saida: da mesma forma, ndo incidem normalmente em fundos abertos.
No entanto, os gestores de Fundos Multimercados podem fazer uso de tais despesas,
como forma de manter o investidor por um periodo de tempo maior. Esta pratica

facilita a estruturacao de estratégias com prazo mais longo por parte do gestor.

Segundo a ANBIMA (2014), o fundo também possui despesas que sdo cobradas pelo

administrador e descontadas diariamente do patrimdnio liquido do fundo, tais como:

* Despesas de impressao, publicacdo e envio de relatorios financeiros;

* Envio de correspondéncias com convocagdes e comunicados aos cotistas;
* Honorarios de auditores independentes;

* Custos de corretagem;

* Despesas com registro e cartorio.

A cota ou rentabilidade divulgada pelos fundos ao mercado ja tem o valor de todas as

despesas descontado.
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2.8 TRIBUTACAO APLICADA

De acordo com a ANBIMA (2014), as aplica¢des financeiras no Brasil estdo sujeitas
a cobranga de dois tributos: o Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre Operagdes

Financeiras (IOF).

O IR ¢ um tributo cobrado pela Receita Federal que todas as pessoas fisicas que
ganham a partir de uma determinada renda precisam pagar no Brasil. No caso do mercado
financeiro, ¢ cobrado IR sobre os ganhos que as pessoas t€ém em suas aplicagdes (existem
algumas excecdes, como a poupanca e alguns outros tipos de investimentos). De acordo com
Varga (2000), pode ser cobrado diretamente através do Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF) ou indiretamente na declaracdo de IR. A aliquota de IR para os rendimentos gerados
pela aplicagdo em fundos de agdes ¢ de 15%, sendo cobrado apenas no resgate do
investimento. No caso dos fundos de renda fixa, é necessario diferenciar fundos de renda fixa
de curto prazo e de longo prazo. No primeiro grupo estdo os fundos com uma carteira de
titulos com prazo médio inferior a um ano. Ja no segundo grupo, fundos com carteiras com

prazo médio superior a um ano. Veja abaixo a cobranga de IR dos fundos de renda fixa:

*  Fundos de Curto Prazo:

Prazo da aplicagdo Aliquota de IR
Até 180 dias 22,50%
Acima de 180 dias 20%

= Fundos de Longo Prazo:

Prazo da aplicacdo Aliquota de IR

Até 180 dias 22,50%
De 181 a 360 dias 20,00%
De 361 a 720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15,00%

O Imposto de Renda dos fundos de investimentos de curto e longo prazos ¢ recolhido
no ultimo dia util dos meses de maio e novembro, em um sistema chamado de "come-cotas".
Para esse recolhimento ¢ usada a menor aliquota de cada tipo de fundo: 20% para fundos de
tributagdo de curto prazo e 15% para fundos de tributacdo de longo prazo. Dessa forma, a
cada seis meses os fundos automaticamente deduzem esse imposto de renda dos cotistas, em

funcdo do rendimento obtido pelo fundo nesse periodo. No momento do resgate da aplicagao
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do investidor, serd feito o recolhimento da diferenca, de acordo com a aliquota final devida,

conforme o prazo de permanéncia desse investimento no fundo.

No caso do IOF, de acordo com a ANBIMA (2014), ele incide sobre o rendimento
dos resgates feitos num periodo inferior a 30 dias. O percentual do imposto pode variar de
96% a 0%, dependendo do nimero de dias em que ocorreu o resgate apos a aplicagdo. Segue

abaixo como ¢ feita a cobranga regressiva de IOF nas aplicagdes de renda fixa:

TABELA 2 - IMPOSTO SOBRE OBRIGACOES FINANCEIRAS

Numero de dias decorridos apés a Numero de dias decorridos ap6s a

aplicagdo IOF (em %) aplicacio IOF (em %)

96 16 46
2 93 17 43
3 90 18 40
4 86 19 36
5 83 20 33
6 80 21 30
7 76 22 26
8 73 23 23
9 70 24 20
10 66 25 16
11 63 26 13
12 60 27 10
13 56 28 5
14 53 29 3
15 50 30 0

Fonte: ANBIMA (2014)

A legislagdo tributéria prevé a compensacdo de perdas sofridas nos investimentos em
fundos de investimento. Porém, os prejuizos poderdo ser compensados somente com
rendimentos auferidos em resgates ou incidéncias posteriores no mesmo fundo, ou em outro
fundo administrado pela mesma pessoa juridica, desde que estejam sujeitas a mesma aliquota

de imposto de renda.

2.9 OBJETIVOS E CLASSIFICACAO DOS FUNDOS

Os fundos de investimento sao classificados de acordo com a sua politica de
investimento, ou seja, segundo os ativos que fardo parte da carteira, a forma de operagdo e os

objetivos em termos de retorno e risco esperados.
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A CVM, que ¢ o 6rgdo do governo que regulamenta a industria de fundos de
investimento, dividiu os fundos em sete grandes categorias. Veja abaixo a classificacdo desta

entidade:

QUADRO 1 - CLASSIFICACAO DE FUNDOS DA CVM

Classificacao CVM

Investem seus recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou
privados de baixo risco de crédito. Esses titulos podem ser de renda fixa,
pos ou prefixados e, geralmente, sua rentabilidade estd atrelada a taxa de
juro usada nas operagdes entre os bancos (conhecida como taxa do CDI).

Curto Prazo . . .
Investem em papéis com prazo maximo a decorrer de 375 dias e o prazo
médio da carteira ¢ de no maximo 60 dias. Como suas cotas sdo menos
sensiveis as oscilagdes das taxas de juros, os fundos de curto prazo sao os

mais conservadores.

Os fundos referenciados identificam em seu nome o indicador de
desempenho que sua carteira tem por objetivo acompanhar. Para tal,
investem no minimo 80% em titulos publicos federais ou em titulos de
renda fixa privados classificados na categoria “baixo risco de crédito”.
Além disso, no minimo 95% de sua carteira ¢ composta de ativos que
Referenciado
acompanhem a variacdo do seu indicador de desempenho, o chamado
benchmark. Usam instrumentos de derivativos com o objetivo de protegao
(hedge). Os fundos referenciados mais conhecidos sdo os DI, sdo fundos

que buscam acompanhar a variagdo diaria das taxas de juros (Selic/CDI) e

se beneficiam em um cenario de alta de juros.

Aplicam uma parcela de no minimo 80% do seu patrimdnio em titulos de
renda fixa pré-fixados (que rendem uma taxa de juro acordada
Renda Fixa previamente) ou pos-fixados (que acompanham a variagdo da taxa de juro
ou um indice de prego). Podem usar instrumentos derivativos com o

objetivo de protecao (hedge).

Continua
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Conclusao

Classificacao CVM

Multimercado

Sdo fundos que possuem politicas de investimento que envolvem varios
fatores de risco, pois combinam investimentos nos mercados de renda
fixa, cambio, agoes, entre outros. Utilizam ativamente de instrumentos de
derivativos para alavancagem de suas posi¢des ou para a prote¢ao de suas
carteiras (hedge). Sdo fundos com alta flexibilidade de gestdo e dependem
do talento do gestor na escolha do melhor momento de alocar os recursos
(market timing), na selecao dos ativos da carteira e no percentual do

patrimonio que sera investido em cada um dos mercados

Acoes

Investem no minimo 67% de seu patriménio em agdes negociadas em
bolsa, estando sujeitos as oscilagdes de precos das agdes que compdem
sua carteira. Tém como objetivo de investimento acompanhar a variagao
de um indice do mercado aciondrio, como o Ibovespa ou o IBX. Sdo mais

indicados para quem tem objetivos de investimento de longo prazo.

Cambial

Devem manter no minimo 80% de seu patrimonio investido em ativos que
sejam relacionados, diretamente ou indiretamente (via derivativos), a
variagdo de precos de uma moeda estrangeira, ou a uma taxa de juro
(chamado de cupom cambial). Os fundos mais conhecidos nesta classe sdo
os chamados fundos Cambiais Dolar, que objetivam seguir a variagao
da cotacdo da moeda norte-americana. Estes fundos nao refletem
exatamente a cotacdo do dolar, pois contemplam custos de taxa de

administracdo, imposto de renda, bem como a variagdo da taxa de juro.

Divida Externa

Aplicam no minimo 80% do patrimdnio em titulos brasileiros negociados
no mercado internacional, sendo que os 20% restantes podem ser
aplicados em outros titulos de crédito negociados no exterior. Esses titulos
sdo mantidos no exterior. Para o investidor brasileiro, esse fundo € a tnica

forma de investir em papéis brasileiros negociados no exterior.

Fonte: CVM (2004)

A ANBIMA, visando facilitar o entendimento, a comparagao de produtos similares e o

processo de tomada de decisdo de investimento, subdividiu os fundos em categorias que

consideram a politica de investimento e os fatores de risco, detalhando ainda mais as

caracteristicas de uma determinada carteira. Veja abaixo a Classificagio ANBIMA de Fundos

de Investimento (Atualizada pela Deliberacao n°® 54, de 19 de agosto de 2013):
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QUADRO 2 - CLASSIFICACAO DE FUNDOS ANBIMA

Categoria . .
ANBIMA Tipo ANBIMA Riscos
Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC
Referenciados Referenciado DI DI/SELIC + Crédito
Juros M,ercado Doméstico +
Renda Fixa * Crédito + Indice de Precos Mercado
Doméstico + Alavancagem
Juros M,ercado Doméstico +
. Renda Fixa Crédito Livre * Crédito + Indice de Precos Mercado
Renda Fixa r
Doméstico + Alavancagem
Indice de Referéncia + Cluros
. Mercado Doméstico + Crédito +
* r
ey [y el Indice de Precos Mercado
Doméstico + Alavancagem
Long And Short - Neutro * Renda Variavel + Alavancagem
Long And Short - Direcional * Renda Variavel + Alavancagem
Multimercados Macro *
Multimercados Trading *
. Mult¥mercados Mult¥estrateg1a Diversas Classes de Ativos +
Multimercados Multimercados Multigestor *

Multimercados Juros € Moedas *

Multimercados Estratégia
Especifica *

Alavancagem

Balanceados

Capital Protegido

Diversas Classes de Ativos

Investimento no

Investimento no Exterior

Titulos da divida externa e taxa

Exterior de cambio
Ac¢des IBOVESPA Indexado Indice de Referéncia
Acbes IBOVESPA Ativo * Indice de Referéncia +
Alavancagem
Ac¢des IBrX Indexado Indice de Referéncia
AcBes IBEX Ativo * Indice de Referéncia +
Alavancagem
y Agoes Setoriais
goies Acdes FMP — FGTS
A SI.II?II Cape Renda Variavel
Agdes Dividendos
Acoes
Sustentabilidade/Governanga
Acdes Livre * Renda Variavel + Alavancagem
Fundos Fechados de A¢des Renda Variavel
Cambial Cambial Moeda de Referéncia

Continua
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Conclusao
Categoria Tipo ANBIMA Riscos
ANBIMA
Juros Mercado Doméstico +
Previdéncia Renda Fixa Crédito + Indice de Precos Mercado
Doméstico
Previdéncia Balanceados - até 15
Previdéncia Balanceados - de 15-
Previdéncia 30
Previdéncia Balanceados - acima Diversas Classes de Ativos
de 30
Previdéncia Multimercados
Previdéncia Data-Alvo
Previdéncia Acoes Renda Variavel

Fonte: ANBIMA (2009)
(*) Admitem alavancagem. Considera-se alavancado um fundo que tem possibilidade de perda superior ao PL do

fundo, ndo levando em consideragdo os casos de default dos ativos do fundo.

Desta forma, o objetivo da classificagdo ¢ orientar o investidor quanto ao tipo de
ativo/estratégia do fundo e separar os ativos com o fim de diferenciar a tributagdo ou

distinguir o tipo de investidor alvo.

2.10 FUNDOS MULTIMERCADOS

Os fundos de investimento multimercados sdo indicados para investidores com perfil
moderado que desejam obter um rendimento superior a renda fixa, aplicando recursos em
varios mercados com niveis de risco superiores. Sao fundos mais sofisticados que dependem
de alta capacidade técnica e experiéncia por parte do gestor, que toma decisdo sobre quais 0s

mercados mais atraentes para investir € 0 melhor momento para comprar ou vender ativos.

Segundo a Instrucado CMV 409 (2004), os fundos multimercados devem apresentar
politica de investimento que envolva vdarios fatores de risco, sem o compromisso de
concentragdo em nenhum fator em especial, podendo investir em ativos de diferentes
mercados, tais como renda fixa, cambio e ac¢des, além de poder utilizar derivativos tanto para
alavancagem quanto para protecao da carteira. S3o considerados fundos com maior liberdade
de gestdo, pois buscam rendimento mais elevado em relagdo aos demais, mas também
apresentam maior risco, sendo compativeis com objetivos de investimento que, além de

procurar diversificagdo, tolerem uma grande exposi¢do aos riscos, na expectativa de se obter
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uma rentabilidade mais elevada. Nestes fundos, o crédito do resgate nem sempre se da no

mesmo dia da solicitagao.

Em um cenario de baixa rentabilidade nos investimentos mais conservadores, €
importante uma compreensao maior dos fundos multimercados por parte dos investidores.
Esta categoria recebeu atengdo especial na reestruturacao da classificagdo dos fundos ocorrida
em maio de 2009, realizada pela ANBIMA. A nova classificagdo deixou mais claro quais
riscos cada classe pode assumir, assim como a estratégia que o gestor poderd adotar para obter

maior rendimento.

A classificacao dos fundos multimercados se baseia nas estratégias adotadas pelos
gestores para atingir os objetivos definidos no regulamento, que devem prevalecer sobre os
instrumentos utilizados. Segundo a ANBIMA (2009), os fundos multimercados foram
classificados de acordo com o segmento no qual procuram obter rentabilidade, como podemos

observar abaixo:

o Long Short Neutro: adotam a estratégia de ficar comprado (long) em um ativo

e vendido (short) em outro em €pocas de instabilidade no mercado de renda varidvel.
Apesar de atuarem diretamente no mercado de agdes, esses fundos ndo tém
exposicdo direcional em bolsa. Os gestores escolhem algumas agdes que devem
performar melhor do que outras em um periodo € montam uma posi¢ao para captar
esse ganho. No caso dos fundos Long Short Neutro, o tamanho da posigao comprada
possui 0 mesmo tamanho da posi¢ao vendida.

o Long Short Direcional: assim como nos fundos Long Short Neutro, os gestores

dos Long Short Direcional escolhem algumas agdes para ficarem comprados e
algumas para ficarem vendidos. A diferenga ¢ que as duas pontas ndo precisam ser
do mesmo tamanho, ou seja, se os gestores acreditam que a bolsa vai subir, eles
deixam a parte comprada um pouco maior do que a vendida. Neste exemplo, se a

bolsa realmente subir, a rentabilidade do fundo podera ser mais positiva.

o Multiestratégia: os gestores adotam uma estratégia oportunista de investimento,
sem o compromisso declarado de se dedicar a uma em particular. Isso quer dizer que
os fundos podem investir em agdes, em renda fixa ou cambio, sem um percentual
definido de alocag¢ao em cada mercado.

J Macro: os gestores acompanham o cendrio macroecondmico € 0s Seus

principais impactos no mercado financeiro, realizando operacdes de forma direcional
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em diversas classes de ativos (renda fixa, renda varidvel, cambio etc.), definindo as
estratégias de investimento baseadas em cendrios macroecondmicos de médio e
longo prazos.

J Trading: adotam estratégias de investimento em diferentes mercados ou classes
de ativos, onde os gestores buscam oportunidades de ganhos originados por
movimentos de curto prazo, ou seja, realizando transacdes curtas (frades) com ativos
de renda variavel. Alguns gestores utilizam sistemas computacionais ou algoritmos
de negociacdo para capturar oportunidades de ganho no mercado.

o Juros e Moedas: buscam retorno no longo prazo por meio de investimentos em

ativos de renda fixa, mas admitem estratégias que impliquem risco de juros, risco de
indice de preco e risco de moeda estrangeira. Nao podem fazer operacdes com ativos
de renda varidvel (agdes), mas podem operar alavancados, ou seja, com mais
dinheiro do que o patrimdnio liquido do fundo.

o Multigestor: adota como estratégia nao investir diretamente em ativos, mas em
fundos de varios gestores. A principal funcdo do gestor € ter competéncia para
selecionar bons fundos e gestores para atingir um retorno superior. Sdo também
conhecidos no mercado como Fundos de Fundos ou Fund of Funds (FoF).

o Estratégia Especifica: adotam uma estratégia bastante focada em riscos

especificos, tais como commodities, futuro de indice, entre outros.
o Balanceados: buscam retorno no longo prazo por meio do investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, agcdes, cambio, etc.), adotando uma estratégia
de deslocamentos taticos entre os ativos, ou uma estratégia de rebalanceamento de
curto prazo, de acordo com o cendrio avaliado pelo gestor. Os fundos balanceados
ndo admitem alavancagem e podem adotar benchmark composto.

o Capital protegido: busca retorno em mercados de risco, procurando proteger,

parcial ou totalmente, o principal investido. Investem em estruturas de opgdes, com
prazo de vencimento determinado, onde os gestores conseguem calcular de forma
aproximada o retorno do fundo na data de vencimento. Tem dura¢do em torno de um
a dois anos, podendo apresentar fortes variagdes durante este periodo. Como sdo
vedadas movimentagdes, o mais importante ¢ o resultado no final. De acordo com a
ANBIMA (2009), o risco ao investir nesse tipo de fundo € o custo de oportunidade,
pois caso o resultado final ndo esteja de acordo com o cendrio inicial, o investidor sai

com o capital investido, mas sem nenhum rendimento.
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Esta nova classificagdo da ANBIMA procurou deixar mais claro os riscos e classes
de ativos com o qual devem ser comparados, bem como se admitem ou nio alavancagem.
Os que admitem alavancagem sdo os que mais se assemelham com a definicdo de hedge
fund, conforme observa Oliveira (2005). As unicas categorias de multimercados que nao

admitem alavancagem sao os Balanceados e Capital Protegido.

Segundo Oliveira (2005), de forma diferente dos hedge funds estrangeiros, que
buscam retornos compativeis com os dos mercados aciondrios associados com menor
exposicao ao risco, os fundos multimercados brasileiros sdo derivados dos fundos de renda
fixa, que passaram a buscar retornos maiores adotando mais exposi¢ao ao risco. Por isso, a

grande maioria ainda adota o CDI como referencial ou benchmark a ser superado.

2.11 CENARIO DA INDUSTRIA DE FUNDOS

A industria de fundos brasileira apresenta uma tendéncia de forte crescimento, em
funcdo da crescente sofisticacio do mercado, do aumento de investidores nacionais e
estrangeiros, bem como pela maior regulamentagdo e fiscalizagdo dos fundos, fruto das

iniciativas da CVM para oferecer maior protecdo aos investidores.

Os cinco maiores tipos de fundos representavam em dezembro de 2010, 95,8% do PL
total da industria, sendo representados por Renda Fixa (41,2%), Multimercado (26,8%),
Referenciado (14,6%), Acdes (8,8%) e Curto Prazo (4,4%). Veja abaixo a evolugao:
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TABELA 3 - PATRIMONIO TOTAL POR TIPO DE FUNDO

Classificagdo CVYM 1997 1999 2002 2005 2008 2010
Acdes 14 16 30 55 121 215

Cambial 1 3 4 3 1 2

Curto Prazo 11 12 24 38 70 107

Direito Creditono - - - 12 T h8

Divda Externa 0 0 1 2 1 1

indice de Mercado - - - - 0 1

Multimercado 40 45 111 248 434 656

Participag des 1 1 1 2 9 30

Privatizag 8o - - 4 9 9 "

Referenciado 24 115 158 268 303 357

Renda Fixa 86 142 191 523 736 1.008

Total 178 334 522 1.160 1.721 2.447

% sobre total

Acgdes 7.7% 4 8% 5,7% 4 8% 7,1% 8,8%
Cambial 0,7% 0,8% 0,7% 0,2% 0,1% 0,1%
Curto Prazo 8,4% 3,5% 4 5% 3.3% 4 1% 4 4%
Direito Creditorio 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 21% 2.4%
Divida Extermna 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,0%
indice de Mercado 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimercado 22 6% 13,6% 21,2% 21,4% 25,2% 26,8%
Participac des 0,5% 0,2% 0,2% 0,1% 0,5% 1,2%
Privatizac 3o 0,0% 0,0% 0,8% 0,7% 0,5% 0,5%
Referenciado 13,4% 34,4% 30,3% 23,1% 17,6% 14,6%
Renda Fixa 48 6% 42 6% 36,5% 45 1% 42 7% 41,2%

Fonte: Varga (2011) com dados da Quantum. Valores em R$ bilhdes (final do ano).

Pode-se observar que a categoria de fundos multimercados obteve um crescimento
relevante, saindo de R$ 40 bilhdes em 1997 para mais de R$ 656 bilhoes de PL em 2010, com
participagdo relativa na industria de 26,8% (contra 22,6% em 1997). Isto demonstra uma
relevancia crescente dos fundos multimercados por parte dos investidores e administradores
de recursos da industria de fundos, como consequéncia da busca por alternativas de

investimento com melhor relagao risco x retorno.
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3 ANALISE DA PERFORMANCE DE FUNDOS

3.1 GESTAO DE FUNDOS ATIVOS E PASSIVOS

Segundo Rochman e Eid Jr (2006), ¢ relevante o volume de artigos sobre a industria
de fundos no mundo, principalmente tratando sobre o desempenho e as diferencas entre
gestdo ativa e passiva. Alguns estudos apontam vantagens na gestdo ativa € outros apontam

para inutilidade da mesma frente as estratégias passivas.

De acordo com a CVM (2014) e a ANBIMA (2014), existe uma grande diferenca
entre a gestdo passiva e ativa. Este ¢ um ponto muito importante para andlise da estratégia

estabelecida pela gestdo da carteira de um fundo de investimento.

J Gestiao Passiva: adota como estratégia de investimento seguir ou replicar um
indice de referéncia ou benchmark, procurando manter o desempenho do fundo
muito préximo a sua variacao. Podemos citar como exemplo, a categoria de fundos
de Acgdes Ibovespa Indexado, onde o objetivo do gestor ¢ fazer com que o
desempenho do fundo acompanhe a variacdo do Ibovespa. Para operacionalizar isso,
0 gestor compra para a carteira do fundo as mesmas agdes que compdem o indice,
para que o desempenho do fundo seja bem aderente a variagdao do Ibovespa. O gestor
pode comprar todas as agdes que compde este indice caso tenha recursos suficientes,
ou apenas uma parte, desde que o desempenho da carteira acompanhe o desempenho
do mesmo.

o Gestao Ativa: tem como objetivo obter um retorno superior a um indice de
referéncia ou benchmark, buscando as melhores alternativas de investimento no
mercado para atingir este objetivo, respeitando sempre a politica de investimento € os

limites de risco definidos no estatuto/regulamento do fundo.

Os fundos multimercados sdo exemplos claros de fundos com gestdo ativa, pois
combinam investimentos em ativos de diversos mercados (juros, cadmbio, agdes, derivativos,
etc.) em funcdo de uma estratégia de investimento adotada por um gestor profissional, sem se
preocupar com o desempenho de um indice de referéncia especifico. Dessa forma, podem

assumir mais riscos visando rentabilidades maiores.

Estudo realizado por Gonzalez ¢ Matsumoto (2005) observou que a andlise

individual de alguns indicadores mostra que fundos alavancados brasileiros com gestao ativa
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podem compensar o investidor, mas dados estatisticos de teste t evidenciaram que
investimentos em fundos alavancados ndo superaram o retorno da taxa livre de risco (CDI),

durante o periodo de 2000 a 2004.

3.2 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES

A Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) estd baseada na afirmacdo de que a
cotacdo de uma acgdo reflete as informagdes disponiveis a respeito da firma que a emitiu.

Dessa forma, novas informacgdes afetardao sua cotacdo, de maneira mais rapida ou mais lenta.

A classifica¢do de eficiéncia de mercado mais aceita e utilizada foi estruturada por

Fama (1970, 1991), e prevé trés formas de eficiéncia: fraca, semi-forte e forte.

* Eficiéncia fraca: o conhecimento de pregos passados nao ajuda a prever os precos
futuros, ou seja, se o mercado for eficiente na forma fraca, a analise técnica (busca de padrdes
nos precos passados que impliquem em certas trajetorias futuras de pregcos) ndo dara retornos
acima do retorno do mercado. Estudos empiricos apontam que fundos de indice tém
desempenho superior aos fundos com gestores que adotam a analise técnica como método de

escolha da carteira.

* Eficiéncia semi-forte: os precos dos ativos refletem todas as informagdes publicas,
ou seja, o investidor ndo consegue encontrar agdes baratas ou caras a partir do estudo
cuidadoso das informagdes disponiveis publicamente, pois o preco atual € sempre a melhor
estimativa do valor da empresa. Estudos empiricos apontam que, em média, fundos de indice
tem desempenho superior aos fundos com gestores que adotam a andlise fundamentalista
como método de escolha da carteira. Existem gestores que ganham do mercado, mas sdo a
minoria, pois costumam encontrar muita dificuldade para obter rentabilidade acima do

mercado, ou seja, ndo ganham o tempo todo e nem sdo faceis de se identificar.

* Eficiéncia forte: os precos dos ativos refletem todas as informagdes publicas e
privadas, ou seja, o investidor ndo consegue encontrar agdes baratas ou caras a partir de
informagdes privilegiadas ou privadas, pois o prego atual ¢ sempre a melhor estimativa do
valor da empresa. Esta forma ¢ dificil de verificar empiricamente, pois provavelmente o

mercado ndo ¢ tao eficiente assim.

Uma série de modelos, indicadores ou indices foram criados por estudos anteriores

para avaliar se os gestores conseguem captar distor¢des do mercado ou aproveitar as
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ineficiéncias dos mesmos, com o objetivo de gerar um ganho acima dos principais
indexadores ou benchmarks para os recursos administrados. Como o escopo deste estudo ¢
avaliar se os fundos multimercados conseguem aproveitar as ineficiéncias do mercado
brasileiro e obter retornos superiores ao benchmark, os indicadores utilizados para esta analise

serdo avaliados no capitulo a seguir.

3.3 INDICES DE AVALIACAO DOS FUNDOS

O retorno e o risco de um fundo dependem diretamente das classes de ativos e das
estratégias de gestdo adotadas pelo gestor. Um fundo de gestdo passiva possui um retorno e
risco muito proéximos a classe de ativos seguida, aliado a um baixo custo de administracao,
pois o gestor ndo tem como objetivo superar o benchmark, ou seja, tem pouco trabalho de
gestdo. Em contrapartida, um fundo de gestdo ativa possui uma expectativa de retorno ¢ um
risco diferentes do que um fundo passivo, pois o gestor utiliza ativamente estratégias taticas e

de alocacdao em ativos de maior risco para superar o benchmark.

Segundo Oliveira Filho (2008), a grande maioria dos estudos académicos sobre
performance de fundos realizados no periodo classico da Teoria de Finangas (desde o
desenvolvimento das Teorias de Portfolio e Equilibrio do Mercado até o inicio dos anos 1980)
concluiu que o desempenho ajustado ao risco dos fundos ativos ¢ inferior ao seu respectivo
benchmark, em funcdo dos custos de transacao e administracdo. Apos a década de 80,
surgiram muitos estudos que procuraram testar a Hipotese de Eficiéncia dos Mercados,
evidenciando que muitos gestores de fundos apresentam habilidades superiores de
seletividade e market timing, ou seja, conseguem através da gestdo ativa superar os indices de
mercado e os concorrentes passivos de modo persistente ao longo do tempo. Porém, como a
habilidade superior de gestdo ¢ um fendomeno raro, a pesquisa sobre modelos capazes de
identificar esta capacidade superior de gestdo se desenvolveu, substituindo os tradicionais
rankings de fundos baseados em retorno por sofisticadas regras de ordenagdo baseadas em

logica bayesiana, variagdes do modelo de mercado, modelos de atributos, entre outros.

De acordo com Sharpe (1992), a comparagao com os pares ¢ inadequada e a melhor
alternativa € a comparac¢ao com o benchmark passivo, pois os rankings puros sao enviesados,
tanto porque ndo diferenciam o perfil de risco, como porque ndo permitem aferir o grau de

correlagcdo com o mercado.
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Segundo Varga e Wengert (2003), com base em uma amostra de 1.111 fundos de
gestdo ativa, com dados de 1997 a 2003 e usando a analise de estilo baseada no retorno
(técnica desenvolvida por Sharpe em 1992), as principais classes de ativos explicavam mais
de 80% dos retornos de 50% dos fundos ditos ativos. No caso dos fundos multimercados, esse
percentual foi de apenas 24%. Como muitos desses fundos ndo tém um benchmark bem
definido, eles ndo sdo tdo bem explicados pelas classes de ativos. Isso ocorre como

consequéncia das estratégias sofisticadas adotadas por varios gestores desses fundos.

Segundo estudo realizado por Franco e Branco (2006), com base em uma amostra de
fundos multimercados de 2000 a 2004, foram obtidas evidéncias positivas de retorno ajustado
ao benchmark nesses fundos, concluindo que o valor agregado médio por esses gestores mais

do que compensa as taxas cobradas.

Para se realizar a analise da performance de fundos de investimento, varios indices
ou indicadores foram desenvolvidos para permitir uma avaliacdo mais precisa, comparando o
retorno em relagdo a outras varidveis, principalmente o risco. Estes indices serdo apresentados

a seguir.

3.3.1 INDICE DE SHARPE (IS)

Segundo Sharpe (1966), o Indice de Sharpe (IS) ou medida de retorno excedente, ou
ainda, recompensa por variabilidade, de acordo com Elton et al (2004), ¢ uma medida de
performance que representa a razao entre o excesso de retorno médio da carteira em relagao a
taxa livre de risco e o desvio padrdo do retorno médio da carteira. Em outras palavras, o
indice de Sharpe aponta o quanto de prémio foi obtido por um portfolio por unidade de risco

assumido, sendo calculado da seguinte forma:

R-—R,
-—

IS

Onde R¢ é o retorno médio da carteira, Rr é o ativo livre de risco € O¢ é o desvio-
padrdo do retorno médio da carteira.
O Indice de Sharpe ¢ o indicador de performance de fundos de investimento mais

utilizado no Brasil, tendo em vista a simplicidade de simulacdo pelos investidores. Sua

utilizagdo ¢ indicada para aqueles investidores que desejam analisar o desempenho de uma
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carteira, com preocupagao concentrada no risco total do portfolio, variavel esta abrangida pela
formula do IS. O indice ndo analisa a correlagdo entre os ativos, ndo sendo sensivel a

diversificacao, dificultando a avalia¢do do impacto de um novo ativo na carteira.

Quando o resultado do IS for representado por valores negativos (retorno da renda
fixa maior do que o retorno do fundo) ou quando for utilizado em carteiras com baixa
volatilidade, pode-se ter interpretagdes equivocadas na analise dos fundos. No primeiro caso,
avaliando-se dois fundos com iguais desempenhos negativos e diferentes volatilidades, aquele
de maior risco tera melhor classificagao. No segundo caso, a utilizagdo de denominadores de

baixa magnitude podera produzir indices extremamente altos, segundo Xavier (2008).

3.3.2 INDICE DE TREYNOR (IT)

Segundo Treynor (1965), o indice de Treynor (IT) é uma medida de performance que
representa a razao entre a média do excesso de retorno da carteira em relag@o a taxa livre de
risco e o coeficiente beta, obtido da regressao linear entre os retornos diferenciais da carteira e
os retornos diferenciais do benchmark. O 1T aponta o quanto de prémio foi obtido por um
portfolio por unidade de risco sistematico assumido, que representa o risco proveniente das
flutuagdes do mercado, que ndo pode ser eliminado. O Indice de Treynor é calculado da

seguinte forma:

Onde, o 3 representa o risco beta da carteira.

De forma semelhante ao indice de Sharpe, o IT apresenta problemas quando o
retorno da taxa livre de risco ¢ superior ao retorno médio da carteira, gerando resultados

contraditorios.

Convém destacar que o Indice de Sharpe e o Indice de Treynor apresentam
resultados bastante similares quando aplicados ao mesmo conjunto de dados de fundos de

investimento, de acordo com Ribeiro e Duarte Jr (2011).

3.3.3 MODELO DE TREYNOR-MAZUY
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O modelo desenvolvido por Treynor e Mazuy (1966) procura avaliar a capacidade de
market timing, ou seja, indica os ajustes que o gestor realiza na composicdo da carteira ao
longo do tempo de acordo com suas previsoes. Para realizar estes ajustes, o gestor aumenta ou
diminui a exposi¢do ao risco alterando o beta da carteira, de acordo com a proximidade de
uma alta ou baixa do mercado, respectivamente. Desse modo, a linha caracteristica vai se
modificando até adquirir uma curvatura voltada para cima. Se o gestor ndo for ativo ou
market timer, a linha caracteristica sera uma reta. A equacao do modelo de Treynor-Mazuy ¢
muito semelhante ao do Indice de Sharpe, somando um termo quadratico ao final, segundo

Oliveira Filho (2008):

Mp-rf=0ap+ B1(um-rf) + B2(um- ri)2 + €
Onde:

W = retorno esperado do portfolio p

ap = componente do retorno ndo afetado pelo mercado
re= retorno do ativo livre de risco

B = coeficiente B do portfélio p

um = retorno esperado do portfélio do mercado

Caso o valor de B> seja positivo com significancia estatistica, entdo existe evidéncia

de que o gestor tenha habilidade de market timing.

Treynor e Mazuy aplicaram este modelo sobre os retornos mensais de 57 fundos
mutuos no periodo de 1953 a 1962. Constatou-se que apenas um fundo apresentou evidéncias
de habilidade de market timing com 95% de confianca. Concluiram que inexistem evidéncias
para suportar a crenca geral de que os gestores sao capazes de antecipar grandes mudancgas no

mercado.

3.3.4 INDICE DE JENSEN (ALFA)

Baseado no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), o Indice de Jensen
pretende capturar a performance das estratégias ativas dos gestores, ou seja, sua habilidade de

gestdo. Segundo Jensen (1968), para realizar esta tarefa ¢ preciso considerar a diferenca entre
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o retorno obtido e o retorno que teria sido verificado no caso da utilizagdao do retorno teoérico,

com base nas hipéteses do CAPM. O Indice de Jensen ¢ calculado da seguinte forma:

a=R.—[R, +B.[Rn—R,)

Onde, O ¢ o retorno independente do mercado e Rm € o retorno médio do portfolio de

mercado.

Gestores ativos buscam obter excesso de retorno, ou seja, Alfas positivos. De acordo
com o modelo, quanto maior o Alfa, melhor a performance do gestor. O Indice ou Alfa de
Jensen tem dificuldades na obten¢@o do retorno do portfélio de mercado. Na pratica, utiliza
um indice ou benchmark que possa reproduzir o que poderia ser o portfolio de mercado, que
normalmente costuma ser o principal indice de a¢des do mercado, como o Indice Bovespa,

segundo Fonseca (2012).

3.3.5 INDICE DE SORTINO

Sortino e Price (1994) elaboraram um indice que difere do indice de Sharpe por
adotar o conceito de risco chamado de Downside Risk (DR), que leva em consideragdo no
calculo da variancia apenas as perdas financeiras, determinadas a partir de um Retorno

Minimo Aceitavel (RMA).

Perceberam que o desvio padrao media apenas o risco de ndo se atingir uma
determinada média. Segundo o estudo, o mais relevante seria capturar o risco de nao se atingir
o ganho em relacdo a uma meta (que seria 0 RMA). Logo, o Indice de Sortino poderia ser

representado pela equacao:

_ E[;]-RMA
DR ’

[Sor

Onde E[r}] ¢ o retorno esperado do portfolio.

O Indice de Sharpe e o Indice de Sortino podem ser comparados, mas isso depende
especificamente de como o RMA ¢ selecionado. A vantagem do Indice do Sortino é

considerar como risco apenas as perdas, medindo-as explicitamente em fungdo do RMA.
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3.3.6 INDICE DE MODIGLIANI (M?)

O Indice de Modigliani, também conhecido como M?, foi proposto por Franco ¢ Lea
Modigliani (1997). Permite ajustar o risco do fundo ao risco do indice de mercado utilizado
para comparar o desempenho. Um fundo de renda fixa pode ser comparado com a variagao do
CDI, enquanto que um fundo de a¢des pode ser comparado com a variagdo do Ibovespa ou do

indice IBrX. Segue abaixo a formula do indice:

IM, = E(RP —Rg) +Re

Onde:

IM,= Indice de Modigliani;
oM = Desvio padrao do retorno de um indice mercado;

Op = Desvio padrdo do retorno do fundo;

R, = Retorno do fundo;

Rr = Retorno do ativo livre de risco.

Segundo Oliveira Filho (2008), para um fundo com um determinado nivel de risco e
retorno, o Indice de Modigliani é equivalente ao retorno que o fundo teria se o seu risco fosse
semelhante ao risco de mercado. O M? ndo tem a limitagdo do Indice de Sharpe de estabelecer
rankings quando os valores sdo negativos, mas ambos tém a mesma base tedrica e sdo

diretamente proporcionais.

3.3.7 MEDIDA DE DESEMPENHO DE MERCADO AJUSTADA AO RISCO (MRAP)

A medida de desempenho ajustada ao risco (MRAP) foi proposta por Scholz e
Wilkens (2005) seguindo o mesmo principio do indice M2, desenvolvido por Modigliani e

Modigliani (1997).

Segundo Fonseca (2012), o MRAP considera os retornos relativos ao invés do risco
total, ja no M? original se adota o desvio padrdo como medida de risco, considerando o risco
total. O MRAP ¢ adequado para investidores que desejam investir em diversos ativos

diferentes.
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3.3.8 InDICE OMEGA

Em funcdo das criticas referentes a abordagem de média-varidncia proposta por
Markowitz (1952), a qual se baseia na hipdtese da normalidade da distribui¢ao dos ganhos,
Keating ¢ Shadwick (2002) apresentaram a medida universal de performance denominada

Omega (Q).

De acordo com o estudo, a maioria dos indicadores de performance considera duas

importantes simplificacdes:
- A média e a variancia descrevem completamente a distribuicao de retornos;

- As caracteristicas do risco-retorno de uma carteira podem ser descritas sem precisar

fazer referéncia a nenhum nivel de retorno além da média dos retornos.

Estas simplificagdes sdo validas se ¢ assumida uma distribui¢ao normal dos retornos,
mas ¢ geralmente aceito o fato empirico de que os retornos de ativos ndao possuem uma
distribui¢do normal. A medida Omega (Q) consegue incorporar todos os momentos da
distribuicdo, resultando em uma medida intuitivamente atrativa e facilmente computavel. Ao

invés de estimar dois momentos individuais, Omega mede o impacto total da distribuigao.

Rocha (2005) realizou um estudo empirico indicando que a medida Omega gera uma
classificagdo relativamente diferente das outras medidas testadas, como o indice de Sharpe.
Neste estudo, apesar das carteiras formadas com base na medida Omega terem gerado um
retorno médio maior que o retorno médio das carteiras formadas pelas outras medidas, em
praticamente todos os testes esta diferenca entre as médias dos retornos s6 foi significativa em

alguns casos.

3.4 RESULTADOS DE PESQUISAS

Viérias pesquisas sobre a avaliacdo de performance dos fundos de investimento foram
realizadas ao longo dos ultimos anos por estudiosos de varias partes do mundo, com maior
destaque para o mercado americano, pois trata-se do maior mercado de fundos do mundo e
aquele que possui a maior quantidade de dados disponiveis. Segundo Calado (2011), estima-
se que metade da populagdo americana invista em fundos e que o volume de recursos

investidos em fundos no mercado americano represente metade da industria de fundos global.
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De acordo com Xavier (2008), as pesquisas e analises quantitativas sobre fundos de

investimento em geral indicam que o passado tende a transferir informacdes para o futuro,

principalmente no curto prazo, mas os resultados ndo sdo unanimes. Variaveis como o periodo

de tempo estudado (curto ou longo prazo) e o efeito do viés de sobrevivéncia (impactos nos

retornos do conjunto de fundos sobreviventes e nao-sobreviventes) podem influenciar na

conclusdo das analises.

Para se fazer uma andlise mais ampla sobre os estudos anteriores, segue abaixo 0s

estudos mais relevantes realizados no Brasil ¢ no mundo, considerando diversos periodos,

classificagcdes e metodologias.

3.4.1 PESQUISAS REALIZADAS NO MUNDO

Viérias pesquisas foram realizadas no mundo sobre a performance dos fundos de

investimento em agdes e fundos multimercados, também chamados de hedge funds na

literatura internacional. Segue abaixo um resumo das pesquisas e resultados encontrados:

QUADRO 3 - PESQUISAS SOBRE FUNDOS REALIZADAS NO MUNDO

Autor Ano Pesquisa Resultados
SQOGTS22(:122Sorfsgiaed]gsoieiigslrﬁoS de A média dos fundos foi inferior ao Dow Jones
SHARPE 1966 periodo de 1944-1963 utilizando o indice e apenas 11 fundos apresentaram resultados
positivos.
de Sharpe.
TREYNOR e Estudaram a oap acidade de timing para 57 Apenas um fundo apresentou timing
MAZUY 1966 | fundos de agdes de 1953 a 1962, estatisticamente significante
utilizando o S&P 500 como benchmark. '
Analisou 115 ﬁmdos no periodo de 20 Conclui que em média os fundos da amostra
anos compreendido entre 1945 ¢ 1964, ndo superaram uma estratégia passiva e ndo
JENSEN 1968 | utilizando o coeficiente alfa da regressdo pera ategla p )
foram eficientes o suficiente para cobrir suas
do excesso de retorno do fundo contra o L
despesas operacionais.
excesso de retorno do mercado.
Considerando uma amostra de fundos com | Conclusao basica é que ha desempenho
retornos trimestrais de 1974 a 1984, livres | superior para fundos classificados por eles
GRINBLATT e - A . . . .
1992 | de viés de sobrevivéncia, analisaram os como de crescimento agressivo (agressive-
TITMAN . . .
fundos em diferentes categorias ¢ com growth), de crescimento (growth) com
diferentes benchmarks. patrimdnios pequenos.
Utiliza um modelo de fatores e despesas . A oA
operacionais que explica quase totalmente Conclui que ndo hé evidéncia da existéncia de
CARHART 1997 gestores superiores em previsao ou analise de

o fendmeno de persisténcia de retornos em
fundos de investimentos.

informacao.

Continua
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Autor Ano Pesquisa Resultados
Investigaram o valor da gestdo ativa de Hé evidéncias de que os gestores de fundos
CHEN, ~ . . ~
todos os fundos de agdes do mercado possuem capacidade superior de selecao de
JEGADEESH e 2000 . . ~
norte americano no periodo de 1975 a acdes, mas que essa vantagem tem curta
WERMERS . - :
1995. duracdo, em geral ndo mais que um ano.
Analisam 128 fundos conhecidos nos Conclui que os alfas dos fundos ativos sdo
KALLBERG et al 2000 [ EUA como Real State Investment Trust maiores que os passivos, indicando que a
(REITs), no periodo entre 1986 ¢ 1998. gestdo ativa agrega valor para o investidor.
Estudou uma amostra de fundos de 1974 e O retorno dos ﬁJon dos no periodo sup erou(? S (10
1995, decompondo o retorno dos fundos mere ado em 1,3% porano, sendo que 0,6% sdo
WERMERS 2000 ’ . devidos as caracteristicas especificas das agdes
em componentes, como despesas, giro, . o .
. escolhidas e os outros 0,7% tem como origem a
retornos liquidos dentre outros. . . ~
capacidade superior de escolha das agoes.
. . Encontraram evidéncia de persisténcia de
Consideraram um modelo de oito fatores . .
EDWARDS E 2001 | para avaliar a performance de um hedee performance em horizontes de um e dois anos,
CAGLAYAN b p & mostrando que a persisténcia ocorre tanto entre
. fund « I I 2
ganhadores” quanto entre “perdedores”.
Estudando o mercado suico de fundos de . A .
investimentos. analisou uma amostra de Conclui que ndo hé evidéncia de desempenho
LHABITANT 2001 : superior dos fundos, tanto em termos de

60 fundos de 1977 a 1999, aplicando uma
série de medidas de desempenho.

seletividade como em termos de market timing.

BARES, GIBSON E
GYGER

2003

Aplicaram um teste ndo paramétrico aos
fundos individualmente e um modelo APT
com oito fatores.

Concluiram que ha persisténcia de performance
com horizontes de um a trés meses.

Estudou o desempenho de 1711 fundos de

Concluem que os fundos mais concentrados

KACPERCZYK, 2004 acdes ativos norte-americanos de 1984 a | apresentaram desempenho melhor que os mais
SIALM E ZHENG 1999 e funde dois bancos de dados, a diversificados, ou seja, a gestdo ativa agrega
exemplo de WERMERS (2000). valor para o investidor.
Nao encontraram evidéncia de persisténcia na
CAPOCCI, . . .
Seguiram a mesma metodologia de performance dos melhores e piores fundos, mas
CORHAY E 2005 e A
CARHART (1997). encontraram ligeira evidéncia para os que
HUBNER . . .
pertenciam aos decis medianos.
Utilizaram um modelo de sete fatores e . .
aplicaram um procedimento bootstrap Considerando um ranking de performance, eles
KOSOWSKI et al 2005 | 2P ’ encontraram evidéncia de persisténcia na

assim como medidas Baysianas para
estimar a performance de hedge funds.

performance no horizonte de um ano.

FUSS, KAISER e

Mediram se a experiéncia e o tamanho do
fundo influenciam na performance de

Os resultados empiricos sugeriram que a
experiéncia e o tamanho tiveram um efeito

2009 . ~ .
STRITTMATTER hedge funds, utilizando regressoes negativo sobre o desempenho, com uma
quantilicas. curvatura positiva nos quartis mais elevados.
Encontraram persisténcia na performance dos
. . fundos relativamente aos benchmarks
Utilizaram um procedimento GMM, que , .
JAGANNATHAN et . proce - d especificos de cada estilo, mostrando que
2010 | lida com a mensuragdo de erros e self . S
al : S metade da performance superior ou inferior
selection bias simultaneamente. . . .
durante um intervalo de 3 anos ira refletir
também no proximo intervalo de 3 anos.
. . . Descobriram que o alfa real dos investidores de
Analisaram se os investidores de fundos ,
. . fundos de hedge esta perto de zero. Os retornos
realmente obtém riscos maiores e retornos onderados de délares sio seeuramente
DICHEVA ¢ YUB 2011 | menores, usando modelos de fatores de p su

risco e de diferenca de desempenho
ponderados de dodlares estimados.

menores do que o retorno sobre o S&P 500, e
sdo apenas marginalmente superior a taxa livre
de risco a partir do final de 2008.

Continua
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Conclusao
Autor Ano Pesquisa Resultados
. L. Da forma semelhante que Avramov, Kosowski,
Realizam um estudo empirico sobre a Naik e Teo (2007), (2011), observou-se que as
BRANDON e 2013 performance dos Fundos de Hedge, carteiras de fundos’ de hed’ e, que inco gram
WANG analisando os riscos de liquidez ¢ a g8 q P

previsdo de retornos.

previsibilidade nas habilidades gerenciais,
geram um desempenho superior.

Fonte: Adaptado de Fonseca (2012), revisado e atualizado pelo Autor.

De acordo com o quadro acima, de um total de 18 estudos realizados no exterior,

houve um equilibrio nos resultados das pesquisas. Seis pesquisas (33%) encontraram

evidéncias de que a gestdo ativa oferece desempenho superior, outras seis pesquisas (33%)

mostraram que os fundos ativos ndo agregam valor ao investidor e seis (33%) apresentaram

resultados parciais.

3.4.2 PESQUISAS REALIZADAS NO BRASIL

Segue abaixo um resumo das principais pesquisas realizadas sobre o desempenho dos

fundos brasileiros:

QUADRO 4 - PESQUISAS SOBRE FUNDOS REALIZADAS NO BRASIL

Autor Ano Pesquisa Resultados

Avaliou o defempenho .dos dez fnatores Em todos os subperiodos estudados, os

fundos de agdes brasileiros no periodo de P e
VITAL 1973 o . Indices de Treynor e Sharpe foram inferiores

1968 a 1972, utilizando os Indices de

ao benchmark.

Treynor e Sharpe.

Utilizou como metodologia uma "curva Encontrou indicios de capacidade superior de
SANVICENTE e caracteristica ex-post" com diferenciais de ~ , pact P

1989 o . selecdo de titulos pela maioria dos fundos

FRANCA retorno didrios para dezesseis fundos de incluidos na amostra

agoes, durante os anos de 1984 ¢ 1985. ’

Estudou o desempenho de 26 fundos de TOdO.S 08 f‘undos a}presente.lram retornos

curto prazo no periodo de 1987-1989 1nfer10re§ a taxa livre de risco, repr.esentada
SAVOIA 1990 | " ... ’ pela média dos titulos publicos mais

utilizando os Indices de Sharpe, Treynor e a . , .

medida de timing de Treynor e Mazuy neggglados, sendo que um Unico fundo teve

‘ habilidade de timing.

Estudaram 80 fundos mutuos de

investimento em ag¢des no periodo de Somente seis fundos de investimento
SOUZA et al. 1997 | janeiro de 1995 a outubro de 1996, apresentaram prémios de risco positivos no

utilizando os Indices de Sharpe, Treynor e
Jensen.

periodo analisado.

Continua
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Conclusao
Autor Ano Pesquisa Resultados
Compararam o desempenho de 78 fundos
mutuos de investimento em agdes no . .
. . As carteiras aleatorias apresentaram retorno
periodo de 1996 a 1998 contra carteiras . . L
ODA et al. 1998 , . ~ . superior, sem incorrerem em um maior nivel
construidas a partir da selecdo aleatoria de .
. ~ de risco.
14 ativos em uma amostra de 187 acgdes
negociadas na Bolsa de Sdo Paulo.
Apresentou algumas caracteristicas que . .
P & . d Concluiu que os fundos multimercados
marcaram o desenvolvimento dos fundos 1
multimercados no Brasil entre julho de apresentaram altos retornos nos ultimos anos,
OLIVEIRA 2005 ) em especial se levado em conta sua baixa
1999 e dezembro de 2004, buscando uma - .
o " . correlagdo com os mercados cambial e
visdo descritiva que proporcione um bom L
. acionario.
entendimento do setor.
. .. Concluiu-se que os gestores de fundos de
Realizou um estudo com o objetivo
~ rincipal de analisar se os gestores de fundos cumprem bem o seu papel, agregando
MAGALHAES 2006 p - valor ao investidor. Porém, o efeito da sobre
fundos de fundos sdo realmente capazes de . .
. . taxa acaba punindo o retorno, tirando parte da
agregar valor ao investidor. . .
vantagem desse produto de investimento.
Analisaram 699 fundos de investimentos Fundos de a¢goes e multimercados tiveram um
abertos, ndo exclusivos, de 68 gestores de | resultado comum: a gestdo ativa agregou
ROCHMAN ¢ EID 2006 fundos, com cotas negociadas no periodo de | valor para o investidor. No caso dos
JR 31/01/2001 até 31/01/2006, das categorias | multimercados houve evidéncia indicando
acgdes, cambiais, multimercados e renda que fundos ativos, maiores € mais antigos
fixa. apresentaram alfas maiores.
Analisou a existéncia de persisténcia de
performance em fundos Multimercado Com | Ocorreram indicagdes da existéncia de
XAVIER 2008 Renda Variavel Com Alavancagem no persisténcia de performance em todos os
periodo de maio de 2001 a abril de 2007, periodos avaliados, considerando-se os
considerando uma amostra de 44 fundos prazos de um e dois anos.
multimercados.
Realizaram pesquisa com base em 4.632 Os raros casos de fundos aprovados
fundos de investimento, dos quais 257 (6)indicam que, de forma semelhante ao que
RIBEIRO e 2011 pertenciam a categoria dos fundos de agdes | ocorre no mercado norte-americano e
DUARTE JR com gestdo ativa. Desta base, 28 (11%) europeu, no Brasil essa categoria de fundos
foram pré-selecionados segundo de investimentos nao tem agregado valor a
determinados critérios. gestdo do patrim6nio dos cotistas.
Os resultados apresentados mostraram que
Realizaram um estudo de fundos boa parte dos fundos apresentou resultados
MELO e MACED 2011 . o ~ s ..
Oe CEDO |20 Multimercado Macro de 2005 a 2010. positivos em relagéo a seletividade,
mensurada pela decomposi¢do de Fama.
Os fundos Multiestratégia obtiveram os
Estabeleceu uma classificagdo de melhores retornos, os fundos Macro
FONSECA 2012 | desempenho dos fundos multimercados registraram os maiores riscos e os fundos de

brasileiros de 2005 a 2010.

Juros e Moedas tiveram a melhor evolugdo de
Patriménio Liquido no periodo.

Fonte: Adaptado de Fonseca (2012)
Nos estudos realizados no Brasil, de um total de 12 pesquisas académicas, houve

mais evidéncia de que a gestdo ativa agrega valor ao investidor. Seis pesquisas (50%)

encontraram evidéncias de que a gestdo ativa oferece desempenho superior ao benchmark,

outras trés pesquisas (25%) mostraram que os fundos ativos ndo agregam valor ao investidor e

trés (25%) apresentaram resultados parciais.
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4 METODOLOGIA DE PESQUISA

4.1 TIPO DE PESQUISA

A pesquisa foi realizada utilizando um método hipotético dedutivo, com metodologia

quantitativa aplicada e descritiva.

Os procedimentos técnicos para fundamentagdo tedrica e anélise quantitativa foram a
pesquisa bibliografica, documental e experimental, realizando consultas a artigos cientificos e
analise de séries historicas de cotas de fundos multimercados e indices de mercado, com

amostras probabilisticas.

4.2 DELIMITACAO, POPULACAO E AMOSTRA

O periodo selecionado para anélise foi de maio de 2009 a dezembro de 2013, ou seja,
logo ap6s a crise do subprime, quando a ANBIMA divulgou uma nova classificagdo dos

Fundos Multimercados em maio de 2009.

O objetivo ¢ analisar o desempenho destes fundos apods esta grave crise financeira,
que foi seguida por um lento processo de recuperacdo da economia mundial. Em cenérios
como este, com maior risco, incerteza e alta volatilidade nos precos dos ativos, os desafios

dos gestores de fundos sdo ainda maiores para superar o benchmark.

Foram considerados apenas os fundos ndo exclusivos (que possuem mais de um
cotista, ou seja, que permitem a aplicacdo de recursos por parte de diferentes investidores), os
fundos que estiveram ativos por todo o periodo analisado, e excluidos os fundos de aplicacao
em cotas, para se evitar o duplo efeito (por exemplo, um fundo de cotas que compra cotas do

mesmo fundo de investimento, chamado de “master” pelo mercado).

4 3METODOS, PROCEDIMENTOS E INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

Para a analise quantitativa, foram utilizados os dados do sistema SI-ANBIMA ¢ do

software Economatica, bem como relatorios elaborados pela propria ANBIMA.

Os dados coletados foram os seguintes:
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1. Valores das cotas mensais dos Fundos de Investimento Multimercados de 1°.
de maio de 2009 a 31 de dezembro de 2013;

2 Taxa do CDI mensal,;

3.  Ibovespa mensal;

4. Doélar mensal;

5 indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mensal.

Optou-se por realizar o tratamento dos dados com base mensal para melhor
compreensdo dos indicadores por parte da industria de fundos, que adota como pratica a
analise do desempenho dos fundos em periodos mensais e anuais. Isso se deve em fungao dos
fundos multimercados terem um maior nivel de risco, sendo necessaria uma analise baseada

em um prazo superior.

Apo6s a extragdo da base de dados do sistema SI-ANBIMA, foram mantidos apenas
os fundos que apresentaram cotas no periodo todo analisado, os nao exclusivos e retirados os
fundos de aplicagdo em cotas. Ou seja, de uma base inicial de 10.917 fundos multimercados,
apenas 1180 eram fundos abertos, ndo exclusivos e ndo eram fundos de cotas. Desta amostra,
apenas 284 apresentaram cotas durante todo o periodo de estudo, ou seja, de maio de 2009 a

dezembro de 2013.

Segue abaixo o numero total de fundos multimercados € o nimero da amostra

resultante:

Fonte: Elaborado pelo autor
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Algumas categorias tiveram uma pequena amostra para a elaboragdo da analise
quantitativa, como a categoria Capital Protegido (que costuma fechar para captacdo, em
funcdo de sua estratégia operacional ser baseada em uma operagdo estruturada com prazo

determinado de vencimento), a categoria Trading e os Balanceados.

Como o foco do estudo foi baseado em uma amostra que contém apenas os fundos
sobreviventes, existe a possibilidade dos resultados serem enviesados, pois apenas os fundos
que apresentaram resultados positivos se mantiveram ativos durante o periodo analisado.
Existem casos de fundos com baixa performance que sdo fechados pelos administradores de
recursos. Este efeito foi estudado por Cordeiro (2013) e consiste na estratégia das gestoras de
recursos em eliminar seus fundos com piores resultados a fim de preservar o melhor historico
de retornos possivel para seu conjunto de fundos. Esta pratica leva a superestimacdo dos
retornos do portfolio existente de fundos, gerando uma diferenca entre a performance do

portfolio sobrevivente daquele composto por todos os fundos.

4.4 METODOS, TECNICAS, PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Por se tratar de uma pesquisa quantitativa, a metodologia utilizada foi dedutiva, de
forma a analisar uma ampla base de dados da industria de fundos de investimento. Desta
forma, seréa possivel concluir em que medida os fundos multimercados conseguiram superar o

benchmark ap6s a crise do subprime.

ApOs a extragdo, selecao e padronizacao da base de dados para definicdo da amostra
de cada uma das categorias de fundos multimercados, foram elaboradas as principais

estatisticas descritivas e os indices para avaliagdo do desempenho.

Em relacdo aos indices para avaliagdo de performance, foram adotados o retorno
percentual, a volatilidade, o Indice de Sharpe e o Alfa de Jensen. O Sharpe ¢ o Alfa foram
selecionados dentre um conjunto mais amplo de indicadores e indices elaborados por estudos
anteriores, conforme descrito anteriormente. Isto foi decidido em fun¢ao da maior facilidade e
clareza de interpretacdo, pelo fato de serem mais avaliados pela industria de fundos de
investimento, além do fato de que alguns indices desenvolvidos por estudos académicos
apresentaram resultados e indicagdes semelhantes, como por exemplo, o Indice de Treynor

com a Medida de Desempenho Ajustada ao Risco (MRAP), de acordo com Scholz e Wilkens
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(2005), e o Indice de Sharpe com o M2, de acordo com Modigliani ¢ Modigliani (1997) e
Fonseca (2012).

Além da analise estatistica da rentabilidade mensal dos fundos multimercados, foram
realizados testes de hipotese para diferenca entre médias, com o objetivo de avaliar se a média
dos retornos de cada categoria dos fundos multimercados ¢ diferente estatisticamente em
relagdo ao benchmark adotado (CDI). Esta avaliacdo serd util para ajudar na analise de cada
categoria, de forma a se obter mais evidéncias sobre o desempenho relativo, fornecendo

fundamentos adicionais para avaliagdo e conclusao.

4.4.1 INDICADORES DE PERFORMANCE ADOTADOS

Os indicadores adotados para analisar a performance dos fundos multimercados
foram o retorno mensal, a volatilidade ou risco mensal, o Indice de Sharpe e o Alfa de Jensen.

Segue abaixo os detalhes da metodologia de calculo de cada um destes indicadores:

e Retorno:
Obtido pela variag@o percentual de ganho mensal, cujos valores estdo disponiveis no

banco de dados. Foi calculado através da seguinte formula:
Retorno (%) = [(Cotat/ Cotat-1)-1]*100

Onde a Cota: ¢é a cota do més corrente € a Cotat-1 € a cota do més anterior.

e Volatilidade:
Também conhecido como desvio-padrdo, ¢ calculado levando em consideracdo a
série mensal de retornos. Consiste em uma medida de dispersdao, que mede quanto a
série de retornos observados (x;) se distancia em relacdo a média (X). Foi calculado

da seguinte forma:

- F(x, %)

e Indice de Sharpe:

O Indice de Sharpe indica o quanto de prémio foi obtido por um portfolio por

unidade de risco assumido. Sua formula de calculo foi a seguinte:
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R:—R,
-—

IS

Onde R¢ ¢ o retorno médio da carteira, Rr é o ativo livre de risco € G¢ € o desvio-

padrao do retorno médio da carteira.

e Alfa de Jensen:
E a diferenca entre o retorno obtido e o retorno que teria sido verificado no caso da
utilizagdo do retorno tedrico, com base nas hipoteses do CAPM. O Alfa de Jensen foi

calculado da seguinte forma:
a=R.- lR.r + 5. rm —-R, JJ

Onde, a ¢ o retorno independente do mercado, R¢ € o retorno do fundo, Rt € o retorno
da taxa livre de risco (CDI),Rn, € o retorno médio do portfélio de mercado (Ibovespa)

e PBec € o coeficiente beta do fundo.
4.4.2 INDEXADORES, INDICES E BENCHMARKS ADOTADOS

A categoria de Fundos Multimercados, de acordo com a classificagdo da ANBIMA
(2009), costuma assumir varias classes de ativos como risco, além do risco de alavancagem.
Porém, a industria de fundos costuma comparar seus retornos médios com o retorno do CDI,

que normalmente ¢ o indexador que representa a taxa livre de risco ou Risk free (Rf).

Como existem 10 categorias de fundos multimercados, que estdo nesta categoria
principalmente em funcao da ndo obrigatoriedade de investir um percentual em determinada
classe de ativos, os gestores utilizam diferentes estratégias para superar o CDI, sendo muito
comum os administradores e distribuidores divulgarem laminas de rentabilidade dos fundos

multimercados com rentabilidades relativas ao CDL

Segundo a ANBIMA (2007), foi elaborado o IHFA - Indice de Hedge Funds
ANBIMA, que trata-se de um indice representativo da industria de hedge funds no Brasil,
criado com o objetivo de se tornar um parametro de acompanhamento da evolugdo deste
segmento. O seu valor ¢ reflexo, em moeda corrente, da evolugdo de uma aplicag@o hipotética
em cotas de uma cesta de fundos selecionados a partir de critérios especificos predefinidos,

descritos na sua metodologia. Como esta metodologia contempla uma amostra que procura
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conter a maior parte possivel de fundos, excluindo as categorias Balanceados, Capital
Protegido e Multigestores (entre outros critérios de exclusdo), decidiu-se por ndo utilizar este
indice como benchmark. Além disso, se todos os fundos multimercados tiverem uma
performance ruim, se tornara mais facil para uma categoria especifica superar o indice HFA, o
que ndo significa que esta mesma categoria conseguiu superar o principal custo de
oportunidade ou de capital vigente, que € o CDI. Ou seja, a possibilidade de superar um indice
com baixa performance ndo significa que um fundo realmente obteve uma boa performance,
mas que foi apenas melhor do que uma média de fundos com retornos ruins (abaixo do CDI,

por exemplo).

Por isso, o objetivo serd analisar em que medida estas 10 categorias conseguiram
superar o CDI de maio de 2009 a dezembro de 2013, considerando também o retorno em

relagdo ao risco, que serd medido principalmente pelo Indice de Sharpe.
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5 ANALISE DE DADOS

5.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Segue abaixo as principais estatisticas dos fundos multimercados observadas durante
o periodo analisado, bem como dos principais indexadores ou benchmarks de mercado (CDI,

Ibovespa, IPCA e Dolar):

TABELA 5 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS FUNDOS MULTIMERCADOS E
INDICADORES

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.2 ANALISE ESTATISTICA

Para avaliar os resultados obtidos, foram elaboradas mais algumas tabelas para
analise, com o objetivo de avaliar o desempenho médio mensal durante todo o periodo, de

forma anualizada:

TABELA 6 - ESTATISTICAS ANUALIZADAS DOS FUNDOS MULTIMERCADOS E
INDEXADORES

Fonte: Elaborado pelo autor

As estatisticas demonstram que as categorias Long & Short Direcional, Long &
Short Neutro, Multigestor, Macro, Multiestrategia e Juros ¢ Moedas, apresentaram retornos
médios superiores a0 CDI no periodo analisado, com Indices de Sharpe ¢ Alfa positivos. Isso
indica que estas categorias agregaram valor ao investidor que fez aplicacdes nestas categorias

apos a crise do subprime.

Com relagdo as categorias Trading, Estratégia Especifica, Balanceados e Capital
Protegido, as estatisticas mostraram que estas ndo conseguiram superar o CDI no periodo
analisado. Conseguiram apenas retorno médio mensal anualizado superior ao Ibovespa, Dolar

e IPCA.

Em relagdo a categoria Capital Protegido, salienta-se que a mesma nao conseguiu
nem mesmo superar o IPCA no periodo analisado. Apesar de proteger o principal aplicado
pelo investidor contra desvalorizagdo, esta categoria apresentou uma performance bem abaixo

do CDI, ou seja, os investidores perderam a oportunidade de ter seus recursos corrigidos por
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uma rentabilidade mais proxima a taxa livre de risco. Isto pode ser justificado pelo fato das
estratégias adotadas pela categoria terem sido mal sucedidas, pois estavam vinculadas ao bom

desempenho do mercado de agdes, aspecto que ndo se concretizou no periodo analisado.

Com relagdo ao desempenho de cada um dos indices utilizados, segue abaixo

algumas tabelas contendo os resultados obtidos por cada uma das categorias:

TABELA 7 - RANKING DE CATEGORIAS POR RETORNO MEDIO MENSAL

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em termos de retorno médio mensal, a categoria Long & Short Neutro foi a que
apresentou o melhor desempenho, seguido de perto pela categoria Long & Short Direcional e
Multigestor. Obteve um ganho excedente médio superior a 1,5% ao ano (Alfa) em relagdo ao

CDI. A pior categoria foi a Capital Protegido, com um retorno anualizado de apenas 5,20%.

TABELA 8 - RANKING DE CATEGORIAS POR VOLATILIDADE MEDIA
MENSAL

Fonte: Elaborado pelo autor.

(*) Critério adotado foi quanto menor a volatilidade, melhor o ranking, ou seja, os melhores foram considerados
0s menos volateis.

Na Tabela 8, foram considerados os melhores fundos os menos arriscados, ou seja,
0s que apresentaram os menores valores de volatilidade (desvio-padrdao). A categoria que

apresentou o menor nivel de risco ou volatilidade foi a Juros e Moedas, com uma volatilidade
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anualizada de 2,92% ao ano, ou seja, proxima a taxa livre de risco (o CDI obteve 2,12% de

volatilidade anualizada entre maio de 2009 a dezembro de 2013).

Em termos de Indice de Sharpe, que mede o retorno ajustado ao risco, observou-se
que a Categoria Long & Short Direcional obteve o melhor desempenho entre as categorias

analisadas, conforme apresentado na Tabela 9:

TABELA 9 - RANKING DE CATEGORIAS POR INDICE DE SHARPE

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar da categoria Long & Short Neutro ter obtido uma rentabilidade média
superior (10,81%), obteve uma volatilidade anualizada de 11,22%, contra 8,11% da categoria
Long & Short Direcional. Por isso, a categoria Long & Short Direcional foi mais eficiente,

obtendo um maior retorno em relagao ao risco.

Em relacdo ao Alfa de Jensen, a categoria que obteve o maior excedente de ganho
em relagdo ao benchmark foi a categoria Balanceados. Porém, obteve um retorno anualizado
baixo com risco bem elevado, resultando em um Indice de Sharpe negativo, de acordo com a

Tabela 10 abaixo:

TABELA 10 - RANKING DE CATEGORIAS POR ALFA DE JENSEN

Fonte: Elaborado pelo autor.

Desta forma, ndo se deve considerar apenas um indice de forma isolada para avaliar
o desempenho de um fundo de investimento. Conforme pode-se observar na categoria

Balanceados, apesar de ter obtido o maior Alfa anualizado, esta categoria apresentou o maior
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nivel de risco, com uma volatilidade anualizada de 50,44%, cerca de cinco vezes superior a

volatilidade das demais categorias de fundos multimercados.

5.3 RANKING DOS MELHORES FUNDOS

Foi elaborado um ranking com os melhores fundos multimercados em cada uma das
categorias analisadas, considerando como critério de ordenagdo o maior Indice de Sharpe em
primeiro lugar, seguido pelo maior Alfa de Jensen, depois pelo maior retorno médio e depois

pela menor volatilidade.

TABELA 11 - RANKING DOS FUNDOS MULTIMERCADOS - MAI1/09 A DEZ/13

Fonte: Elaborado pelo autor.

Destacam-se os resultados obtidos por alguns gestores independentes, como a
Claritas, Capitania, Polo e Quest, cujos fundos multimercados sob gestdo lideraram o ranking

geral, considerando todo o periodo analisado.

TABELA 12-OS 5§ MELHORES FUNDOS MULTIMERCADOS - MAI1/09 A DEZ/13

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.4 TESTES DE HIPOTESE

De forma complementar a andlise estatistica, foram realizados testes de hipoteses
para comparar o retorno médio dos fundos multimercados com o CDI, que ¢ o principal
benchmark utilizado pelo mercado. O objetivo foi verificar se existe diferenca em termos

estatisticos da média de retorno dos fundos multimercados em relagdo ao CDL

5.4.1 TESTES DE NORMALIDADE

Antes de realizar os testes de hipotese, foram realizados testes de normalidade, com o
objetivo de avaliar se as séries historicas de retorno médio de cada categoria de fundos
multimercados se comporta conforme uma distribuicio normal. Para efetivar este
procedimento, utilizou-se o método elaborado por Bera e Jarque (1982), chamado de teste de

Jarque-Bera, cuja formula pode ser observada abaixo:
Jarque-Bera = (n/6)*(S"2+(1/4)*(K-3)"2)
Onde,

n: nimero de observacdes
S: Excesso de Curtose

K: Assimetria

TABELA 13-TESTE DE NORMALIDADE USANDO JARQUE-BERA

Fonte: Elaborado pelo autor

(*) Para calculo da area limite de aceitacdo, considerou-se um intervalo de confianca de 5%.
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Para praticamente todas as categorias de fundos multimercados foi aceita a hipdtese
de que suas médias de retorno se distribuem de forma normal. Apenas com relacdo a categoria
Trading, seu valor de Jarque-Bera foi superior ao limite de aceitagdo, evidenciando que suas
médias de retorno nao se comportam conforme uma distribuicdo normal. Em funcao desta
constatacdo, sera necessaria a realizacao de testes nao paramétricos para analise da diferenca

de médias desta categoria.

5.4.2 TESTES DE DIFERENCA DE MEDIAS

Com o objetivo de analisar se existe diferenca entre as médias de retorno de cada
categoria de fundos multimercados em relagcdo ao CDI, utilizou-se o Teste T para diferenca de
médias, comparando os fundos multimercados que apresentaram dados com distribuicao

normal (todas menos a categoria 7Trading) com o CDI. Segue abaixo os resultados obtidos:

TABELA 14 - RESULTADO DO TESTE T PARA DIFERENCA ENTRE MEDIAS

Fonte: Elaborado pelo autor

Obs.: Testes realizados com Intervalo de Confianga de 5%.

A andlise dos testes de hipotese apresentou evidéncias de que somente a categoria
Capital Protegido possui uma média de retorno estatisticamente diferente do que a média do
CDI. Com um P-Valor de apenas 0,01%, foi rejeitada a hipotese nula, com significancia de

5%.

As demais categorias de fundos multimercados apresentaram resultados elevados de
P-Valor nos testes, com destaque para Juros e Moedas, Estratégia Especifica e

Multiestratégia. Ou seja, foram encontradas evidéncias estatisticas de que as categorias



63

Balanceados, Long & Short Neutro, Long & Short Direcional, Macro, Multiestrategia,
Multigestor, Juros e Moedas e Estratégia Especifica, ndo possuem retornos médios mensais
estatisticamente diferentes do CDI, no periodo de maio de 2009 a dezembro de 2013, com

intervalo de confianga de 5%.

5.4.3 TESTES NAO PARAMETRICOS

Em func¢do do teste de normalidade evidenciar que a categoria Trading ndo possui
dados com distribui¢do normal, realizou-se testes nao paramétricos. Segundo Maroco (2011),
o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, ou simplesmente Mann-Whitney, pode ser utilizado
como alternativa ao Teste t-Student para amostras independentes. Segue abaixo os resultados

encontrados, utilizando o software Eviews:

TABELA 15 - TESTES NAO PARAMETRICOS DE IGUALDADE ENTRE SERIES
DE DADOS

Test for Equality of Medians Between Series
Date: 07/12/14Time: 20:13

Sample: 2009M05 2013M12
Includedobservations: 56

Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.410842 0.1583

Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 1.410842 0.1583
Med. Chi-square 1 0.327273 0.5673
Adj. Med. Chi-square 1 0.145455 0.7029
Kruskal-Wallis 1 1.998919 0.1574
Kruskal-Wallis (tie-

adj.) 1 1.998919 0.1574
van der Waerden 1 1.923225 0.1655

CategoryStatistics
> Qverall
Mean
Variable Count Median Median MeanRank Score
CDI 55 0.007416 29 59.80000 0.127975
TRADING 55 0.006962 26 51.20000 -0.127975
All 110 0.007266 55 55.50000 1.61E-17

Fonte: Elaborado pelo autor, utilizando o software Eviews versao 7.1.
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A andlise estatistica assumiu como hipdtese nula que as duas amostras tém a mesma

distribuicdo, e caso isso ocorra, as médias e medianas seriam iguais.

De acordo com a anélise dos dados obtidos pelo método de Wilcoxon/Mann-Whitney,
aceitou-se a hipotese nula em funcdo do P-Valor encontrado ter sido de 15%. Ou seja, na
amostra selecionada, encontrou-se evidéncia estatistica de que a distribui¢do, médias e

medianas da categoria Trading e do CDI sdo iguais, com significancia de 5%.
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6 CONCLUSOES

A Hipotese (Ho) de que os fundos multimercados conseguem obter um retorno
superior ao benchmark pdde ser aceita parcialmente, pois apenas uma parte das categorias de
fundos multimercados conseguiu superar a taxa do CDI apds a crise do subprime, ou seja, a

partir de maio de 2009.

As categorias de fundos multimercados que em média superaram o CDI, apds a nova
regulamentacdo da ANBIMA, foram: Long & Short Direcional, Long & Short Neutro,
Multigestor, Macro, Multiestrategia e Juros ¢ Moedas. Nestas categorias, houve retorno acima
do CDI com volatilidade aceitavel, apresentando Indices de Sharpe ¢ Alfa de Jensen positivos.
Foram eficientes em agregar ao investidor um retorno acima do benchmark com risco

moderado.

As categorias Trading, Estratégia Especifica, Balanceados e Capital Protegido
tiveram um retorno inferior ao CDI com maior nivel de risco, apresentando Indices de Sharpe
negativos, ou seja, o retorno positivo em relagdo ao risco corrido ndo foi suficiente para
agregar valor ao investidor. Este desempenho inferior justifica-se provavelmente em fungao
do maior nivel de risco das suas estratégias, que podem adotar posi¢des direcionais no
mercado. Desta forma, acabaram se correlacionando menos com o CDI, contribuindo para que

a média de retorno fosse inferior, com volatilidade superior no periodo analisado.

O desempenho superior dos fundos Long & Short pode ser explicado pelo fato desta
categoria ndo adotar como estratégia obter ganhos direcionais nos mercados de renda variavel,
ou seja, assume posi¢des compradas e vendidas simultaneamente em ativos de risco, visando
aumentar a rentabilidade esperada. Em um cenario de indefinicdo de mercado com maior
nivel de risco, a categoria Long & Short mostrou-se entdo vantajosa, pois conseguiu superar

mais o CDI, capturando de forma mais eficiente as distor¢des do mercado.

Em termos de destaque positivo e negativo, a melhor categoria de fundos
multimercados no periodo de maio de 2009 a dezembro de 2013 foi a Long & Short
Direcional, que apresentou Indice de Sharpe anualizado de 0,16 e Alfa de 1,30%. A categoria
com pior desempenho no periodo foi a Capital Protegido, que apresentou Indice de Sharpe
anualizado de -0,44 e Alfa de -3,38%. O fundo que obteve melhor desempenho no ranking
geral foi o Fundo Claritas Long Short, que apresentou Indice de Sharpe mensal de 1,11, Alfa

de 0,40% e taxa de retorno médio mensal de 1,14%, com volatilidade mensal de 1,18%.
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Os testes de hipotese apresentaram evidéncias de que apenas a categoria Capital
Protegido ndo possui média de retorno estatisticamente semelhante ao CDI, com significancia
de 5%. Nas demais categorias, a média de retorno dos fundos multimercados ndo apresentou
diferenca estatistica em relagdo ao benchmark adotado, demonstrando que os investidores de
fundos multimercados ndo tiveram retornos médios relevantes em relagdo ao CDI. Apesar
desta evidéncia, salienta-se que os investidores que aplicaram nos fundos com Indice de
Sharpe positivo durante todo o periodo analisado, obtiveram um montante numericamente

superior ao mesmo valor corrigido pela taxa livre de risco (CDI).

Observou-se que o desempenho dos fundos multimercados foi piorando ao longo dos
ultimos anos, ou seja, praticamente todas as categorias tiveram queda da taxa média de
retorno, prejudicando os demais indicadores, principalmente o indice de Sharpe. Esta queda
generalizada de desempenho ocorreu provavelmente em fungdo da maior dificuldade
enfrentada pelos gestores de recursos apds a crise do subprime. Atuando em um cenario com
maior controle de riscos e muita incerteza sobre os desdobramentos da crise, foi mais

complicado agregar uma rentabilidade diferenciada aos investidores.

Como proposta para trabalhos posteriores na area de fundos multimercados, sugere-
se a realizacdo de estudos econométricos para avaliar se os retornos dos fundos
multimercados sdo mais influenciados por determinados indicadores economicos ou fatores

de risco, como por exemplo, a taxa de juros, inflagdo ou a volatilidade do mercado.
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