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RESUMO

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar a influéncia dos indices de
desempenho nos rankings dos fundos multimercado no Brasil. Como objetivos especificos,
buscou-se compreender os conceitos e aplicacdo dos indices na avaliagdo de desempenho de
fundos de investimento, apresentar as semelhancas e diferencas dos indices de desempenho de
fundos de investimento, verificar o desempenho dos fundos de investimento no periodo de 6
anos ¢ aplicar o indice de correlagdo de Spearman para descrever e mensurar a relacdo entre
os rankings produzidos por diferentes indices de desempenho. A principal contribuigdo desse
trabalho ¢ identificar se os indicadores de desempenho produzem rankings diferentes para que
o investidor individual ou corporativo possa decidir como avaliar esses fundos. Buscou-se
separar 385 fundos de investimento multimercado nao exclusivos com retornos mensais que
representam uma distribui¢do normal (309 fundos) e distribuicdo ndo normal (76 fundos), do
periodo de Janeiro de 2008 a Dezembro de 2013 para analisar a correlagdo dos rankings entre
os indices. A relevancia da correlacao entre os indices ¢ analisar se a escolha dessas medidas
impactam diretamente nos rankings dos fundos multimercado. Existindo alta correlagdo, ¢
possivel afirmar que fica a critério do investidor qual indice utilizar para a avaliagdo de
fundos. No periodo analisado, houve alta correlagdo entre os indices de Modigliani, Sharpe e
Sortino. O indice de Treynor foi o Uinico em que foi constatada baixa correlagdo com os

demais.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. Indicadores de Desempenho. Avaliacdo de Fundos.



ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of performance measure in the rankings of
multimarket funds in Brazil. The specific objectives sought to understand the concepts and
application of the parameters in the evaluation of investment funds performance, present the
similarities and differences of performance measures of investment funds, verify the
performance of mutual funds in the period of 6 years and applying the Spearman correlation
coefficient to describe and measure the relationship between the rankings produced by
different levels of performance. The main contribution of this work is to identify if the
indicators create different rankings for the individual or corporate investor can decide how to
evaluate these funds. It attempted to separate 385 multimarket investment funds which are not
exclusive with returns that represent a normal distribution (309 funds) and non-normal
distribution (76 funds), in the period of January 2008 to December 2013 to analyze the
correlation of rankings between the indexes. The relevance of correlation between the
performance measures is if these indexes impact directly in the rankings of multimarket
investment funds. Existing high rank correlations, it’s clear that it’s up to the investor to
decide which index to use evaluating the multimarket funds. In the period analyzed, there was
a high correlation between the rates of Modigliani, Sharpe and Sortino. The Treynor index

was the only one where it was found a low correlation with the others.

Key-words: Investment Funds. Performance Index. Funds Evaluation.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO DO PROBLEMA

O desenvolvimento do mercado de capitais possibilitou ao longo do tempo a criagdo
de diversos ativos financeiros, entre eles os fundos de investimento. No Brasil, a industria de
fundos evoluiu consideravelmente desde 2003, baseada no crescente volume financeiro
administrado e também pelo numero de fundos existentes que se tornou bastante expressivo
nos ultimos anos decorrente do aquecimento da economia. O patriménio liquido dos fundos
de investimento no Brasil em dezembro de 2003 era de R$ 515,616 bilhdes enquanto que em
dezembro de 2013 o valor chegou a R$ 2,469 trilhdes incluindo o mercado doméstico e

internacional, aumento de 378,84% em relagcdo ao ano de 2003 (ANBIMA, 2014).

Esses fundos se tornaram atrativos devido a sua acessibilidade, pois sdo ofertados a
diferentes tipos de publico — tanto para o pequeno investidor até o grande investidor. O fundo
de investimento tem como objetivo captar dinheiro de investidores por meio de cotas e utilizar
esse recurso na aquisicao de ativos financeiros. A aquisi¢ao de cotas da o direito ao investidor
de ser proprietario direto do fundo e consequentemente proprietario indireto dos ativos que

foram adquiridos pelo fundo.

A industria de fundos se tornou cada vez mais agil e sofisticada para se investir no
decorrer dos ultimos anos, devido ao crescente nimero de fundos e classificagoes, fazendo
com que alguns investidores utilizem ferramentas de avaliagdo mais sofisticadas e robustas
antes de confiar sua riqueza ao administrador. O investimento traz consigo riscos, € para
ameniza-los € necessario utilizar critérios de andlise para a tomada de decisdo que geralmente
sao feitos pelos analistas de investimentos ou investidor comum através do retorno ajustado

ao risco, que atualmente ¢ a forma de avaliar os fundos de investimentos.

Para que essa avaliagdo ocorra, a priori ¢ necessario definir a politica de
investimentos, analisar os ativos, construir os portfolios, revisar esses portfolios e avaliar o

desempenho desses portfolios (SHARPE, 1999).

Markowitz (1952), em seu artigo seminal acerca da Teoria de Carteiras estruturou a
ideia de diversificacdo de ativos em uma carteira e possibilitou o surgimento de diversas

medidas de desempenho dessas carteiras apos esse trabalho. Dentre os principais indices de
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avaliacdo de desempenho de portfolios pode-se citar os seguintes: indice de Treynor (1965), o
indice de Sharpe (1966), indice de Sortino e Van Der Meer (1991) e indice de Modigliani e
Modigliani (1997).

Essa técnica estatistica de otimizacdo de carteiras desenvolvida por Harry
Markowitz, proporcionou-lhe o prémio Nobel em 1990 e possibilitou a avaliagao de fundos de
investimento com o retorno mais alto possivel de acordo com o nivel de volatilidade que o
investidor esteja disposto a aceitar. Essa avaliacdo ¢ utilizada até hoje por investidores

profissionais, gerentes monetarios e instituigdes financeiras (BERK; DEMARZO, 2009).

Tratando-se de um mercado crescente, sofisticado e de muitas opgdes, € crucial nos
dias de hoje saber como avaliar o desempenho dos fundos de forma correta. Para fundos que
possuem os retornos em uma distribui¢do normal, o indice de Sharpe é frequentemente
utilizado por investidores mensurando o excesso do retorno obtido de um ativo de risco em

relacdo a volatilidade desses retornos (SHARPE, 1966).

Dado que existem fundos cujos retornos possuem distribuicdo normal e fundos cujos
retornos ndo possuem distribuicdo normal, diferentes indices de desempenho podem ou nao
criar rankings semelhantes dos fundos de investimento. Segundo Eling e Schuhmacher
(2007), o indice de Sharpe ¢ adequado para avaliar os fundos cujo seus retornos sejam uma
distribuicdo normal. Para os fundos que ndo possuem distribui¢do normal como hedge funds,
esses sdo propicios a gerar retornos de uma distribui¢do ndo normal, os quais ndo podem ser
adequadamente avaliados pelo indice de Sharpe, conforme os estudos de Brooks e Kat (2002),

Mahdavi (2004), Sharma, M. (2004) e Sharpe (2007), entre outros (ELING, 2008).

No mercado brasileiro, os fundos mais proéximos de hedge funds sdo os fundos de
investimento multimercado, que passaram a ser atrativos no mercado visto que adotaram
algumas das principais estratégias de hedge funds e possuem o objetivo de retorno no longo
prazo. Os hedge funds sao derivados dos fundos de a¢des e buscam retornos compativeis com
o do mercado acionario, com menor volatilidade. Ja os fundos multimercado, buscam
rentabilidade maior do que os fundos de renda fixa, associados a um risco maior também

(FONSECA, 2012).

A globalizagao e dindmica do mercado de capitais influenciaram de forma relevante
nos fundos multimercados uma vez que esses investem em diversas classes de ativos. Esse

mercado apresentou de Dezembro de 1995 a Dezembro de 2013 um crescimento da ordem de
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R$ 36.530,89 milhdes de reais para R$ 513.230,93 milhoes, gerando um aumento de
1.306,63%. (ANBIMA, 2014).

Considerando a relevancia e crescimento dos fundos multimercado no mercado
brasileiro, busca-se responder a seguinte questdo de pesquisa: “Qual influéncia a escolha da

medida de desempenho tem no ranking dos fundos de investimento multimercado?”.

1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

O objetivo principal desse trabalho ¢ verificar se diferentes medidas de desempenho
produzem rankings de desempenho distintos para os fundos multimercado no Brasil no

periodo de 2008 a 2013.
Os objetivos especificos sao:

a)  Compreender os conceitos e aplicagao dos indices na avaliagao de desempenho de
fundos de investimento;

b)  Apresentar as semelhangas e diferencas dos indices de desempenho de fundos de
investimento;

¢)  Verificar o desempenho dos fundos de investimento no periodo de 6 anos;

d)  Aplicar o indice de correlagdo de Spearman para descrever e mensurar a relagdo

entre os rankings produzidos por diferentes indices de desempenho.

1.3 JUSTIFICATIVA DA IMPORTANCIA

A estabilidade monetaria trazida pelo Plano Real possibilitou o desenvolvimento e
expansao do mercado financeiro brasileiro nos ultimos anos, promovendo a necessidade de
ampliar e diversificar os investimentos. A BM&FBovespa teve participagao crucial nesse
processo com o aumento dessa abrangéncia de investimentos, trazendo consigo outros
investidores. Seguido do movimento da bolsa de valores surgiram diversos gestores
independentes de fundos de investimento acompanhado pelo crescimento do mercado

financeiro.
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Baseado nessa premissa, o numero total de fundos de investimento aumentou
significativamente nos ultimos 20 anos, de 632 fundos em 1993 para 14.097 em dezembro de
2013, um aumento de 2.131% no periodo em questdo, o que demonstra a relevancia que esse

mercado passou a ter no cendrio econdmico brasileiro (ANBIMA, 2014).

Dado o crescimento expressivo na industria de fundos, os fundos multimercados se
tornaram bastante atrativos por serem ativos sofisticados e sd3o uma alternativa para
diversificar o portfolio, pois esse tipo de ativo financeiro permite investir em diversas classes
de ativos e tem como objetivo obter lucro tanto na alta quanto na baixa, permitindo maior

flexibilizagdo em qualquer mudanga de cenario (FONSECA, 2012).

A dinamica desse mercado e seu rapido desenvolvimento criou-se a necessidade de
avaliar cada vez melhor os investimentos. Seguindo essa linha cronoldgica no mercado de
capitais, apoOs a teoria de carteiras proposto por Markowitz (1952), ocorreu o surgimento de
uma série de indices para avaliar o desempenho de carteiras de investimento. Dentre os
indices de desempenho destacam-se o indice de Treynor, Sharpe, Sortino e Modigliani que
sdo considerados essenciais por considerarem dois itens cruciais na avaliacdo: a rela¢do risco

e retorno.

Para que sejam utilizados, esses indices dependem da aplicagdo e parametros
corretos, € para que isso ocorra ¢ importante saber qual ¢ o indice mais apropriado dado o
surgimento de diversos estudos sobre o tema e sua utilizagdo no mercado de fundos de

investimento.

Conforme Eling (2008), a medida de desempenho que ¢ amplamente conhecida ¢ o
indice de Sharpe, o qual relaciona o prémio de risco com o desvio padrdo dos retornos dos

fundos, comumente utilizado para os fundos com distribui¢cdo normal.

Nesse estudo estao presentes outras medidas que se diferenciam do indice de Sharpe,
como indice de Treynor que diferentemente do indice de Sharpe, ndo considera o risco total
do fundo, apenas o risco sistematico. Ao contrario do indice de Sharpe que analisa o
desempenho dos fundos pelo desvio do retorno em relagdo a uma média, o indice de Sortino
analisa o desempenho através de um benchmark (meta de investimento). E por ultimo, o
indice de Modigliani, o mais recente entre as medidas mencionadas, ¢ diretamente

proporcional ao indice de Sharpe, porém considera o desvio padrao do retorno do mercado.

Esses indices sdo relevantes pelos investidores por mensurar o desempenho de

fundos através de uma taxa de retorno ajustada ao risco, com o intuito de saber se os gestores
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que estdo pesquisando para investir ou ja investiram estdo obtendo sucesso através do
atingimento de seus objetivos — se o retorno foi alto o suficiente para compensar os riscos
tomados, comparar o desempenho com seus pares (fundos equivalentes) e se esse desempenho
se deu por sorte do gestor ou se realmente o gestor possui habilidades que podem ser repetidas
no futuro. S3o dois tipos de investidores existentes que se interessam no tema: o investidor
individual e as empresas, que buscam administrar seus recursos € obter o maior retorno de
acordo com a volatilidade que estdo dispostos a aceitar, e os investidores corporativos como
fundos de pensdo e gestores de fundos que investem em fundos, que precisam atingir as metas
de investimento e para isso mensuram o desempenho desses fundos para escolher as melhores

alternativas e comparar o desempenho com seus pares como dito anteriormente.

Para esse propdsito sao utilizados os indices de desempenho abordados nesse estudo,
onde o investidor busca uma andlise clara e precisa de seus investimentos. Para avaliar e
comparar o desempenho dos gestores de fundos de investimento multimercado ¢ importante

criar um ranking dessas medidas de desempenho.

A principal motivagdo desse estudo ¢ de que estudos como o de Varga (2001) e Eling
(2008) indicam que a escolha do indice de desempenho nao possui influéncia significativa no
ranking de fundos de investimento. Além disso, o estudo visa contribuir com a atualizagao
dos trabalhos anteriores sobre a avaliagdo de desempenho de fundos de investimento e
ampliar o conhecimento tanto dos fundos multimercados como dos indices de desempenho

que serdao abordados.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho ¢ dividido em 5 capitulos:

O capitulo 1 possui a introdugdo desse estudo em relacdo a analise de desempenho
dos fundos de investimento. E tratada a situagdo do problema, objetivos do trabalho,

justificativa da importancia, e estrutura do trabalho.

O capitulo 2 aborda a fundamentagdo tedrica com introdug¢do sobre investimento,
retorno, risco, teoria de carteiras, teoria de mercado de capitais, CAPM, fundos de
investimento, e os indices abordados na pesquisa. No final desse capitulo sdo apresentados os

resultados de outras pesquisas internacionais e brasileiras sobre o tema.
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No capitulo 3 ¢ descrita a metodologia da pesquisa, selecdo da amostra e coleta de
dados, andlise dos dados e procedimentos, estatistica descritiva, indicadores utilizados, analise

de correlagdo e teste de hipotese.
O capitulo 4 traz os resultados, correlagdo de Spearman e a discussao dos resultados.

Por tultimo, no capitulo 5 ¢ apresentada a conclusao com indicagdes e recomendacdes

futuras para novos estudos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 CONCEITO DE INVESTIMENTO

Investimento pode ser definido em comprometer recursos dado um determinado
periodo com o intuito de obter beneficios no futuro, sendo levado em considera¢do o tempo
que esses recursos estardo empenhados, a taxa esperada de inflagdo e o risco (REILLY;

NORTON, 2008).

Pode-se dizer que investimento ¢ o sacrificio de determinada quantidade monetaria
vislumbrando uma expectativa de satisfacdo do valor monetario futuro. Em outras palavras,
como esse sacrificio é considerado como certo, a incerteza esta associada ao retorno no futuro

(SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1999).

Para que o investimento ocorra, o individuo inicia o processo de poupar esperando
que o beneficio futuro do consumo de um dolar poupado exceda o beneficio de utiliza-lo para

consumo presente (COPELAND; WESTON, 1992).

Quando o investidor faz determinado investimento, o resultado dessa ac¢do ¢ ter um
ganho ou uma perda de capital frente ao valor investido inicialmente. Essa variacao resulta no
conceito de retorno que usualmente ¢ utilizado de forma percentual (OLIVEIRA FILHO, E.
C., 2008).

A importancia do retorno se da pelo fato de que ¢ um importante indicador para
demonstrar o crescimento do patrimdnio. Existem dois tipos de retornos: o rendimento que ¢ o
recebimento do investidor em forma de juros, dividendos ou aluguel e as variacdes de preco
ou valor que ocorre de acordo com a variacdo do mercado — se o preco de um determinado
ativo sobe, trata-se de um ganho de capital e se o preco desse mesmo ativo comega a cair,

trata-se de uma perda de capital (REILLY; NORTON, 2008).

E por meio da taxa de retorno que € possivel mensurar ganhos ou perdas monetarias

feitos com o capital investido em determinado periodo de tempo (ODA, 2000).
A equagdo apresentada por Reilly e Norton (2008) para retorno ¢ a equagado 2.1:

Rendimentos + Variagao de Prego 2.1

RPA =
Preco de Aquisicao
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RPA (Retorno do Prazo de Aplicacdo): retorno percentual decorrente de rendimentos

e variacdes de preco.
Rendimentos: resultado do investimento na forma de juros, dividendos ou aluguel.
Variagao de Prego: trata-se do valor final subtraido do prego de aquisigao.
Prego de Aquisi¢do: ¢ o capital inicial.

O investidor, quando faz qualquer investimento, busca um retorno em determinado
tempo e, caso esse retorno nao seja atingido decorrente da incerteza, trata-se de risco, que ¢ a

volatilidade esperada dos retornos do ativo ao longo do tempo (REILLY; NORTON, 2008).

A partir do investimento feito, os investidores possuem uma noc¢ao do risco
envolvido e o provavel retorno que serd obtido. Dito isso, pode-se concluir que ¢ exigido
pelos investidores um retorno esperado mais alto quando precisam assumir um nivel de risco

mais alto (BERK; DEMARZO, 2009).

Dado o fato de que cada investidor efetua esses investimentos de acordo com risco e
retorno, o risco em si pode ter diferentes perspectivas visto que situagdes de alto risco para
uma pessoa poderdo ser consideradas de risco aceitdvel para outras, podendo assim ser

considerado como um grau de incerteza ou possibilidade de perda (SECURATO, 2007).

O risco avaliado pelo investidor ¢ quando leva em consideragdao a probabilidade de
ndo obter o retorno no investimento em que realizou. Sao duas medidas consideradas as mais
usuais de uma distribui¢do de probabilidade: a variancia e seu desvio-padrdo. Esse desvio-
padrao ¢ determinado pela raiz quadrada da variancia, possibilitando mensurar a incerteza dos
resultados (BERK; DEMARZO, 2009; BODIE; KANE; MARCUS, 2010; CAPELLETO,
2006).

Os principais riscos influenciadores no mercado financeiro sdo os riscos de crédito,
de mercado e de liquidez. Também deve ser levado em consideracao o risco sist€émico que

acaba afetando todas as institui¢cdes financeiras (CAPELLETO, 2006).

2.1.1 FONTES DE RISCO

As fontes de risco podem ser classificadas da seguinte forma (CAPELLETO 2006;
REILLY; NORTON, 2008; SECURATO, 2007):
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a) risco sistémico ou conjuntural: afeta a economia ou o sistema financeiro como um todo
— no caso de ocorrer uma recessao, crise politica no congresso ou greve em setores

importantes da economia, ira afetar todos os ativos;

b) risco ndo sistematico ou proprio: diz respeito as caracteristicas de um tipo de ativo ou de
emissor de titulos — ocorre quando fatos atingem diretamente o ativo que esta ligado e

ndo atinge os demais ativos;

¢) risco de mercado: ¢ a incerteza a respeito dos fluxos de rendimentos e dos pregos de
ativos causada pela natureza das atividades de uma empresa. Depende muito de que

subsistema a empresa pertence dentro da economia;

d) risco de crédito: ¢ a incerteza decorrente do método pelo qual a empresa financia seus

ativos, ou seja, a falta de liquidez que a empresa possui para liquidar seus débitos;

e) risco de liquidez: a possibilidade dos investidores ndo serem capazes de vender um ativo

pelo valor justo de mercado.

2.2 TEORIA DE CARTEIRAS

O percursor da teoria de carteiras foi Markowitz (1952), que considerou como crucial
a diversificagdo em um portfolio. Essa diversificacdo trata-se do investimento combinado em
diversos ativos e a varia¢do de cada ativo em relagdo ao preco pode ser compensada pela
variacao de outro ativo, reduzindo a variagdo do portfélio como um todo (ODA; SENGER;

CHARA, 1998).

Um portfolio ¢ constituido de ativos, e esses ativos possuem tanto risco sistémico
quanto risco nao sist€émico. O risco sistémico pode afetar todos os ativos, enquanto o risco nao
sist€émico faz com que o risco seja independente desses ativos € a compensagdo mutua desses

ativos passa a ser denominada diversificagdo (BERK; DEMARZO, 2009).

O entendimento de diversificagdo se d4 pela diminuicdo dos efeitos do risco tanto
sobre um ativo ou em um portfolio de ativos, onde a administragdo do risco sistematico €
baseada na escolha dos ativos e o risco proprio em grande parte ¢ tratado por meio de uma

administracao competente se o ativo for uma empresa (SECURATO, 2007).
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Markowitz propos a diversificagdo dos investimentos, onde ¢ possivel reduzir o risco
sem alterar o retorno esperado do portfolio, ou seja, o risco da carteira ¢ baseado na
volatilidade de todos os retornos esperados dos ativos que compdem esse portfolio
(MARKOWITZ, 1952). A teoria de portfolio foi detalhada juntamente com o risco e retorno,
baseado na premissa de que o investidor prefere um retorno maior com um risco menor do
que o inverso, resultando no conceito de fronteira eficiente, fundamentado em trés medidas
estatisticas: média, desvio-padrdo e covariancia dos retornos dos ativos. A média ¢é
considerada a taxa de retorno dos ativos que compdem a carteira, o desvio-padrdo contempla
as variacOes dessas taxas de retorno e a covariancia trata-se das relagcdes entre as taxas de

retorno dos ativos (MARKOWITZ, 1991).

O modelo proposto por Markowitz abriu a possibilidade de considerar apenas os
investimentos que estdo na parte superior da fronteira composto por risco e retorno. Através

desse modelo de média variancia se deu o nome de fronteira eficiente (ODA, 2000).

Se o portfolio for diversificado com mais do que dois titulos, consequentemente a
volatilidade da carteira diminui conforme o niumero de titulos aumenta e fatores especificos de
cada empresa continua a ser dividido, s6 ndo € possivel excluir o risco desse portfolio devido

ao risco sistematico, conforme mostra a figura 1 (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

FIGURA 1 - DIVERSIFICACAO E RISCO

Risco total, apz

N
Risco ndo
sistematico
\4
N
Risco
Sistémico
\ N, nimero de
ativos em um
portfolio

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 295).

Um dos primeiros estudos sobre diversificagdo considerou que se houver mais de 10

ativos de forma aleatoria, a maximiza¢do do retorno e redu¢do do risco deixa de existir
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(EVANS; ARCHER, 1968). Em contrapartida, o estudo de Elton e Gruber (1977) nega que a
média do retorno do portfolio pode se diferenciar do retorno do mercado, destacam a
relevancia de identificar a variancia dos retornos e para que os ganhos significativos ocorram,

a diversificag¢do deve ser feita com um numero maior que 15 ativos.

A diversificacdo de ativos pode ser representada graficamente pela fronteira eficiente
que ¢ composta por um conjunto de portfolios trazendo o maior retorno esperado dado
determinado nivel de risco. Com base nessa premissa, investidores racionais irdo optar por
esses portfolios que se encontram na fronteira eficiente, conforme apresentado na figura 2

(OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012).

FIGURA 2 - FRONTEIRA EFICIENTE

Retorno esperado, E(r)

Fronteira Eficiente

\/\ Ativos

&~ individuais
de variancia .

minima Fro.r}tel.ra de’ .

variancia minima

Desvio Padrao, o

Fonte: Adaptado de Bodie, Kane ¢ Marcus (2010, p. 210).

2.3 TEORIA DE MERCADO DE CAPITAIS

O trabalho de Markowitz (1952) deu inicio a novos trabalhos resultando na Teoria de
Mercado de Capitais, desenvolvida ao longo de varios anos na década de 60, por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Segundo Bodie, Kane e Marcus (2010, p. 281), os
pressupostos que conduziram a Teoria de Mercado de Capitais € que “se todos os investidores

usarem andlises de Markowitz idénticas aplicadas a0 mesmo universo de titulos no mesmo
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horizonte de tempo e usar a mesma lista de dados, todos devem chegar a mesma composi¢ao

da carteira 6tima”.

A contribui¢do da teoria consiste na ideia de que existe superioridade entre risco e
retorno nos portfolios sobre os ativos individuais para os investidores, pois a teoria relaciona o
retorno exigido com o risco relevante dado que para um mesmo nivel de retorno havera

alguma carteira com risco menor (ANCELEVICZ, 1984).

A teoria de mercados de capitais se desenvolveu a partir da teoria de portfolio com o
conceito de ativo livre de risco, assumindo a existéncia de um ativo de variancia zero, sendo
que esse ativo teria uma correlagdo zero com todos os outros ativos de risco (REILLY;

BROWN, 2003).

Um dos modelos que aborda o risco como fator relevante para a formagao de pregos
dos ativos financeiros e considerado como sendo um dos mais utilizados para a analise dos
precos de ativos com risco baseado nos fundamentos da teoria de portfolio criado por

Markowitz ¢ o CAPM -Capital Asset Pricing Model (NAKAMURA, 2000).

A combinagdo entre taxa livre de risco com o modelo de mercado ¢ denominado
Linha de Mercado de Capitais (CML - Capital Market Line) que ¢ a linha que parte do
investimento livre de risco e intercepta a carteira de mercado, representa o maior retorno
esperado possivel disponivel para qualquer nivel de volatilidade. Em outras palavras, ¢
quando a carteira de mercado e a carteira eficiente coincidem (OLIVEIRA FILHO, B. G.
2012; BERK; DEMARZO, 2009).

De acordo com Bodie, Kane ¢ Marcus (2010), se todos os investidores usarem
andlises de Markowitz idénticas aplicadas ao mesmo universo de titulos no mesmo horizonte
de tempo e usar a mesma lista de dados, todos devem chegar a mesma composi¢do da carteira
otima de titulos de risco, a carteira na fronteira eficiente identificada pela linha de tangéncia
do ativo livre de risco até essa fronteira, como mostra a Figura 3. Trata-se do universo simples

do CAPM, M ¢ a carteira 6tima tangente a fronteira eficiente.
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FIGURA 3 - FRONTEIRA EFICIENTE E LINHA DE MERCADO DE CAPITAL (CML)

Retorno esperado, E(r)

Linha do Mercado de
Capital

Carteira de Mercado, M

Retorno
esperado de
M, E(ry)

Taxa livre
de risco,rf

] Desvio Padrao, o
Desvio padrdo de M, o ¢

Fonte: Adaptado de Bodie, Kane e Marcus (2010, p. 282).

2.4 CAPM

Através da teoria de portfolio se estendeu a teoria do mercado de capitais surgindo
assim o CAPM - Capital Asset Pricing Model, desenvolvido por Sharpe em 1964,
considerado como ponto central da moderna teoria de finangas. O CAPM oferece uma
previsdo precisa entre risco e retorno esperado de um ativo, sendo possivel extrair dois itens
fundamentais: uma taxa comparativa de retorno e estimativas do retorno esperado dos ativos
em questdo (BODIE; KANE; MARCUS, 2010; SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1999;
REILLY; BROWN, 2003).

Diferente do modelo de Markowitz, William Sharpe definiu como carteira de
mercado um ativo como referéncia para comparar com todos os ativos presentes na economia

e conseguindo assim, calcular o coeficiente de correlacio nessa carteira de mercado

(OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012).
Os seguintes pressupostos foram feitos por Sharpe (1964) em relacao ao CAPM:
a) os mercados de capitais sdo perfeitos, se comportando como uma distribui¢ao normal;

b) os investidores sdo racionais, buscam maior retorno ¢ avessos ao risco;
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¢) os investidores possuem como objetivo maximizar a utilidade durante o periodo de
investimento e se baseiam em valores esperados e desvios-padrao dos retornos de suas

carteiras;

d) os investidores possuem a mesma preocupacao com média e variancia dos retornos e

expectativas homogéneas sobre a otimizagao do portfolio;

e) a carteira de mercado representa todas as possibilidades de investimentos constituintes

do mercado de risco.

A féormula do CAPM se da por:

R; = Retorno exigido do ativo em um determinado periodo.

Ry = Ativo livre de risco.

B = Medida do risco do ativo em relagdo a uma carteira padrao.
Ry — R; = Prémio por risco.

O item fundamental do CAPM ¢ a existéncia de um ativo livre de risco onde o desvio
padrao do retorno € igual a zero fazendo com que o retorno esperado seja certo e que esse
ativo seja bem parecido com o crescimento esperado de longo prazo da economia com um

ajuste por liquidez a curto prazo (REILLY; NORTON, 2008).

O beta ¢ a inclinagdo da reta para mensurar o retorno do ativo em relagdo ao
mercado. Caso o retorno seja o mesmo que o do mercado, o beta sera igual a 1; se o beta for

maior que 1, esse ativo € muito volétil e, se for menor, ¢ pouco volatil em relacdo ao mercado

(OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012).

A figura 4 apresenta um exemplo da estimacdo do beta para a Empresa ABC
considerando os retornos mensais versus a bolsa de valores XYZ de 2002-2004. Os pontos em

azul sdo as noticias especificas da Empresa ABC e os pontos em cinza representam a média

da industria (BERK; DEMARZO, 2009).
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FIGURA 4 - ESTIMACAO DO BETA
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Fonte: Adaptado de Berk e DeMarzo (2009, p. 410).

2.5 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Portf6lios com ativos financeiros sob a responsabilidade de um administrador onde
os investidores aplicam em cotas e a rentabilidade se d& pela variagao dos ativos contidos

nele, denominando-os de fundos de investimentos (OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012).

Fundos de investimento s3o instrumentos de um ou mais investidores, os quais tém
por finalidade trazer rentabilidade de acordo com os direitos e deveres dos cotistas,
considerando a regulamentacdo da cobranca de taxas, organizagcdo social, gestdo do

patrimonio, administracao e custodia da carteira (MATOS; NAVE, 2012).

Cada investidor detém um montante proporcional de acordo com o que foi investido
da carteira de ativos a fim de montar um grupo no qual existe a possibilidade de desfrutar de

beneficios em alto volume (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

O investidor possui cotas desses fundos de investimento, sendo que o valor da cota se
da pelo patrimoénio liquido dividido pelo nimero de cotas existentes do fundo, valor esse que
varia de acordo com os ativos na carteira do fundo, valor disponivel em conta corrente,

valores a receber menos valores a pagar (OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012).
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Nos ultimos 50 anos, os fundos globais tiveram uma expansdo e crescimento
consideraveis, sendo que nos ultimos 15 anos as institui¢gdes de investimento dos mercados
emergentes receberam aportes relevantes, porém nos ultimos anos vem diminuindo,

decorrente da situagao econdmica mundial (FILIP, 2013).

O Brasil tem apresentado um crescimento consideravel dado a profissionalizagdo da
gestdo, uma alta liquidez e um custo baixo de transacdo nos fundos de investimentos,
complexidade do mercado com a relevancia dos derivativos, fez com que houvesse uma
facilidade para que novos investidores internacionais ingressem no mercado local (VARGA;

WENGERT, 2011).

Os fundos brasileiros sdo regulados e registrados na CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios através da instrucdo CVM n° 409 de 18 de agosto de 2004, englobando todos os

fundos existentes no mercado brasileiro.

No Brasil, os fundos possuem duas figuras importantes: o administrador e o gestor. O
administrador constitui o fundo, aprova o regulamento, ¢ responsavel pelo fundo e prover
informagdes tanto aos cotistas quanto a CVM. O gestor ¢ quem faz a gestdo de todos os
ativos financeiros integrantes da carteira do fundo, podendo ser desenvolvido por pessoa

fisica ou juridica.

A taxa de administracdo ¢ representada na forma percentual ao ano (% a.a.) sobre o
patriménio liquido do fundo. Destina-se a remunerar o gestor da carteira do fundo e ao
administrador, referente aos servicos de administragdo do fundo. Esse pagamento ocorre

mensalmente.

A taxa de performance pode ser cobrada por um fundo de investimento caso conste
no regulamento se a rentabilidade do fundo exceder um valor pré-determinado de um indice
de desempenho ja determinado (benchmark), remunerando tal desempenho caso supere esse

benchmark.

Além da CVM como reguladora para os fundos de investimento, no mercado
brasileiro existe também a ANBIMA (Associagdo Nacional das Instituicdes do Mercado
Financeiro). Esta por sua vez, tem como objetivo representar as instituicdes que atuam no
mercado de capitais brasileiro para fortalecer e evoluir o mercado de capitais com a finalidade

de financiar o desenvolvimento econdmico e social do pais.
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Com o intuito de ajudar o investidor, a ANBIMA dividiu os fundos em 8 categorias e
subdividiu em tipos (atualizada segundo a deliberacdo n® 54, de 19 de Agosto de 2013),

encontra-se no Anexo A.

2.6 AVALIACAO DE PERFORMANCE DE PORTFOLIOS

Os gestores ativos querem saber se conseguiram superar os benchmarks e os gestores
passivos se estdo proximos dos benchmarks, enquanto os investidores querem avaliar o
desempenho das suas carteiras, ¢ por ultimo se o investidor esta com seu portfélio de acordo
com suas expectativas levando em consideragdo o cenario econdmico e mercado (REILLY;

NORTON, 2008).

O intuito do investidor ¢ saber se o retorno do fundo foi elevado a ponto de poder
remunerar o risco incorrido, se comparar com os fundos equivalentes e verificar se o gestor
realmente possui habilidade para gestdo. Para isso, houve um aumento consideravel em

relacdo aos trabalhos académicos voltados para a gestdo de desempenho (LE SOURD, 2007).

Para o investidor ¢ importante saber a diversificagdo do fundo, a combinagao entre
renda fixa e renda varidvel, compreender os riscos a que se estd sendo exposto. Portanto essa
avaliagdo ¢ relevante tanto para o gestor quando para o investidor que estd aplicando seus
proprios recursos, onde ¢ possivel analisar se houve algum ganho em relacdo ao timing de
mercado, se a selecao de ativos trouxe ganhos, entre outros itens, acabou fazendo com que
essa avaliagdo deixasse de partir de célculos grosseiros de rentabilidade, passando a ser
considerado o risco e retorno de forma detalhada e suas fontes especificas. Essa avaliacao de
desempenho se da com a comparagdo do retorno de um portfélio com outro comparavel, ou

seja, que tenham risco e restri¢gdes semelhantes (ELTON et al., 2004).

Roll (1978), em seu trabalho de critica ao CAPM, definiu caracteristicas essenciais

para que um indice de avaliacdo de performance de portfolios tenha:

a) possibilidade de distinguir todos os tipos de performances, tanto as superiores, quanto

as inferiores;

b) nao possibilitar que o gestor tenha estratégias para bons resultados sem ter

informacdes consistentes que possibilitem ganhos consideraveis;

c) aplicagdo empirica.
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2.7 INDICES DE AVALIACAO DE PERFORMANCE

Tanto o retorno como o risco sdo importantes conforme foi evidenciado na Teoria de
Portf6lios, para poder avaliar de forma precisa o desempenho. Oda (2000) dividiu em trés

grupos basicos:

a) Indices baseados na Teoria do Mercado de Capitais, que utilizam como medidas
de risco o desvio-padrdo e o beta. Fazem parte desse grupo: indice de Treynor, indice de

Sharpe, alfa de Jensen e indice de Modigliani.

b) Indices baseados em benchmarks, cujos riscos sao representados pelas diferencas
de retorno em relacdo ao indice de referéncia estabelecido. O risco de deslocamento (tracking

risk) e o information ratio compdem esse grupo.

¢) Indices baseados em riscos de perda, que adotam medidas assimétricas de risco.
Os seguintes indices compdem esse grupo: retorno no pior caso (worst case risk),
probabilidade de perda (short fall probability), perda média (mean short fall), valor esperado
o downside (expected downside), semi variancia, variancia do downside (downside variance)

e o indice de Sortino.

2.7.1 INDICE DE TREYNOR (1965)

Foi o primeiro indice a utilizar o risco sistémico para avaliar o desempenho de
fundos. Conhecido como prémio por volatilidade, o indice de Treynor € a razdo entre o
retorno do portfolio acima da taxa livre de risco e o risco de mercado do portfolio, medido por

seu beta (ODA, 2000; OLIVEIRA FILHO, E. C. 2008).
E calculada segundo a equagio 2.2:

Ty (2.2)

IT =
By

1, = taxa de retorno do portfélio
T = taxa de retorno do ativo livre de risco

B, = beta do portfolio
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2.7.2 INDICE DE SHARPE (1966)

Mede a relacdo entre retorno e volatilidade — quanto maior o valor, melhor o
desempenho do fundo, e devido sua simplicidade hoje ¢ frequentemente utilizado pelos

investidores (OLIVEIRA FILHO, E. C. 2008).

Devida sua importancia, a utilizagdo correta desse indice de desempenho depende
dos parametros e aplicacdo, visto que o calculo do indice ndo incorpora informagao sobre a
correlagdo entre os ativos, ou seja, caso adicionar um ativo com risco em um portfolio que ja

tenha ativos arriscados, o indice de Sharpe perde relevancia (VARGA, 2001).

A formula do indice se dé4 pelo retorno médio excedente da carteira em um periodo
de amostra ¢ dividido pelo desvio-padrdo ao longo desse periodo, conforme a equagao 2.3:

Iy (2.3)

Op

IS =

1, = taxa de retorno do portfélio
7¢ = taxa de retorno do ativo livre de risco

0, = desvio padrio da taxa de retorno do portfolio

2.7.3 INDICE DE SORTINO (1991)

E o mais conhecido indice de desempenho baseado em medidas assimétricas
utilizando o downside risk como medida de risco, fornecendo uma medida enviesada do risco,
correspondendo as necessidades dos investidores que estdo apenas interessados no valor
perdido do risco no portfolio. A base tedrica ¢ a mesma que o calculo da variancia, a nica
diferenca ¢ que considera apenas os retornos mais baixos do que a média (LE SOURD, 2007;

OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012).

A equagdo 2.4 representa o indice de Sortino:

r, — T
I Sortino = =2 ! (2.4)
DD, .

1, = retorno do portfolio
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Ty = retorno do ativo livre de risco

DD, ;. = desvio do downside do portfolio em relagdo ao retorno de referéncia r*
2.7.4 INDICE DE MODIGLIANI (1997)

O intuito foi trazer um conceito simples para que qualquer investidor pudesse
entender: o conceito ¢ de que tanto o portfélio como seu benchmark deve ter o mesmo nivel
de risco para ser mensurado o retorno desse portfolio ajustado ao risco, sendo expresso em
pontos percentuais e baseado na Linha de Mercados de Capitais (LE SOURD, 2007,
MODIGLIANI; MODIGLIANI, 1997).

Como a fundamentagao ¢ praticamente a mesma do indice de Sharpe, o resultado dos

rankings serao os mesmos (OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012).
E representado conforme a equagdo 2.4:

IM = G—M(rp — 1)+ 17 (2.4)
Op

oy = Desvio padrao anualizado do retorno do mercado
0, = desvio padrio anualizado do retorno do portfolio

1, = retorno do portfolio

Ty = retorno do ativo livre de risco
2.8 EVIDENCIAS EMPIRICAS NO EXTERIOR

O tema para avaliacdo de fundos ja ¢ discutido hd muito tempo, desde a pesquisa
desenvolvida por Sharpe em 1966. Desde entdo, o mercado foi crescendo no decorrer dos
anos ¢ cada vez mais o niamero de profissionais atuando como gestores de fundo veio
aumentando junto com os diversos tipos de produtos que o mercado financeiro pode oferecer,
sendo que o investidor procura por determinados tipos de informagdes e produtos para atender
suas expectativas e analisar o desempenho desses produtos. A inspiracdo desse trabalho

advém das pesquisas de Eling e Schuhmacher (2007) e Eling (2008). O principal objetivo
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desses trabalhos foi analisar se o indice de desempenho ¢ determinante ou ndo para a
avaliagdo de fundos de investimento. Ou seja, se diferentes medidas produzem rankings

similares ou distintos.

Existem diversos trabalhos sobre como mensurar o retorno de fundos, qual ¢ a

melhor forma de se avaliar e quais os principais pontos a serem levados em consideragao.

Eling e Schuhmacher (2007) buscaram entender se o indice de desempenho ¢
determinante para avaliar os hedge funds. A amostra utilizada foi de 2.763 fundos aplicando o
indice de Sharpe, analisando a estatistica descritiva, coeficientes de correlacdo de Spearman e

teste de robustez.

Le Sourd (2007) apresentou diversas formas de calcular e mensurar a performance
dos fundos a partir de 1950, como o calculo de retorno simples até os mais sofisticados como
0s que possuem variagdes de risco entre elas modelos ajustados ao risco absoluto, ajustados

ao risco relativo e também pesquisas recentes sobre o indice de Sharpe.

Eling (2008) fez um estudo mais abrangente quando comparado com de 2007 feito
com Schuhmacher, buscando analisar se o indice de desempenho ¢ determinante ou nao para a
avaliacdo de fundos. Dessa forma analisou 38.954 fundos disponiveis na base de dados e

utilizou a estatistica descritiva, coeficientes de correlagdo de Spearman e teste de robustez.

Clare, Nitzsche e Sherman (2013), utilizaram quatro técnicas de avaliagdo de
desempenho para determinar se a localizacdo do gestor dos fundos em relagdo ao local que os
ativos que administram estdo e sdo negociados se impactam diretamente no desempenho dos
fundos, como por exemplo, fundos americanos que em que os ativos sdo negociados na

Europa ou vice e versa.
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QUADRO 1 - PESQUISAS INTERNACIONAIS SOBRE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Estudo Metodologia Principais Resultados
Através do retorno de 2.763 hed; -
fin d: analisaram se & ossivele ge A escolha do indice de desempenho
utilizar o indice de Shg rpe ou ndo nao tem uma influéncia relevante na
. . . - liaca . O indi
Eling e visto que esse tipo de fundo ndo ;\1]121 lagaoogzssgfﬁﬁfé L;’éis g;iifﬁsgf
Schuhmacher | possui uma distribui¢ao normal, o8 hrep J E funds tanto com(f)o risco do
(2006) comparado outros 12 indices de inves tifn “nto bor completo ou duando
desempenho. Utilizaram a estatistica representa a é)nas um: arte de?sse
descritiva, coeficientes de correlagao inses timen tcl)) P
de Spearman e teste de robustez. '
Faz uma conclusdo de persisténcia de
o . it lui
Apresentou as principais pesquisas pertormance, ¢ concluil que os
dos indices de avaliagio a partir de gestores precisam escolher muito bem
Le Sourd . . | para avaliar a performance, mesmo
1950, desde o calculo de retorno até . R
(2007) as téenicas mais sofisticadas que eles digam que nao utilizam
. . . , pois € i rtant
considerando as variagdes de risco. bencﬁmarlf pols € Importante para
definir o nivel e tipo de risco durante o
periodo de investimento.
Desenvolveu o estudo de 38.954 Independente do tipo de fundo
fundos separados em 7 tipos do analisado (hedge funds, fundos de
periodo de 1996 a 2005, se € possivel | agdes, renda fixa, imobilidrio, fundos
Eling (2008) utilizar apenas o indice de Sharpe de hedge funds, commodity trading
& para avaliar esses fundos. Utilizou a | advisers e commodity pool operators)
estatistica descritiva, coeficientes de |o indice de desempenho nao ¢ crucial
correlacdo de Spearman e teste de para a avalia¢do do fundo e o indice
robustez. de Sharpe geralmente ¢ adequado.
Analisaram 4.545 fundos, através do . . . .
uso do CAPM. o modelo de trés O ideal ¢ que o investidor deve alocar
fatores de Fam’a e French e o RBSA. | S€US recursos com um gestor baseado
Clare, Foram testadas as diferencas na " |nos Estados Unidos, pois comparado
Nitzsche e eracio alfa. em market tigmin com os gestores europeus, 0s gestores
Sherman rgn ¢ dfa de al fas o oamas Tamb%’m americanos produzem média alfa
(2013) & : maior e apresentam de longe uma

foram testados a andlise de estilo
baseado em retorno e persisténcia de
performance.

tendéncia maior de performance de
persisténcia.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2.9 EVIDENCIAS EMPIRICAS NO BRASIL

O trabalho de Oda (2000) analisou a persisténcia de performance de fundos de acdes
brasileiros no periodo 1995-1998 utilizando os coeficientes de correlacio de Pearson e

Spearman.

Varga (2001) aplicou diversos indices de desempenho nos dez maiores fundos de
acoes no mercado brasileiro apresentando suas respectivas formas de classificacao
evidenciando as dificuldades de aplicacdo dos principais indicadores de performance em

fundos brasileiros.

Oliveira Filho, E. C. (2008) desenvolveu em seu trabalho a analise das habilidades de
seletividade e market timing dos gestores de 202 fundos de ac¢des baseado nas metodologias

de Treynor e Mazuy (1966) e Henriksson e Merton (1981).

Oliveira Filho, B. G. (2012) utilizando a técnica estatistica de regressao logistica
binaria analisou através dos indices de desempenho relacionados a boa performance e

desempenho dos gestores de fundos de agdes.

Malaquias e Eid Junior (2013) analisaram o desempenho dos fundos multimercados
brasileiros através de uma medida alternativa, ndo paramétrica com foco nos fundos que

possuem retornos de distribui¢do de frequéncia diferente da normal.

QUADRO 2 - PESQUISAS NACIONAIS SOBRE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Estudo Metodologia Principais Resultados

Estudou a persisténcia de
performance dos fundos de agdes

brasileiros no periodo 1995-1998, Os administradores dos fundos nao
utilizando para os testes estatisticos | foram capazes de bater o indice

Oda (2000) . : .
de associagdo: coeficientes de Bovespa, sem demonstrar habilidades

correlagdo de Pearson e Spearman, o | de timing ou seletividade.
teste qui-quadrado para associacdo e
as medidas de relative risk.

Continua
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Conclusao
Estudo Metodologia Principais Resultados
Aplicou os indices de performance Concluiu que a maior dificuldade ¢
nos dez maiores fundos de agdes estimar corretamente os parametros
Varga brasileiros buscando mostrar as para 08 mdl.ces,‘ Geralmente ° baseado
(2001) dificuldades da aplicacdo dos nas séries historicas o que nao pode ser
principais indicadores de o ideal para prever o futuro e os
performance a fundos brasileiros gestores podem mudar de estratégia ao
) longo do tempo.
Analisou as habilidades de
. seletividade ¢ market timing Elos Nao foi encontrada habilidade de
Oliveira | gestores de 202 fundos de a¢des no market timine. apenas a seletividade
Filho, E. C. [periodo de janeiro de 2003 a junho 16 Mo dellol deg,HSnriksson e Merton
(2008) de 2008, baseando-se nos trabalhos (1981)
de Treynor e Mazuy (1966) e )
Henriksson e Merton (1981).
Para os indices de desempenho em
Analisou indices de desempenho orde'm'de mp 01:tan'01a sao: taxa de
. ligados a boa performance e admlnlstragao, indice de .Treynor, )
Oliveira desembenho dos sestores de fundos indice de Sharpe generalizado, indice
Filho, B. G. de 2 éle)s Utilizo uga técnica de Modigliani e taxa de performance.
(2012) c0Cs. Da amostra, 67,6% dos gestores

estatistica de regressdo logistica
bindria.

conseguem se antecipar ao mercado e
apenas 15% dos gestores conseguem
obter sucesso na seleg¢ao de agoes.

Malaquias e
Eid Junior
(2013)

A medida proposta por Amin e Kat
(2003) foi aplicada nesse estudo
considerando o retorno dos fundos do
periodo de janeiro de 2005 a agosto
de 2011, por meio da técnica de
bootstrap e estatistica descritiva.

Foi identificado que para a
performance liquida ndo foi gerado
valor extraordinario pelos fundos, e
para a performance bruta na qual
ocorre antes de deduzir a taxa de
administracdo e performance, ha
indicios de valor extraordinario
agregado em cenarios economicos fora
de fortes evidéncias de restrigoes
financeiras.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O conceito de método ¢ o conjunto de procedimentos racionais ou empiricos com 0
intuito de orientar o pensamento e desdobrar a problematica para serem alcangados
conhecimentos validos e hipoteses para se ter como resultado final uma analise coerente

(NERICI, 1978; QUIVY; CAMPENHAUDT, 1998).

Para responder a questdo levantada na pesquisa, o problema a ser estudado deve ter
boa abrangéncia na fundamentagdo teodrica, € também constatacdes empiricas que sustentam
as hipoteses — formuladas para verificar a relagdo entre os conceitos ou fenomenos (ODA,

2000; QUIVY; CAMPENHAUDT, 1998).

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

A base de dados utilizada foi obtida do Quantum Axis Online. Foram coletadas as
rentabilidades mensais, medidas de desempenho (indices) e as caracteristicas de 385 fundos
multimercado do mercado brasileiro do periodo de Janeiro de 2008 a Dezembro de 2013. A
escolha do periodo mencionado se deu por trés fatores: andlise de um periodo recente, a
relevancia dos fundos multimercado apds a crise economica mundial de 2008, e o fato do ano

de 2014 ser atipico devido as eleigdes presidenciais.

Foram considerados todos os fundos multimercado que possuem mais de 1 cotista,
excluindo-se os fundos exclusivos, j& que o objetivo desse estudo ¢ determinar se os
indicadores produzem diferentes rankings para a escolha em quais fundos o investidor pode
alocar seus recursos e com informag¢des completas no periodo pré-estabelecido de cota diaria.
Fundos que ndo estiveram ativos no periodo a ser estudado também ndo foram levados em

consideragao.

3.2 ANALISE DOS DADOS E PROCEDIMENTOS

Os retornos mensais dos fundos de investimento foram extraidos da base de dados

Quantum Axis Online. Com base nesses retornos (dados) foi conduzida uma anélise descritiva
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no Excel com uma tabela de média, mediana, desvio padrao, minimo ¢ maximo dos primeiros
quatro momentos da distribui¢do do retorno (valor médio, desvio padrdo, assimetria, e
excesso de curtose) nos periodos de Janeiro de 2008 a Dezembro de 2013. Também foi
calculado no Excel a distribuigdo normal dos retornos, através do teste de Jarque-Bera — os
fundos que tiverem distribuicdo normal em nivel de significAncia de 1% (5%) serdo
rejeitados. Feita a separa¢do dos fundos em distribui¢do normal e ndo normal, a estatistica
descritiva sera analisada para os fundos que possuem distribuicdo normal e para os que ndo

possuem distribui¢cao normal.

O namero total de fundos de investimento multimercado ativos no periodo de Janeiro
de 2008 a Dezembro de 2013 foi de 1.378 fundos. Desse total, 954 possuem niimero de cotista
e patrimonio liquido na data de 31 de Dezembro de 2013, dos quais podemos observar na

tabela 1 o nimero de cotistas e o respectivo numero de fundos correspondente:

TABELA 1 - FAIXA DE NUMERO DE COTISTAS E NUMERO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO

Cotistas Quantidade de Fundos

1 509

2a5 261
6al0 69
11a50 62
51a100 8
101 a 200 19
201 a 500 9
501 a 1.000 8
acima de 1.000 9

Total 954

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel notar uma grande concentragio de fundos com um nimero baixo de
cotistas — de 1 a 5 cotistas representa 80,71% dos fundos multimercado que estdo sendo

analisados.

A tabela 2 apresenta as faixas de patrimonio liquido e a quantidade de cada uma do

total de 954 fundos multimercado.
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TABELA 2 — FAIXA DE PATRIMONIO LiQUIDO E NUMERO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

MULTIMERCADO
Patrimonio Liquido Quantidade de Fundos
Até 1 Milhao 11
> 1 Milhdo e <5 Milhdes 35
> 5 MilhOes e < 10 Milhoes 66
> 10 Milhdes e < 20 Milhoes 155
> 20 Milhdes e < 50 Milhdes 247
> 50 Milhoes e < 100 Milhoes 164
> 100 Milhoes e < 200 Milhdes 114
> 200 Milhdes e < 500 Milhoes 84
> 500 Milhoes e < 1.000 Milhao 27
Acima de 1.000 Milhao 51
Total 954

Fonte: Elaborado pelo autor.

Através da tabela 2 ¢ possivel observar que 71,27% dos fundos se encontram com o

patriménio liquido entre R$10 milhdes a R$200 milhdes.

A amostra desse estudo estd estruturada nos fundos nao exclusivos, portanto o
numero de fundos ¢ de 445. Do total de 445 fundos, apenas 385 possuem série histdrica
completa para célculo dos retornos e indices de desempenho no periodo de Janeiro de 2008 a

Dezembro de 2013.

O gréfico 1 ilustra os filtros que foram feitos em relagdo as informagdes completas
de nimero de cotistas e patrimonio liquido, exclusdao dos fundos exclusivos e o resultado de

fundos com série historica completa para a viabilidade desse trabalho.
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GRAFICO 1 - FILTRO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
1.600
1.378
1.400
1.200
1.000 954

800

600

445

385
400

200
Total de Fundos Numero de cotistase ~ Fundos ndo exclusivos Série historica completa

Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dos fundos estudados, segue abaixo a andlise descritiva para os fundos que possuem

série historica completa na tabela 3.

TABELA 3 — ANALISE DESCRITIVA DE 385 FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

Descrigao Valor
Média do Patrimonio Liquido (em milhares de RS) 188.547
Mediana do Patrimonio Liquido (em milhares de R$) 33.793

Desvio Padrao do Patrimdnio Liquido (em milhares de RS) 847.493

Média do nimero de cotistas 115
Mediana do numero de cotistas 4
Desvio Padriao do namero de cotistas 830

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme observado na tabela 3, o valor da mediana dos cotistas e do patrimonio
liquido da amostra dos fundos que serdo objeto de estudo nesse trabalho faz parte do maior
numero de observagdes com patriménio liquido maior que R$20 milhdes e menor que R$50

milhdes e de 2 a 5 cotistas respectivamente.
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3.3 ESTATISTICA DESCRITIVA

A estatistica descritiva dos retornos mensais da amostra foi feita através do Excel, e
os seguintes parametros foram calculados: média, mediana, desvio padrao, minimo ¢ maximo

dos 385 fundos dos periodos de Janeiro de 2008 a Dezembro de 2013.

O calculo para retorno mensal utilizado pelo sistema Quantum Axis Online ¢
definido como variagdo relativa do preco de um ativo em um periodo e pode ser encontrado

na equacao 3.1:

PTn

RTl,Tn = <?) -1
1

3.1)

R71 rn = retorno de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,
Pr,, = prego de um ativo na data T,

Prq = prego de um ativo na data T;

TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA DOS RETORNOS MENSAIS DE 385 FUNDOS

Média Mediana  Desvio Padrao Minimo Maximo
Valor Médio (%) 0,78% 0,83% 1,33% -4,27% 4,71%
Desvio Padrao (%) 0,27% 0,28% 2,05% 8,42% 7,09%
Assimetria -3,34 -3,24 4,43 -4,88 5,23
Excesso de Curtose 25,17 26,51 24,71 32,21 3431

Fonte: Elaborado pelo autor.

A distribui¢ao dos retornos dos 385 fundos se encontra na tabela 4, contendo média,
mediana, desvio padrdo, minimo ¢ maximo com os valores de média, desvio padrao,
assimetria ¢ excesso de curtose. Para esses fundos, a média dos retornos tem como valor
médio (primeira linha) 0,78%, a mediana dos retornos tem como valor médio 0,83%, o desvio
padrdo dos retornos tem como valor médio 1,33%, o minimo dos retornos tem como valor
médio -4,27% e o maximo dos retornos ¢ de 4,71%. Tratando-se do desvio padrdo (segunda
linha), a média dos retornos tem desvio padrao de 0,27%, a mediana dos retornos tem desvio
padrdo de 0,28%, o desvio padrdo dos retornos tem como desvio padrdo de 2,05%, o minimo
dos retornos tem desvio padrdo de 8,42% e o méaximo dos retornos com desvio padrao de

7,09%. A logica ¢ a mesma para a assimetria e excesso de curtose.
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O teste de Jarque-Bera foi aplicado nos retornos dos fundos baseando-se na
assimetria e excesso de curtose para poder separar os fundos com distribui¢gdo normal € ndo
normal. Esse teste possui como hipodtese nula a normalidade, ou seja, se o p-valor for menor
que 5%, entdo ¢ rejeitada a normalidade, caso o p-valor seja maior que 5%, aceita-se a

normalidade.
Hy: p = 0 (retornos dos fundos possuem distribuicdo normal)
H;: p # 0 (retornos dos fundos possuem distribui¢cdo ndo normal)
Conforme Jarque e Bera (1980), ¢ representada conforme a equagao 3.2:

_Ofer Lo (3.2)
JB = n(sz +5 & 3)2)

n = namero de observagoes
S = amostra da assimetria
K = amostra do excesso de curtose

O grafico 2 apresenta os resultados do teste Jarque-Bera mostraram que dos 385

fundos, 309 possuem distribuicdo normal e 76 fundos ndo possuem distribui¢do normal.

GRAFICO 2 — FUNDOS COM DISTRIBUICAO NORMAL E NAO NORMAL - 385 FUNDOS

N 4

Fonte: Elaborado pelo autor.



42

As tabelas 5 e 6 apresentam respectivamente a estatistica descritiva dos fundos com

distribui¢cao normal e ndo normal.

TABELA 5 — ESTATISTICA DESCRITIVA DOS RETORNOS MENSAIS DE 309 FUNDOS —

DISTRIBUICAO NORMAL
Média Mediana  Desvio Padrao Minimo Maximo
Valor Médio (%) 0,81% 0,84% 1,21% -3,33% 4,39%
Desvio Padrao (%) 0,26% 0,30% 1,76% 6,39% 5,61%
Assimetria -3,08 -3,10 4,04 -3,92 4,63
Excesso de Curtose 24,16 24,92 21,58 19,00 30,91

Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 6 — ESTATISTICA DESCRITIVA DOS RETORNOS MENSAIS DE 76 FUNDOS —
DISTRIBUICAO NAO NORMAL

Média Mediana  Desvio Padrao Minimo Maximo
Valor Médio (%) 0,68% 0,78% 1,88% -8,48% 6,37%
Desvio Padrao (%) 0,34% 0,25% 3,20% 14,75% 12,36%
Assimetria -4,08 -4,76 3,94 -3,79 3,99
Excesso de Curtose 25,38 30,29 15,77 15,39 15,92

Fonte: Elaborado pelo autor.

A interpretacdo das tabelas 5 e 6 sao as mesmas que a da tabela 4 apresentada
anteriormente. Com a separacao dos fundos com distribuicdo normal e ndo normal utilizando
o teste de Jarque-Bera ¢ possivel analisar as diferengas entre as médias do retorno sao
consideraveis e o desvio padrao dos fundos da distribuicido ndo normal em média ¢
praticamente o dobro dos fundos com distribui¢ao normal. Pode-se notar também que a média
de retorno de minimo e maximo de retorno dos fundos com distribui¢do ndo normal sdo
maiores (-8,48% e 6,37% respectivamente), quando comparados com os 309 fundos — um

desvio padrao maior impacta diretamente em minimos € maximos maiores.
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3.4 INDICADORES UTILIZADOS

A seguir serdo descritos os indicadores para se calcular os indices de desempenho e a

forma que sao calculados (mensal) no sistema Quantum Axis Online.

Observagao: o resultado do sistema ¢ anualizado. Sao considerados 252 dias uteis no

ano, 52 semanas no ano ¢ 12 meses no ano.

3.4.1 TAXA LIVRE DE RISCO

Os dois retornos que mais se aproximam da taxa livre de risco no Brasil sdo a

caderneta de poupanga e o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI).

Os retornos da caderneta de poupanga, assim como os do Certificado de Depdsito
Interbancério (CDI), entretanto mostraram-se condizentes com a conceituacao
teorica de uma taxa pura de juros, com correlagdo insignificante com o mercado e
desvio padrido de retornos também despreziveis. (BARROS; FAMA; SILVEIRA,
2003, p. 12)

Para Varga (2001, p. 228) “a taxa da poupanga ¢ sempre menor, por se tratar de um
mercado cativo, que atinge uma grande massa de investidores e tem custo operacional alto.”
Nesse estudo sera utilizado o CDI, o qual ¢ a taxa de juros livre de risco a mais apropriada

para a avaliacao de fundos de investimento.

3.4.2 RETORNO DO INDICE DE MERCADO

Na base de dados Quantum Axis Online € tratado como benchmark, ¢ sera utilizado o

indice Bovespa para se utilizar no calculo dos indices de Treynor e Modigliani.

3.4.3 RETORNO MEDIO

Trata-se do somatorio dos retornos de um ativo em cada subperiodo que compde um

dado periodo, dividido pelo nimero de subperiodos.
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E representado na equagio 3.3:

_ 1% (3.3)

R = —Z R - .

T1,Tn N . Ti—1,Ti
=2

Onde:
R7y 1y, = retorno médio de um ativo no periodo entre as datas
N = numero de subperiodos no periodo entre as datas Ty e T,

Rr;_1 1 = retorno de um ativo no subperiodo entre as datas Ti — 1, Ti
3.4.4 INDICE DE TREYNOR (1965)

E o excesso de retorno médio entre um ativo € um ativo sem risco, por unidade de

beta do ativo, em um periodo. Apresenta a equagao 3.4:

mT1,Tn - RSRTl,Tn x NT (3'4)

I TTl,Tn = B
T1,Tn

Onde:

ITrq 1 = indice de Treynor de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,

RA71 1 = retorno médio de um ativo no periodo entre as datas T e T,

RSR74 1, = retorno médio de um ativo sem risco no periodo entre as datas T; e T,
Pr1n = beta de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,

NT = ntimero de subperiodos totais em um ano.

3.4.5 INDICE DE SHARPE (1966)

E o excesso de retorno médio entre um ativo e um ativo sem risco, por uma unidade

de volatilidade do ativo, em um periodo. E representado pela equagio 3.5:
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RA — RSR 3.5
ISp1pm = T1,T;AT - TLTR o NT 3.5)
1,Tn

Onde:

ISt1 1y = indice de Sharpe de um ativo no periodo entre as datas Ty e Ty,

RA71 1 = retorno médio de um ativo no periodo entre as datas T e T,

RSR74 1 = retorno médio de um ativo sem risco no periodo entre as datas Ty e T,
VAr, tyn, = volatilidade de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,

NT = ntimero de subperiodos totais em um ano.
3.4.6 INDICE DE SORTINO (1991)

E o excesso de retorno médio entre um ativo € um ativo sem risco, por unidade de

downside risk do ativo, em um periodo. A equacao 3.6 representa esse indice:

_ mT1,Tn - RSRTl,Tn X (3'6)

Onde:

ISO71 1, = indice de Sortino de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,
RA71 1 = retorno médio de um ativo no periodo entre as datas T; e Ty,

RSR74 1, = retorno médio de um ativo sem risco no periodo entre as datas T; e Ty
DRy = downside risk de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,

NT = ntimero de subperiodos totais em um ano.

3.4.7 INDICE DE MODIGLIANI (1997)

E baseado na diferenca entre o excesso de retorno entre um ativo € um ativo sem

risco, ponderado pela razdo entre a volatilidade de um benchmark e a volatilidade do ativo, e
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0 excesso de retorno entre o benchmark € o ativo sem risco, em um periodo, conforme a

equagdo 3.7:

(3.7)

Onde:

M27q 1, = indice de Modigliani de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,
VBry rn = volatilidade de um benchmark no periodo entre as datas Ty e T,
VAr, tyn = volatilidade de um ativo no periodo entre as datas Ty e T,

ERA7, my, = excesso de retorno entre um ativo e um ativo sem risco no periodo entre

asdatas T, e T,

ERBrq 1y = excesso de retorno entre um benchmark e um ativo sem risco no periodo

entre as datas Ty e T,

3.5 ANALISE DE CORRELACAO

Ap6s a identifica¢do dos fundos com distribui¢cdo normal e ndo normal, sera aplicado
a correlacdo de Spearman entre os indices de desempenho com base nos retornos mensais
mencionados na fundamentagdo tedrica ano a ano separado pelos fundos com distribuicao

normal e ndo normal.

A escolha da andlise de correlagdo de Spearman ao invés do r de Pearson ¢
justificada por dois motivos: o primeiro € a existéncia de fundos com distribuicao nao normal
— Stevenson (2001, p. 368) afirma que uma das hipdteses para utilizar o r de Pearson é: “a
distribuicdo de frequéncia conjunta (isto ¢, a distribui¢do de valores dos pares x, y) ¢ normal.
E 0 que se chama distribui¢do normal bivariada™; a segunda, de acordo com Stevenson (2001,
p- 382) ¢ de que “a correlagdo por postos de Spearman ¢ uma técnica ndo paramétrica para
avaliar o grau de relacionamento entre observagdes emparelhadas de duas variaveis, quando

os dados se dispdem em postos”.
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Em cada fundo sera calculado no Excel a média de cada indice de desempenho
referente ao ano que esta sendo comparado, ou seja, o calculo médio referente a 12 meses,

possibilitando assim o calculo da correlagdo de Spearman no Excel.

A Correlagdo de Spearman foi feita da seguinte forma: calculado os retornos mensais
dos fundos através da base de dados Quantum Axis Online, foi calculado a média desses
retornos mensais na forma de ano a ano no Excel. Feito o ranking anual dos fundos no Excel
em 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013 de forma crescente (o fundo que possui o nimero 1
no ranking ¢ o que tem a menor média anual e o fundo que possui o ultimo numero do
ranking ¢ o que possui a maior média anual), por fim foi aplicada a correlacao no Excel ano a

ano conforme a tabela 7 e 8 desse estudo.
A férmula 3.8 representa a correlacdo de Spearman segundo Stevenson (2001):

62d> (3.8)
Tp=1- n(n? —1)

¥d? = soma dos quadrados das diferengas entre os postos
n = numero de observagdes

Foram aplicados dois testes de hipdtese para a correlacio de Spearman, com o
objetivo de avaliar se existe correlacdo entre duas varidveis independentes (indices de

desempenho) testando a hipotese nula do p de Spearman ser igual a zero (p = 0).

O teste T de Student foi aplicado para os 309 fundos com distribuicdo normal e para
os 76 fundos com distribuicdo ndo normal, foi aplicada a transformacao Z de Fisher, que ¢
utilizada para a transformacao de distribui¢des nao normais em distribui¢des normais, para
possibilitar o teste de hipdtese quando se trata de coeficientes de correlagio (SHARMA, S.

1996).

3.6 TESTE DE HIPOTESE

O teste T de Student foi utilizado para testar a hipotese de correlagdo de Spearman
significante nos fundos com distribui¢do normal no Excel. Foi considerado um nivel de
significancia com 5% de confianga, e se o valor absoluto de p de Spearman for maior que o

valor critico, rejeita-se a hipdtese nula.



48

Hy: p = 0 (ndo existe correlagdo entre os indices)
H;: p # 0 (existe correlagdo entre os indices)

A transformagao Z de Fisher foi utilizada para os 76 fundos sem distribuicdo normal
no Excel, considerando também um nivel de significancia com 5% de confian¢a. Foi utilizado

o teste bicaudal (hipdtese nula) do teste z.
Hy: p = 0 (ndo existe correlagdo entre os indices)
Hy: p # 0 (existe correlacdo entre os indices)

Feita a transformagdo para uma distribuicio normal para cada correlagdo, foi
calculado o p-valor de z e o0 z,;; (inverso da distribuicdo). Se z > 0, e o p-valor < 0,025 e o
Zerit< Z, €m ambos 0s casos rejeita-se a hipotese nula, confirmando a associagdo entre as duas

variaveis.

Foi feito um tultimo calculo do intervalo de confianca de 95% para confirmar as
afirmagdes anteriores sobre o teste de hipdtese. Os nimeros dos intervalos estando fora de 0,

rejeita-se novamente a hipotese nula, ou seja, existe correlacdo entre as duas variaveis.
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4 RESULTADOS

4.1 CORRELACAO DE SPEARMAN

Os indices de desempenho foram calculados més a més na base de dados Quantum
Axis Online, considerando retornos mensais no periodo de Janeiro de 2008 a Dezembro de
2013. A partir dos indices calculados, foi feito um ranking dos fundos de acordo com o indice

ano a ano para que a correlagdo pudesse ser calculada.

A correlacdo tem como objetivo medir o grau de associacdo entre as varidveis
quantitativas (OLIVEIRA FILHO, B. G. 2012). As correlagdes dos indices de desempenho
foram separadas entre distribuicao normal (309 fundos) e distribuicao ndo normal (76 fundos)

feitas no Excel.

TABELA 7 - CORRELACAO DOS FUNDOS COM DISTRIBUICAO NORMAL ANO A ANO

2008 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,92 1
Sortino 0,71 0,78 1
Treynor 0,20 0,20 0,16 1

2009 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,98 1
Sortino 0,92 0,94 1
Treynor 0,17 0,18 0,16 1

2010 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,98 1
Sortino 0,94 0,96 1
Treynor 0,08 0,07 0,07 1

Continua
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Conclusao
2011 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,90 1
Sortino 0,89 0,88 1
Treynor 0,29 0,31 0,28 1

2012 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,99 1
Sortino 0,92 0,93 1
Treynor 0,02 0,03 0,00 1

2013 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,99 1
Sortino 0,94 0,96 1
Treynor 0,09 0,10 0,15 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

As correlagdes entre os indices de Modigliani, Sharpe e Sortino sdo
consideravelmente altas em todos os anos analisados para os fundos com distribui¢do normal,
principalmente nos anos de 2009, 2010, 2012 e 2013. A correlagdo entre o indice de
Modigliani e Sharpe foi a que apresentou maior correlagdo, 0,99 nos anos de 2012 e 2013 e
0,98 nos anos de 2009 e 2012. Entre o indice de Sharpe e Sortino representou 0,96 tanto em
2010 como em 2013.

O ano de 2008 foi atipico frente aos demais anos em relacdo a correlagdo entre

Modigliani/Sortino, e Sharpe/Modigliani, com 0,71 e 0,78 de correlagdo respectivamente.

Em média, para os fundos com distribuicdo normal, a média entre Modigliani/Sharpe
¢ a maior correlagdo considerando todos os anos, seguida de Sharpe/Sortino e

Modigliani/Sortino.

Ja para o indice de Treynor, ndo foi evidenciado nenhuma correlagdo com os demais
indices. A maior correlagdo foi com o indice de Sharpe no ano de 2011, com coeficiente de

0,31.
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E possivel constatar através do grafico 3 a alta correlagdo entre os indices de
Modigliani, Sharpe e Sortino tanto como a baixa correlacdo do indice de Treynor com os

demais para os fundos com distribui¢cao normal.

GRAFICO 3 - CORRELACAO DOS FUNDOS COM DA DISTRIBUICAO NORMAL - 309 FUNDOS
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Foi desenvolvida também a correlagdo anual dos fundos com distribui¢do normal,
considerando a média aritmética de todos os anos (de 2008 a 2013), como se pode observar na

tabela &.

TABELA 8 - CORRELACAO DOS FUNDOS COM DISTRIBUICAO NORMAL ANUAL

Anual  Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,92 1
Sortino 0,86 0,90 1
Treynor 0,10 0,11 0,07 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

A correlagdo dos fundos com distribuicdo normal no formato anual foi elaborada

para se obter o ranking dos 10 primeiros fundos de cada indice conforme no Anexo B. A
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tabela 9 apresenta os fundos que tiveram aparigdes em mais de dois indices, totalizando dez

fundos.

TABELA 9 - RANKING DOS FUNDOS TOP 10 DE CADA INDICE COM DISTRIBUICAO NORMAL

Fundo Aparigdes
IB INSTITUTIONAL ACTIVE FIX FI MULTIMERCADO 3
PLANNER FI MULTIMERCADO
BRAM PRIVATE MULTIESTRATEGIA FI MULT.
THOUSAND FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
HSBC MULTI FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
MODAL LION FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
SANTANDER BALTICO I FI MULTIMERCADO
BRAM SEGMENTO FI MULTIMERCADO
IB PERFORMANCE FIX FI MULTIMERCADO
BRADESCO PLUS FI MULTIMERCADO

Fonte: Elaborado pelo autor.

N W W W W W w Ww

Oito fundos apareceram nos rankings de trés indices e dois fundos apareceram nos

rankings de dois indices.

Na tabela 10 ¢ possivel analisar a correlacdo dos 76 fundos que nao possuem

distribui¢cao normal no formato anual.

TABELA 10 - CORRELACAO DOS FUNDOS COM DISTRIBUICAO NAO NORMAL ANO A ANO

2008 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,93 1
Sortino 0,68 0,70 1
Treynor 0,18 0,11 0,07 1

2009 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,99 1
Sortino 0,93 0,94 1
Treynor 0,01 0,02 0,00 1

Continua
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Conclusao
2010 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,99 1
Sortino 0,88 0,90 1
Treynor 0,30 0,28 0,19 1

2011 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,93 1
Sortino 0,87 0,88 1
Treynor 0,26 0,25 0,27 1

2012 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,99 1
Sortino 0,85 0,85 1
Treynor 0,04 0,05 0,06 1

2013 Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,99 1
Sortino 0,93 0,95 1
Treynor 0,04 0,05 0,07 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para os 76 fundos com distribui¢ao ndo normal o resultado foi muito similar, tendo
como as maiores correlagdes entre os indices de Modigliani, Sharpe e Sortino também, sendo
a mais alta a de 0,99 entre os indices de Modigliani e Sharpe para quatro anos dos seis
analisados no estudo (2009, 2010, 2012 e 2013). O mesmo vale para o indice de Treynor, o
qual ndo teve nenhuma correlacdo significativa com os outros indices — a maior foi de 0,30

com o indice de Modigliani em 2010.

Considerando a média da correlacdo de todos os anos, os fundos com distribui¢ao
ndo normal possuem como maior correlagdo o indice de Modigliani com o indice de Sharpe
novamente, com 0,96 seguidos por Sharpe/Sortino e Modigliani/Sortino, com média de 0,72 e

0,65 respectivamente para o periodo estudado.
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O grafico 4 apresenta a correlag@o entre os indices de distribui¢do ndo normal, sendo

muito semelhante com a grafico 3, apresentada anteriormente.

GRAFICO 4 - CORRELACAO DOS FUNDOS COM DISTRIBUICAO NAO NORMAL - 76 FUNDOS
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Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como a tabela 8, foi elaborada na tabela 11 a correlacdao anual dos fundos com
distribuicdo ndo normal com a finalidade de se obter os principais fundos dos rankings dos

indices de desempenho.

TABELA 11 - CORRELACAO DOS FUNDOS COM DISTRIBUICAO NAO NORMAL ANUAL

Anual  Modigliani Sharpe Sortino Treynor
Modigliani 1

Sharpe 0,96 1
Sortino 0,65 0,72 1
Treynor 0,06 0,01 0,09 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Através da média aritmética dos anos de 2008 a 2013, pode-se notar uma correlagdo
menos expressiva de Modigliani com Sharpe e Sortino, e a baixa correlacdo do indice de

Treynor com os demais.
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A partir do ranking anual dos indices, foi possivel criar o top 10 de cada indice para
poder analisar quais s@o os principais fundos com distribuicdo ndo normal. Esses rankings

podem ser analisados no Anexo C.

TABELA 12 — RANKING DOS FUNDOS TOP 10 DE CADA iNDICE COM DISTRIBUICAO NAO

NORMAL
Fundo Aparigdes
JEBBOL FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 4

DEFENDER FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

SOPHIA E MANOELA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
EPM FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

CSHG ESMERALDA INVEST. NO EXT. FI MULTIMERCADO
CSHG ALVORADA II INVEST. NO EXT. FIMULT. CRED. PRIV.
CSHG REGINA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

CSHG ALABAMA INVEST. NO EXT. FI MULT. CRED. PRIVADO
APPIA TOSCANA FI MULTIMERCADO

PROFIX INSTITUCIONAL FI MULT. CREDITO PRIVADO
BAUNILHA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

DN NN W W W W w w w

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram encontrados onze fundos em que apareceram mais de duas vezes no fop 10 de
cada indice, e destaque para o unico fundo que apareceu em todos os indices foi o fundo
JEBBOL FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO. Sete fundos apareceram em trés

indices e trés fundos apareceram para dois indices de desempenho.

4.2 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Aplicando o teste de hipdtese T de Student, a maioria das correlagdes foram
rejeitadas, indicando de que existe correlagdo entre os indices. Algumas correlagdes no teste
foram aceitas, todas relacionadas ao indice de Treynor: com Modigliani, Sharpe e Sortino em
2010 e 2012 e com Modigliani e Sharpe em 2013. Essas correlagdes sdo consideradas

significativamente baixas, como Modigliani e Treynor em 2010, com coeficiente 0,02.

Para a transformac¢do Z de Fisher praticamente todas foram rejeitadas, indicando a

existéncia de correlacao entre os indices de desempenho, exceto a correlagdo de Treynor com
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Modigliani, Sharpe e Sortino em que apresentaram correlagao abaixo de 0,20 (anos de 2008,
2009, 2012 e 2013 para a correlagdo entre Treynor com os demais e em 2010 a correlacao
entre Treynor e Sortino), foram consideradas como aceitas, ou seja, que ndo existe correlacao

entre os indices.

A alta correlagdo entre os indices de Sharpe e Modigliani podem ser explicadas pelo
motivo de ambos utilizarem o desvio-padrao dos retornos como medida de risco. A correlacao
¢ significativa também com o indice de Sortino por ter como base tedrica a mesma que o

calculo da variancia.

Ja o indice de Treynor, pode-se afirmar nao ter alta correlacdo com os demais indices
por considerar o beta (risco sistematico) ao invés do desvio-padrdo dos retornos que ¢

utilizado nas demais medidas estudadas.

Essa relacao entre Treynor e os demais indices ¢ baseada na fundamentacao de Reilly

e Norton:

Quando carteiras completamente diversificadas, ou seja, com nenhum risco ndo
sistematico — sdo avaliadas, as medidas de Sharpe, RAP, de Treynor e de Jensen
estardo de acordo sobre como os gestores serao classificados, do melhor
desempenho ajustado por risco ao pior. As classificagdes estardo de acordo porque a
variancia total de uma carteira completamente diversificada ¢ igual a sua variancia
sistematica. (REILLEY; NORTON, 2008, p. 524)

Bodie, Kane e Marcus ressaltam essa diferenca através da algebra, com a seguinte

justificativa:

Todos esses modelos sdo consistentes quanto a necessidade de um alfa positivo para
obter um desempenho melhor. Sendo assim, alfa seria o parametro de desempenho
mais usado. No entanto, o indice de Treynor ¢ o de Sharpe usam alfa de forma
diferente, podendo classificar a carteira de maneira distinta. (BODIE; KANE;
MARCUS, 2010, p. 831)

Pode-se afirmar que o indice de Treynor ¢ ideal para avaliar o desempenho de uma
carteira de investimentos apenas se for adicionado um novo ativo nessa carteira, fazendo com
que fique diversificada e torne o risco sistemdtico (beta) positivo resultando em um
desempenho melhor. O indice de Treynor desconsidera o risco ndo sistematico baseado na
premissa de que as carteiras deveriam ser eficientemente diversificadas e por consequéncia
nao considera o risco como um todo, como ocorre com os indices de Sharpe e Modigliani
podendo-se concluir que sdo indices mais amplos. Segundo Berk e DeMarzo (2009, p. 400),
“o beta mede o risco de mercado de um titulo, em oposi¢ao ao seu risco diversificavel, e ¢ a
medida adequada de risco de um titulo para um investidor que mantenha a carteira de

mercado”.
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Caso a carteira nao esteja totalmente diversificada, a utilizagdo do beta no indice de

Treynor faz com que ndo ocorra a captura a variabilidade que ndo ¢ reduzida por essa falta de

diversificacdo (GONCALVES, 2012).

Considerando a premissa de que o indice de Treynor ¢ baseado exclusivamente no
risco sistematico, os riscos especificos de cada ativo da carteira ndo sdo considerados,
determinando assim, resultados diferentes pelos demais indices analisados nesse estudo que

sd0 baseados no risco total.

Com base nas citagdes anteriores € possivel afirmar que os indices de Modigliani,
Sharpe e Sortino ndo influenciam no ranking de fundos de investimento multimercado no
Brasil, em concordancia com os estudos de Eling e Schuhmacher (2007) e Eling (2008)
afirmando que trés desses quatro indices sdo considerados no numerador o retorno e no
denominador contém medidas de risco que sdo comparaveis (Modigliani, Sharpe e Sortino). A
alta correlagdo em medidas de desempenho também foi identificada por Pfingsten, Wagner e

Wolferink (2004), porém comparando indicadores de risco.

Os indices que apresentaram alta correlagdo — Sharpe, Sortino e Modigliani,
apresentaram um intervalo de correlagao de 0,71 a 0,99 para os fundos com distribuigdo
normal e de 0,68 a 0,99 para os fundos com distribuicdo nao normal. A baixa correlagdo do
indice de Treynor com os demais indices para os fundos com distribui¢do normal ficaram em
um intervalo correlagdo entre 0,00 e 0,31 e para os fundos com distribuicdo ndo normal,
intervalo de 0,00 a 0,30. O estudo de Eling e Schuhmacher (2007) evidenciou um intervalo de
alta correlagao de 0,92 a 1,00 para os indices em seu estudo e a baixa correlagdo do indice de
Treynor com os demais analisados, apresentando um intervalo de correlagdo entre 0,23 a 0,35.
Uma possivel explicagdo levantada foi pelo fato dos hedge funds geralmente estarem mais
alavancados que outros ativos de investimento. Devido a baixa correlagao, concluiram que o
indice de Treynor ndo ¢ adequado para a analise de desempenho de fundos e o desconsiderou

nos testes seguintes.

O fato do nimero de cotistas dos fundos multimercado estar concentrado entre 2 ¢ 5
cotistas, pode ser um indicativo de que estdo concentrando o investimento em um fundo
multimercado por este ja ser diversificado ou também investindo em outros tipos de ativos,
considerando a possibilidade de diversificar a carteira. Mesmo assim, a importancia do

ranking dos fundos multimercado utilizando Sharpe, Sortino ou Modigliani para avaliar o
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desempenho ¢ baseado na premissa de que qualquer um deles permite identificar os melhores

fundos da relacdo risco retorno como foi possivel verificar nas tabelas 9 e 12 desse estudo.

A avaliacdo desses fundos através dos indices de desempenho para os investidores
nao diversificados ¢ relevante visto que concentrando os seus investimentos em um Unico
fundo multimercado (mesmo sendo diversificado), pode ficar muito exposto as mudancas
(altas e baixas) desse ativo, diferentemente de um investidor diversificado, tornando-se
imprescindivel uma andlise minuciosa do risco total a ser tomado para se obter determinado
retorno em apenas um ativo através dos rankings dos fundos utilizando o indice de

Modigliani, Sharpe ou Sortino devido sua alta correlacao apresentada nesse estudo.

Como os indices de Modigliani, Sharpe e Sortino apresentaram alta correlagcdo por
utilizarem o desvio-padrdo dos retornos como medida de risco (consideram o risco total), o
gestor passa a ser avaliado tanto nas questoes de taxa de retorno quanto de diversificagao,
podendo concluir que este ¢ um forte indicio de que o investidor ndo diversificado deve
utilizar algum desses indices para mensurar o desempenho. J& o indice de Treynor que utiliza
o beta (risco sistematico) foi o unico que apresentou baixa correlacdo com os demais indices.
Esse indice ndo ¢ indicado para o investidor ndo diversificado, conforme Reilly e Norton
(2008, p. 524): “Se o retorno de uma carteira ¢ o da de mercado ndo sao perfeitamente
correlacionados, as medidas baseadas no risco sistematico (beta) podem diferir daquelas

fundamentadas no risco total”, corroborando a ideia de que a correlagdo ¢ baixa com os

demais indices por considerar apenas o beta.

Ja para os investidores diversificados a importancia dos indices de desempenho

(risco e retorno), pode-se embasar na seguinte justificativa de Damodaran:

Eles examinam o risco a partir dos olhos do investidor com mais probabilidade de
estar negociando sobre o investimento em qualquer ponto no tempo, isto ¢, o
investidor marginal. Eles argumentam que esse investidor, que estabelece pregos
para investimentos, ¢ bem diversificado. Desse modo, o Uinico risco com que se
importam ¢ o risco agregado a uma carteira diversificada ou risco de mercado.
(DAMODARAN, 2007, p. 149)

Baseando-se na afirmag¢dao de Damodaran ¢ possivel concluir que o investidor
diversificado pode avaliar ativos com pregos mais altos (cotas mais altas dos fundos) e riscos
mais altos, pois sua percepcao ao risco diminui por estar menos sujeito aos riscos especificos

desse ativo, considerando que ¢ uma percentagem muito pequena em sua carteira.

Os investidores diversificados podem utilizar as quatro medidas de desempenho

analisadas nesse estudo (Modigliani, Sharpe, Sortino e Treynor), desde que as carteiras sejam
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razoavelmente bem diversificadas (fundos que ndo concentrem investimentos em
determinados ativos). Porém, para fundos de investimento multimercado no Brasil, esse tipo
de investidor ndo pode utilizar o indice de Treynor, visto que este possui baixa correlagdao
com os demais — o que levanta a hipdtese de que nem todas as carteiras desses fundos estdo

razoavelmente diversificadas, conforme a afirmag¢ao de Reilly e Norton (2008, p. 524):

Mas, quando tanto carteiras diversificadas quanto ndo diversificadas estiverem
sendo analisadas, a que for pouco diversificada podera alcancar classificagdo mais
elevada em termos da medida de desempenho de Treynor ou de Jensen, mas uma
mais baixa com base na medida de desempenho de Sharpe. As diferencas nessas
posicdes ocorrem em fungao das diferencas de diversificacdo. (REILLY; NORTON,
2008, p. 524)

Assim como constatado nos estudos de Lhabitant (2004) e Eling e Schuhmacher
(2007), a existéncia de alta correlagdao entre os indices de Modigliani, Sharpe e Sortino ¢
decorrente dos retornos dos fundos serem similares, assim como nesse estudo, e tanto para os
investidores individuais como os investidores corporativos podem utilizar um desses indices
para fazer a avalicdo de fundos de investimento multimercado no Brasil visto que a
mensuragao de risco e retorno desses indices ¢ relativamente similar, assim como constatado

com Eling (2008).
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5 CONCLUSAO

O principal objetivo nesta dissertacdo foi analisar se os indices de desempenho
produzem rankings diferentes ou nao para a escolha dos fundos multimercado no Brasil
analisando o periodo de Janeiro de 2008 a Dezembro de 2013. Como objetivos especificos,
buscou-se compreender os conceitos e aplicacdo dos indices na avaliagdo de desempenho de
fundos de investimento, apresentar as semelhancas e diferengas dos indices de desempenho de
fundos de investimento, verificar o desempenho dos fundos de investimento no periodo de 6
anos, avaliar os indices no periodo de pos-crise mundial em 2008, e aplicar o indice de

correlagdo de Spearman para descrever e mensurar a relagdo entre os indices de desempenho.

Separando os fundos com distribui¢ao normal (309 fundos) e ndo normal (76 fundos)
através da analise de distribuicdo normal dos retornos mensais, € por meio dos indices de
risco e retorno foi possivel identificar se os indices produzem rankings iguais para avaliar os

fundos ou sdo totalmente diferentes.

Na andlise descritiva dos fundos com distribuicdo nao normal ficou evidente que esse
tipo de fundo possui uma média de retorno menor do que os fundos com distribui¢cao normal e
passam a ser mais arriscados — pode-se notar que o minimo e maximo do desvio padrdo ¢
muito maior quando comparado com os fundos com distribuicdo normal, mas mesmo assim

possui rankings similares se tratando dos indices de desempenho.

Foi constatado nesse trabalho que trés indices dos quatro analisados possuem alta
correlacdo e podem ser utilizados tanto para fundos com distribui¢do normal como nao
normal, que sdo indice de Modigliani, Sharpe e Sortino (os dois primeiros tiveram a maior
correlagdo apresentada no periodo estudado de 0,99 para ambos os casos). Mesmo no periodo
de pos da crise mundial em 2008, nao foi constatado nenhuma alteragdo dréstica ou que

chame ateng¢do nas correlacgdes.

J& para o indice de Treynor ndo foi constatada nenhuma correlacdo com os demais
indices. De acordo com o proprio Sharpe (1966), seu indice ¢ melhor quando se deseja medir
o desempenho passado de um fundo, uma vez que, apesar de teoricamente o fundo ser
diversificado o que faria o risco nao sistematico tender a zero (ex-post), ¢ possivel que o
fundo apresente risco ndo sistematico consideravel devido a ineficiente diversificacdo — Esse
pode ser um dos motivos pelo o indice de Treynor ndo ter correlagdo com os demais, uma vez

que utiliza apenas o risco sistematico como medida de risco e acaba ndo levando em
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consideragdo o risco nao sistematico, o que seria mais interessante para analisar o futuro. De
acordo com Bodie, Kane e Marcus (2010), o indice de Treynor ¢ mais adequado, no caso do
portfolio de ativos arriscados ser um entre varios, que compdem um portfélio maior

diversificado.

A importancia deste estudo se originou devido a busca constante tanto do investidor
individual quanto do institucional em buscar melhores retornos, considerando seus niveis de
risco na escolha dos investimentos. Visto que a pesquisa desse assunto ¢ constante, assim
como o desenvolvimento de modelos para avaliar seu desempenho, o principal objetivo foi
apresentar ao investidor se alguns dos modelos propostos no mercado para avaliar fundos

influenciam ou ndo nos rankings de desempenho dos fundos de investimento multimercado.

Dito isso, o investidor pode-se basear nos indices de Modigliani, Sharpe e Sortino,
que tiveram alta correlagdo e rankings de desempenho similares no periodo estudado,
possibilitando a conclusdo de que o investidor pode-se basear em qualquer uma dessas

medidas para escolher os fundos multimercado, objeto desse estudo.

Como sugestdo para futuras pesquisas pode-se ampliar o tipo de fundos para agdes,

cambial e divida externa e também ampliar a quantidade de indices de desempenho.
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GLOSSARIO

Alavancagem: Um fundo ¢ considerado alavancado sempre que existir possibilidade
(diferente de zero) de perda superior ao patrimonio liquido do fundo, desconsiderando-se

casos de default nos ativos do fundo (ANBIMA, 2014)

Benchmark: Expressao em inglés para exemplo padrdo ou ponto de referéncia para fazer

comparacoes.

Hedge Funds: Sao investimentos alternativos e flexiveis em relagdo as estratégias como long

, Short e derivativos tanto no mercado doméstico quanto internacional, para investidores

sofisticados com o objetivo de obter altos retornos (LIANG, 2000).

Industria de Fundos: Expressdo comumente utilizada para se referir ao negécio de

administracao e gestao de fundos de investimento.

Ranking: Classifica¢do ordenada de acordo com os critérios determinados.
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ANEXO A - CLASSIFICACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO — ANBIMA

(Atualizada pela deliberaciao n° 54, de 19 de Agosto de 2013).

Categoria ANBIMA Tipo ANBIMA Riscos
Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC
Referenciados Referenciado DI DI/SELIC + Crédito
Juros Mercado Doméstico + Crédito +
Renda Fixa * Indice de Precos Mercado Doméstico +
Alavancagem
Juros Mercado Doméstico + Crédito +
Renda Fixa Renda Fixa Crédito Livre * |Indice de Precos Mercado Doméstico +
Alavancagem
Indice de Referéncia + Juros Mercado
Renda Fixa Indices * Doméstico + Crédito + Indice de Precos
Mercado Doméstico + Alavancagem
Long And Short - Neutro *  [Renda Varidvel + Alavancagem
f:ong And Short - Direcional Renda Variavel + Alavancagem
Multimercados Macro *
Multimercados Trading *
Multimercados
Multimercados Multiestratégia * Diversas Classes de Ativos +

Multimercados Multigestor *

Multimercados Juros e
Moedas *

Multimercados Estratégia
Especifica *

Alavancagem

Balanceados

Capital Protegido

Diversas Classes de Ativos

Investimento no

Investimento no Exterior

Titulos da divida externa e taxa de

Exterior cambio
Acdes IBOVESPA Indexado | Indice de Referéncia
Acdes IBOVESPA Ativo * |Indice de Referéncia + Alavancagem
Acdes IBrX Indexado Indice de Referéncia
Acdes IBrX Ativo * Indice de Referéncia + Alavancagem
Acdes Acgdes Setoriais

Agodes FMP - FGTS

Acgdes Small Caps

Acgdes Dividendos

Agoes
Sustentabilidade/Governanga

Renda Variavel

Continua
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Conclusdo

Categoria ANBIMA

Tipo ANBIMA

Riscos

Acoes

Acgdes Livre *

Renda Varidvel + Alavancagem

Fundos Fechados de
Acoes

Renda Variavel

Cambial

Cambial

Moeda de Referéncia

Previdéncia

Previdéncia Renda
Fixa

Juros Mercado Doméstico + Crédito + Indice
de Precos Mercado Doméstico

Previdéncia
Balanceados - até 15

Previdéncia
Balanceados - de 15-
30

Previdéncia
Balanceados - acima
de 30

Previdéncia
Multimercados

Previdéncia Data-
Alvo

Diversas Classes de Ativos

Previdéncia Acoes

Renda Variavel

Fonte: ANBIMA, 2014.

* Tipo ANBIMA admite alavancagem: Um fundo ¢ considerado alavancado sempre que

existir possibilidade (diferente de zero) de perda superior ao patrimonio liquido do fundo,

desconsiderando-se casos de default nos ativos do fundo (ANBIMA, 2014).
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ANEXO B — RANKINGS DOS 10 PRIMEIROS FUNDOS COM DISTRIBUICAO
NORMAL DOS INDICES DE DESEMPENHO

Fundos Top 10 Modigliani

Ranking Apari¢des

IB INSTITUTIONAL ACTIVE FIX FI MULTIMERCADO
PLANNER FI MULTIMERCADO

BRAM PRIVATE MULTIESTRATEGIA FI MULT.
THOUSAND FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
HSBC MULTI FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
IB PERFORMANCE FIX FI MULTIMERCADO

MODAL LION FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
SANTANDER BALTICO I FI MULTIMERCADO
BRADESCO PLUS FI MULTIMERCADO

BRAM SEGMENTO FI MULTIMERCADO
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Fundos Top 10 Sharpe

Ranking Apari¢des

THOUSAND FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
IB INSTITUTIONAL ACTIVE FIX FI MULTIMERCADO
HSBC MULTI FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
BRAM PRIVATE MULTIESTRATEGIA FI MULT.
BRADESCO PLUS FI MULTIMERCADO

SANTANDER BALTICO I FI MULTIMERCADO
PLANNER FI MULTIMERCADO

MODAL LION FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
MALTES FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
BRAM SEGMENTO FI MULTIMERCADO

1
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3
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Fundos 7Top 10 Sortino

Ranking Apari¢des

PLANNER FI MULTIMERCADO

THOUSAND FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
IB PERFORMANCE FIX FI MULTIMERCADO

IB INSTITUTIONAL ACTIVE FIX FI MULTIMERCADO
MODAL LION FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
BRAM PRIVATE MULTIESTRATEGIA FI MULT.
OIAPOQUE I FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO
HSBC MULTI FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
HSBC CRAFT FI MULTIMERCADO

SANTANDER BALTICO I FI MULTIMERCADO

1

O 00 9 O D A~ W I

—
(e

3

3
2
3
3
3
1
3
1
3
C

ontinua



71

Conclusao
Fundos Top 10 Treynor Ranking Apari¢des
TAORMINA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 1 1

CSHG ZI1Z1 FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 2 1
CSHG TOTAL GOLD INVEST. NO EXT. FIMULT. CRED.
PRIV.

PROVIDENCIA FI MULTIMERCADO

CSHG PORTFOLIO FI MULTIMERCADO LP

CSHG CAPE TOWN FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
RENTAMIX FI MULTIMERCADO

AQUILLA DINAMICO FI MULTIMERCADO

VIPER FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

BRAM SEGMENTO FI MULTIMERCADO 10

O 00 3 N L A~ W
U9 bt et pd pd ek e e

Fonte: Elaborado pelo autor.



72

ANEXO C — RANKINGS DOS 10 PRIMEIROS FUNDOS COM DISTRIBUICAO NAO
NORMAL DOS INDICES DE DESEMPENHO

Fundos Top 10 Modigliani Ranking Aparigdes

DEFENDER FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 1 3
SOPHIA E MANOELA FI MULT. CREDITO PRIVADO

EPM FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

JEBBOL FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

CSHG ESMERALDA INVEST. NO EXT. FI MULTIMERCADO
APPIA TOSCANA FI MULTIMERCADO

CSHG ALVORADA II INVEST. NO EXT. FIMULT. CRED PRIV.
CSHG REGINA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
GAVEA MACRO MASTER FI MULTIMERCADO I

CSHG ALABAMA INVEST. NO EXT. FI MULT. CRED. PRIV. 10

O 00 9 O i B W
W — W W N Wk WW

Fundos Top 10 Sharpe Ranking Aparigdes

DEFENDER FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 1 3
SOPHIA E MANOELA FI MULT. CREDITO PRIVADO

EPM FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

CSHG ESMERALDA INVEST. NO EXT. FI MULTIMERCADO
CSHG ALVORADA II INVEST. NO EXT. FIMULT. CRED PRIV.
JEBBOL FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

CSHG ALABAMA INVEST. NO EXT. FI MULT. CRED. PRIV.
CSHG REGINA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
TUPANDI FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

APPIA TOSCANA FI MULTIMERCADO

O 00 9 O L A W
N — W Wk W W WW

p—
S

Fundos 7Top 10 Sortino Ranking Aparigdes

PROFIX INSTITUCIONAL FI MULT. CREDITO PRIVADO 1 2
DEFENDER FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

EPM FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

BAUNILHA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
SOPHIA E MANOELA FI MULT. CREDITO PRIVADO

JEBBOL FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

CSHG ESMERALDA INVEST. NO EXT. FI MULTIMERCADO
CSHG ALVORADA II INVEST. NO EXT. FIMULT. CRED PRIV.
CSHG REGINA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CSHG ALABAMA INVEST. NO EXT. FI MULT. CRED. PRIV.

O 00 9 &N D A~ W I

3
3
2
3
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3
3
3
3
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Continua
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Conclusdo

Fundos Top 10 Treynor Ranking Aparicdes
MAXIMA ADVANCED FI MULTIMERCADO 1 1
PROFIX INSTITUCIONAL FI MULT. CREDITO PRIVADO 2 2
CAURI FI MULTIMERCADO 3 1
JEBBOL FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 4 4
BNP PARIBAS MULTIMOEDAS FI MULTIMERCADO LP 5 1
BAUNILHA FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 6 2
KKVV INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULT. CRED. PRIV. 7 1
MAPFRE RL PRIVADO I FI MULTIMERCADO 8 1
BRZ FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 9 1
SANTANDER PB PROKAVI FI MULT. CRED. PRIVADO 10 1

Fonte: Elaborado pelo autor.



