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RESUMO

Hoje o Brasil ocupa a 10% posi¢do da industria de fundos de investimento do mundo. E com
esse mercado em crescente expansdo, esse tipo de investimento tem se tornado cada vez mais
popular no Brasil. Este trabalho tem como objetivo apresentar alguns métodos que podem ser
usados para medir o desempenho dos fundos de investimento e aplica-los em uma amostra de
fundos, de modo a analisar suas performances. Considerando que para uma escolha eficaz, o
investidor ndo deve apenas escolher o fundo que dé o maior retorno, € preciso considerar outras
variaveis. A amostra foi selecionada a partir do ranking de gestores divulgado mensalmente
pela Anbima. Para cada um dos 8 melhores gestores do més de marc¢o de 2017, foram escolhidos
um fundo aleatorio. Para avaliacdo da performance foram consideradas as médias dos retornos
diarios dos fundos de investimento, o desvio-padréo (risco), o indice de Sharpe, o indice de
Treynor e o Indice de Jensen. No periodo analisado, marco de 2007 a margo de 2017, foi
constatado que nenhum dos fundos tiveram um desempenho satisfatorio. Apesar de todos eles
terem apresentado um retorno diario médio positivo, nenhum deles conseguiu superar o retorno
diario médio do ativo livre de risco, o CDI, que foi de 0,04148%. Por esse motivo, 0s trés
indices calculados: Sharpe, Treynor e Jensen, apresentaram resultados negativos.

Palavras chaves: Fundos de investimento; Desempenho de Carteiras; Avaliacdo de
Investimentos
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1. INTRODUCAO

Dada a evolucéo e consolidacdo do mercado financeiro do Brasil, pode se dizer que fica
um pouco complexo para o investidor avaliar dentre as varias possibilidades de investimentos
qual é a mais adequada para si. Por esse motivo os Fundos de Investimento estdo se tornando
cada vez mais populares no Brasil, uma vez que através deles o investidor pode aplicar em
varios ativos do mercado financeiro com um Udnico investimento, permitindo o acesso a
melhores condi¢fes de mercado e com menores custos.

De acordo com o anuério 2017 da Inddstria de Fundos de Investimento, divulgado pela
Fundacao Getudlio Vargas (FGV), o Brasil ocupa a décima posi¢do no ranking dos maiores
mercados de fundos do mundo. O mesmo aponta que a industria de fundos brasileira fechou
2016 com uma taxa de crescimento de 17,3%, em relagdo a 2015. Segundo o anuério, a evolucao
da industria brasileira de fundos neste século foi marcante, com um crescimento médio anual
dos ativos sob gestdo em moeda doméstica superior a 16,6% ao ano. Apenas no auge da crise
mundial, em 2008, é que a indUstria sofreu um pequeno retrocesso, de aproximadamente 3 %.

Os Fundos de Investimento resumem-se como uma forma de investimento coletiva, que
possibilita a aplicacdo em diversos tipos de produtos financeiros, com diferentes graus de
rentabilidade e risco, na qual a gestdo da carteira (fundo) fica a cargo de um profissional, o
gestor do fundo.

Dessa maneira, a escolha por aplicar o dinheiro nos fundos, ao invés de qualquer outro
tipo de investimento, torna-se bem interessante por diversos motivos. Como por exemplo, a
falta de tempo disponivel para estar a todo instante checando as movimentagdes do mercado,
afim de se aproveitar das situacOGes para agregar valor aos seus investimentos, como por
exemplo exige o mercado de agdes. Ou ainda, a falta de um conhecimento amplo de todos os
componentes que movem os mercados, que pode ser também um fator decisivo, uma vez que
muitos investidores acabam por gerar mais perdas do que ganho. Logo, ao buscar 0s servigos
de profissionais de administracdo de recursos, os investidores visam a especializacdo e ao
conhecimento de pessoas integrantes do mercado financeiro, afim de maximizar suas
possibilidades de ganhos financeiros.

Optando pela industria de Fundos de Investimento, o investidor ndo precisa se preocupar
com as atividades do dia a dia do fundo, apenas com a escolha do gestor e do fundo que estejam

alinhados as suas expectativas. Contudo, este deve possuir alguns conhecimentos basicos para



saber avaliar qual fundo teve a melhor gestdo, em determinado periodo, para que assim possa
tomar a decisdo de qual fundo iré investir. N&o se trata apenas de escolher o fundo com o maior
retorno, é preciso considerar outras variaveis que mostrem qual foi o risco incorrido pelo gestor
para que ele obtivesse aquele retorno. Para tanto, existem diversas ferramentas disponiveis que
auxiliam os investidores na sua tomada de decisdo, de modo a torna-las mais eficaz.

Nesse sentido, o objetivo do estudo consiste em apresentar alguns dos métodos
comumente utilizados para medir o desempenho dos fundos de investimento e aplica-los em
uma amostra de fundos, de modo a analisar as performances dos seus respectivos gestores.
Além de concluir se de fato, dentro do periodo analisado e do conjunto de fundos selecionados,
quem optou pelo fundo de investimento de maior risco, obteve o retorno maior, afim de
observar, portanto, se a relagéo entre risco e retorno, quanto maior o risco, maior o retorno, se
confirma. Assim como prevé a moderna teoria de finangas, uma relacdo diretamente
proporcional.

O trabalho esta estruturado em seis capitulos, contando com esta introducao. O capitulo
dois, o referencial tedrico, apresentara uma base conceitual sucinta sobre alguns aspectos que
afetam o mercado financeiro, e fundamentais para a realizacdo de investimentos, assim como
discorrera, concisamente, sobre o que é, e como se da o funcionamento dos Fundos de
Investimento, além de apresentar as formas de se analisar os seus desempenhos, através de
indices e modelos tradicionais de bastante relevancia académica e pratica. A metodologia, no
terceiro capitulo, trard a amostra com os dados dos fundos que serdo submetidos a anélise, bem
como a definigdo do periodo a ser analisado, e ainda, a metodologia dos célculos. No capitulo
seguinte, 0 quatro, serdo apresentados as analises e resultados obtidos. A seguir, no capitulo
cinco, sera comentado uma discussdo dos resultados encontrados. E por fim, no tltimo capitulo,

serdo feitas as conclusdes finais.



2. REFERENCIAL TEORICO

De maneira a atingir os objetivos do trabalho, a seguir serdo apresentados brevemente
alguns conceitos fundamentais aplicados no mercado financeiro e que impactam nas decisoes

de investimento.

2.1 Risco e Retorno

a. Retorno

A definicdo de retorno esta relacionada ao desempenho de determinado investimento, e
sendo um parametro de desempenho, este pode ser positivo ou negativo. Berck & Dermazo
(2010) colocam que retorno é o aumento ou diminuicdo percentual do valor inicial de um
investimento. Na mesma linha, Brigham & Ehrhardt (2010, pag. 202) afirmam: “o conceito de
retorno oferece aos investidores uma forma conveniente de expressar o desempenho financeiro
de um investimento”.

Por exemplo, os fundos de investimentos séo divididos em quotas, assim um investidor
ao aplicar em um fundo, ele adquire a quantidade de cotas equivalente ao valor investido, com
base no preco da cota naquela data. No dia em que ele optar por resgatar seu dinheiro, o valor
da cota pode ser superior ou inferior em comparacdo ao momento inicial do investimento. Essa
diferenca entre o valor do resgate e valor inicial do investimento, em decorréncia da variacdo
do preco da quota, se refere ao desempenho desse investimento, é o chamado retorno.

Segundo Ross, Westerfield & Jeff (2002), o retorno de qualquer investimento é a soma
de dois elementos, o rendimento da aplicacdo de recursos com o ganho ou a perda de capital. O
primeiro elemento do retorno, o rendimento, geralmente é representado por dividendos ou juros.
Ja o segundo elemento, ganho ou perda de capital, é o que os investidores exigem para continuar
aplicando seu dinheiro; consiste na variagdo do preco do ativo financeiro. No exemplo
supracitado, o ganho (perda) de capital seria a valorizacdo (desvalorizacdo) do preco da cota.

E por meio da taxa de retorno que obtém-se o ganho ou a perda resultante de um
investimento. Essa medi¢do pode ser usada tanto para retornos passados como para retornos
potenciais, 0 chamado retorno esperado.

Dessa maneira, percebemos que tal conceito esta associado com a expectativa de ganho

do investidor. Racionalmente, o investidor da preferéncia a alternativas de investimentos que
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oferecem maior retorno esperado e menor risco associado. Entretanto, de modo geral, no
mercado financeiro os investimentos de maior risco tendem a ter retornos maiores. Assim,
normalmente, os investidores sé aplicam seu dinheiro em determinado ativo de alto risco se o

retorno esperado for suficientemente alto para compensar o risco a que ele esta sujeito.

b. Risco

Por sua vez, o conceito de risco esta associado as incertezas. Considerando que o
mercado financeiro esta sempre em constante movimento, recebendo a todo momento novas
informacdes, e que as decisdes de investimentos sdo tomadas com base em situacdes que se
verificardo no futuro, € improvavel de que as previsdes de retornos dos investimentos sejam
absolutamente corretas. Nesse sentido, de acordo com Bampi, Camargo e Colombo (2009), o
risco é a parcela imprevista do retorno, resultante de eventos inesperados ou de insucesso,
representando possibilidades de prejuizos financeiros ou efeitos indesejaveis.

Sendo assim, o risco de um investimento é a incerteza quanto ao seu retorno. Portanto,
para que um investimento seja considerado arriscado ndo € necessario que seus resultados sejam
ruins ou diferentes do esperado, basta que sejam incertos.

E certo que todos os investimentos possuem riscos, o que difere é o nivel de risco de
cada um. Alguns tipos de investimentos possuem um risco muito baixo, e ndo chegam a
influenciar durante a tomada de decisdo. Estes sdo considerados pelo mercado como livres de
risco, a exemplo, temos os titulos pablicos.

Por outro lado, existem os investimentos que apresentam maiores riscos, sobre os quais
os investidores exigem um prémio pelo risco assumido, uma vez que Sdo avessos ao risco. O
prémio pelo risco seria o retorno adicional, a compensacéo, que o investidor recebe tendo em
vista o risco que assumiu. Ele é a remuneracdo exigida para cada unidade de risco apresentada
pelo ativo (Assaf Neto, 2003). Quanto maior o risco do investimento, maior, evidentemente, o
prémio pago.

Segundo Assaf Neto (2003), o risco total de qualquer ativo é definido por sua parte
sistematica e ndo sistematica. O risco sistematico (ou risco conjuntural) € o risco inerente a
todos ativos do mercado, afetando cada um com maior ou menor intensidade. Geralmente, é
determinado por eventos de natureza econémica, politica ou social. J& o risco ndo-sistematico
(ou risco especifico) é aquele identificavel nas caracteristicas do proprio ativo. Ele afeta um
Unico, ou um pequeno grupo, de ativos especificadamente. Normalmente, é causado por
motivos exclusivos de uma empresa ou setor. E o risco intrinseco, proprio de cada investimento,

e por esse motivo pode ser minimizado ou mesmo eliminado pela diversificacdo da carteira de
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investimentos, ficando conhecido também, por conta de tal caracteristica, como risco

diversificavel.

c. Relagéo Risco e Retorno

Diante do ja exposto, é possivel perceber que as decisbes de investimento sdo tomadas
principalmente através da analise conjunta das duas variaveis supracitadas, risco e retorno.
Como seres racionais e avessos ao risco, 0s investidores procuram sempre 0s investimentos que
geram o maior retorno com o menor risco possivel. Essa relacdo entre os dois, no longo prazo,
tende a ser diretamente proporcional, quanto maior o risco, maior sera o retorno do investimento
(Berck & Demarzo, 2010).

Logo, quando individuo procura um maior retorno para seu investimento, deve estar
disposto a correr um maior risco. Surge entdo, em funcdo desse impasse entre risco e retorno o
conceito de “Diversificagdo”, introduzido por Harry Markowitz, em 1952 no seu estudo
denominado Portifolio Seletion, mais conhecido como Teoria do Portfolio, ou Teoria de
Carteiras, no qual Markowitz discorreu sobre a maximizacao do retorno esperado conforme o

risco aceito por um investidor.

= Diversificacdo (e Fronteira Eficiente)

A diversificacdo consiste na constru¢cdo de um conjunto de investimentos, o qual é
composto por diversos ativos financeiros com diferentes graus de risco, e que estes ndo estejam
correlacionados ou possuam uma correlacao baixa entre si. Assim, através dessa composi¢éo o
investidor consegue diminuir o risco total de sua carteira (portfolio) de investimentos.

Contudo, essa reducdo do risco obtida com a diversificacdo ocorre até certo ponto, uma
vez que os ativos também sdo compostos pelo risco sistematico, e portanto, tem relagcdo com o
sistema econdémico como um todo. Bodie, Kane & Marcus (2010) definem esse risco que ndo
pode ser evitado ou reduzido com a diversificacdo como risco de mercado, quando mesmo ap0os
a diversificacdo de ativos, o risco ainda é mantido.

Este principio da diversificagdo foi introduzido por Harry Markowitz, em 1952 e ficou
conhecido como Teoria do Portfolio ou Teoria de Carteiras. A teoria de Markowitz mostrou
gue na medida em que o investidor diversifica sua carteira, escolhendo ativos com correlacao
negativa, ele consegue reduzir, ou até eliminar (pelo menos na teoria) o risco diversificavel

(risco ndo sistematico).
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Segundo Gitman (2003), Markowitz definiu todas as combinag6es possiveis de carteiras
de serem construidas sobre a denominada curva da fronteira eficiente. Nela estdo as
oportunidades de investimentos a serem consideradas, sdo as chamadas carteiras 6timas, nas
quais fixando o risco, a carteira de maior retorno seria a mais eficiente; ou fixando o retorno
esperado, a carteira de menor risco seria a mais eficiente. Nessas carteiras 0s riscos nao-
sistematico (risco diversificavel) do investimento ja foi eliminado, ficando o investidor sujeito
apenas ao risco sistematico. Assim, o risco nao pode ser diminuido sem que o retorno esperado

seja reduzido também.

Gréfico 1 - Fronteira Eficiente

Fronteira Eficiente

RETORNO

RISCO
Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com o grafico acima, cada ponto representa o retorno esperado e o respectivo
risco. As carteiras 6timas para o investidor estariam representadas na fronteira eficiente.
Analisando a figura, percebe-se que o ponto A apresenta um retorno superior ao retorno do
ponto B, todavia, tal carteira também esta sujeita a um risco maior. Observe que o ponto C, por
sua vez, nao seria atrativo para o investidor, em comparagdo com o ponto B, ele assumiria um

risco maior, por um retorno inferior ao da carteira B, o que ndo seria uma decisao racional.

Portanto, tal fronteira eficiente evidencia as melhores escolhas de carteiras com
diferentes combinacgdes de investimentos, porém néo especifica qual deve ser selecionada. A
escolha dependera especificadamente de cada investidor. Segundo, Bodie, Kane & Marcus
(2010), o horizonte de tempo, a tolerancia ao risco e a experiéncia pessoal sdo os fatores mais

considerados para a melhor composicdo dos investimentos.
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2.2 Hipotese de Mercados Eficientes

Desenvolvida por Eugene Fama, em 1970, a chamada Hipotese de Mercado Eficiente
(HME), trata sobre o comportamento de precos no mercado financeiro. A questdo em torno do
tema se refere a possibilidade de os investidores de ativos financeiros conseguir ganhos acima
de patamares relevantes através de informacdes obtidas pela anélise do comportamento de
precos dos ativos. Segundo essa teoria, isso ndo seria possivel.

a. Fundamentos

A base dessa hipotese é de que o preco de um ativo financeiro reflete as informagdes
disponiveis sobre a instituicdo emissora. Assim, nenhuma informacéo poderia possibilitar aos
investidores alguma possibilidade de ganho anormal (retornos superiores ao retorno ajustado
ao risco de determinado ativo); ou seja, a posse de informacodes sobre este mercado ndo alteraria
0 retorno esperado.

Além da premissa de que os precos dos ativos ja levam em consideracdo todas as
informacdes disponiveis e que estas estdo ao alcance de todos que atuam no mercado, deve-se
considerar também que os investidores, de maneira geral, sdo individuos racionais, 0s quais
trabalham apenas a base da informacé&o e ndo da intuicdo; e na medida que alguns investidores
ndo sao racionais, suas participagdes no mercado sdo assumidas como aleatorias, cancelando-
se e ndo produzindo efeitos nos precos praticados pelo mercado.

Dessa maneira, um mercado eficiente seria aquele em que todas as informacdes
importantes estdo disponiveis e refletidas no preco dos ativos, e as novas informacdes,
introduzidas seja pelo ambiente conjuntural, pelo comportamento do mercado ou pela propria
empresa emitente, se ajustam rapidamente aos valores do ativo. Portanto, nele ndo haveria
maneiras de se obter lucros extraordinarios ou anormais mediante o uso da informacao.

Cabe ressaltar que a conceituagdo “eficiéncia” nao se refere a constante igualdade dos
precos dos ativos aos seus valores reais. A ideia basica é de que 0s pre¢os dos ativos nao séo
tendenciosos, e sim que os desvios verificados entre os valores sdo aleatorios e ndo possuem

correlagdo com qualquer variavel observavel.

b. Condicbes
De acordo Fama (1970, apud Mussa et. al, 2008), para a eficiéncia do mercado é preciso:
(@) que haja a inexisténcia de custos de transacdes, que sdo aqueles incorridos pelos agentes

guando trocam direitos de propriedade por ativos econémicos ou fazem cumprir seus direitos
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sobre ativos, como por exemplo, a elaboracdo e a manutencdo de um contrato; (b) que as
informacdes relevantes estejam disponiveis para todos os participantes do mercado de forma
gratuita; e (c) que as expectativas dos investidores quanto ao desempenho futuro do mercado
sejam homogéneas.

Embora tais condigdes possam parecer pouco reais e dificilmente praticadas, segundo
Carmona (2009), elas sdo condicOes necessarias, mas nao suficientes para a um mercado
eficiente. Sendo possivel a existéncia de um mercado eficiente mesmo com, por exemplo, custo

de transacéo.

c. Formas

Assim, ja que a HME implica na rapida resposta do mercado as informacdes e
consequentemente ajuste dos pregos dos ativos financeiros, de acordo com a velocidade com
que a nova informacéo afeta os precos, é possivel separar essa eficiéncia de mercado em trés
formas.

A primeira é a chamada forma fraca de eficiéncia, na qual o mercado incorpora
integralmente a informacéo contida em pregos passados. Segundo Ross, Westerfield & Jeff
(2002), a eficiéncia fraca é o tipo menos exigente que esperariamos encontrar num mercado
financeiro, uma vez que a informacao historica a respeito dos precos € o tipo de informacéo
mais facil de se ter. Logo, se fosse possivel obter lucros extraordinarios simplesmente
encontrando um padrdo de comportamento nas variacoes de preco, todos o fariam e os lucros
desapareceriam na competicao para fazé-lo. Nessas condicdes, portanto, a tendéncia dos precos
passados ndo permite a antecipacdo dos pregos futuros.

Por sua vez, a segunda forma é a semiforte, em que os precos refletem toda informacéo
publicamente disponivel, como por exemplo as demonstra¢cfes contabeis. Essa forma exige dos
investidores, além do levantamento do comportamento histérico do ativo, maior embasamento
tedrico que lhes permitisse analisar com propriedade empresas ou setores da economia. 1sso
implicaria em tempo e custo, o que pode limitar suas atuagoes.

J4 a terceira forma é a forte, um mercado eficiente no sentido forte é aquele em que
todas as informac6es, sejam elas publicas ou nédo, estdo contempladas no preco dos ativos
financeiros. Ou seja, qualquer informacdo, desde que conhecida por ao menos um investidor,
estard incorporada inteiramente ao preco do ativo. Assim, a mais restritiva das hipdteses torna
improvavel, a obtencgdo de lucros extraordinarios de qualquer forma, até mesmo um investidor
com informacdes privilegiadas, pois 0 mercado perceberia sua intencéo e o preco do ativo seria

imediatamente ajustado.
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d. Evidéncias

Embora sejam varias os testes empiricos para a HME, com o intuito de ndo me estender
sobre o tema, que ndo seria o principal foco do trabalho, irei apenas realizar breves comentarios
a respeito das principais metodologias.

No que diz respeito a eficiéncia de mercado na forma fraca, podemos citar a hipotese
conhecida como Random Walk, a qual diz que a variagdo passada dos pre¢os nao tem relacéo
com a variagdo futura de precos, trata-se, portanto, de uma variacdo aleatoria. Para comprovar
tal hipdtese, os economistas utilizam a correlacdo serial, que é a correlacdo entre a taxa de
retorno de corrente de um titulo e a taxa de retorno do mesmo titulo num periodo posterior.
Nela, os coeficientes podem assumir valores que variam de -1 a 1, e os coeficientes proximos
de zero seriam compativeis com a hip6tese do random walk. Ross, Westerfield & Jeff (2002)
argumentam que testes empiricos tém mostrado correlacdo serial quase nula para o mercado
acionario norte-americano, sendo por conseguinte compativel com a hipotese de eficiéncia
fraca.

De acordo com Fama (1991, apud Mussa et. al, 2008), a evidéncia mais clara da
eficiéncia semiforte de mercado vem dos estudos de eventos, 0s quais evidenciam a maneira
como os pregos das acOes respondem as informacg6es novas, como por exemplo, anincio de
dividendos, lucros, fusdes, novos investimentos, etc. Ross, Westerfield & Jeff (2002) colocam
que embora haja excec¢0es, 0s testes contidos em estudos de eventos geralmente apoiam a ideia
de que o mercado é eficiente no sentido semiforte.

Por fim, os estudos relacionados a eficiéncia de mercado na forma forte giram em torno
dos detentores de informagOes privilegiadas, os insiders. Estes geralmente possuem
informacdes que ndo estdo disponiveis publicamente. Logo, se a hipotese de eficiéncia ndo for
valida, eles deverdo obter lucros maiores com as informagfes que possuem do que o0s
investidores tipicos. A eficiéncia forte parece ndo ser consubstanciada, segundo as razdes
apresentadas por Ross, Westerfield & Jeff (2002), com base nos relatorios apresentados por
insiders de uma empresa, 0s quais sdo obrigados a relatarem suas transacGes. Foi observado
nos relatorios que estes individuos obtinham retornos anormais ou nao.

Nesse sentido, percebemos que ha também estudos contrarios a HME. Conforme
mencionado por Damodaran (1996), a eficiéncia de mercado foi testada em centenas de estudos
realizados ao longo das Ultimas trés décadas, e as evidencias tém sido as vezes contraditérias.
Esses resultados que ndo comprovam a eficiéncia do mercado sdo genericamente denominados

anomalias do mercado acionario. Brav e Healton (2002, apud Mussa et. al, 2008) consideram
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gue uma anomalia financeira € um padrdo documentado do comportamento de precos que é
inconsistente com a teoria de eficiéncia de mercado e expectativas racionais de precificacéo de
ativos.

Dentre os principais resultados contrarios, temos os desenvolvidos pelos pesquisadores
das Financas Comportamentais, dentro os quais podemos citar as anomalias temporais.
Segundo estudos de Gibbons & Hess (1981, apud Mussa et. al, 2008), os retornos medios de
acOes sdo mais altos as quartas-feiras e sextas-feiras, e mais baixos nas segundas-feiras. Em
relacdo aos meses do ano, Mussa et al (2008), inclui constatacdo de Keim (1983), na qual os
retornos médios em janeiros sao superiores aos de outros meses.

O tamanho das empresas também parece influenciar nos retornos dos ativos financeiros.
Alguns testes empiricos mostram que as empresas com menor valor de mercado apresentam
retornos maiores que as empresas que tém um valor de mercado maior (Ver Banz, 1981 e
Reinganum, 1981, apud Mussa et. al, 2008).

Todavia, diante de tudo o exposto, duas coisas devem ser ressaltadas: (a) no estudo de
avaliacdo de investimentos e riscos € comum que os varios modelos sejam construidos com
base nas hipdteses de mercado eficiente (Assaf Neto, 2003); e (b) de toda forma, num ambiente
de mercado eficiente, ainda, os retornos oferecidos pelos diversos investimentos devem

remunerar seu risco, principalmente numa visdo de longo prazo.

2.3 Fundos de Investimento

a. Os Fundos de Investimento

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) € o 6rgdo do governo que atua
como protagonista na regulamentagdo do mercado de fundos de investimento. Contudo, a
coordenacdo da industria de fundos ndo fica restrita a regulacdo estatal, atuando também, por
meio da autoregulacdo, outros agentes econdmicos nele envolvidos. A Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e a Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F Bovespa), sdo dois desses agentes.

Os fundos de investimento resumem-se como uma forma de investimento coletiva, que
possibilita a aplicacdo em diversos tipos de produtos financeiros, com diferentes graus de
rentabilidade e risco, na qual a gestdo da carteira (fundo) fica a cargo de um profissional, o
gestor do fundo. Na pratica, o investidor ndo precisa se preocupar com as atividades do dia a
dia do fundo, apenas com a escolha do gestor e do fundo que estejam alinhados as suas

expectativas.
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A CVM define o fundo de investimento como sendo “uma comunhdo de recursos,
constituidos sob a forma de condominio, destinados a aplicagdo em ativos financeiros”. Na
mesma ideia, Lima et al. (2004) coloca que os fundos de investimento sdo uma modalidade de
investimento, na forma de condominios que reline pessoas juridicas e fisicas com objetivos
comuns, que sdo administrados por instituicGes financeiras e seus recursos sdo destinados a
aplicacdo em carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios, em contas de fundos e
outros titulos dependendo do perfil do fundo.

Existem diversos tipos de fundos, eles séo divididos pela CVM de acordo com a classe
dos ativos que podem por eles serem adquiridos, a saber tem-se, dentre outras, os fundos de:
(@) renda fixa; (b) acdes; (c) multimercado; e (d) cambial. O detalhamento de cada uma dessas
classes se da em funcdo de determinadas caracteristicas do portfélio, como por exemplo 0s
prazos, riscos e estratégias de gestdo, conforme proposto pela ANBIMA. Os aspectos
estruturais de funcionamento s&o 0os mesmos, mas cada um tem uma diretriz de investimento

prépria, a chamada politica de investimento.

b. Estratégias na Gestdo de Fundos
Em consequéncia da politica de investimento de cada fundo se estabelecem limites para
a atuacdo do profissional gestor do fundo, como porcentuais maximos destinados a cada ativo,
mas cabera a ele tomar as decisdes estratégicas. Nesse sentido, no que diz respeito a gestdo de

um fundo de investimento, esta pode ser uma estratégia ativa ou passiva.
=  (Gestdo Ativa

Segundo Marques (1994), na estratégia de gestdo ativa, o gestor do fundo tenta superar
um indice de referéncia, o chamado benchmark. Nela, o gestor tentard encontrar oportunidades
de rentabilidade superior aos parametros de mercado. Por esse motivo, essa estratégia tende a
apresentar maiores riscos na busca de maior rentabilidade, de modo a superar o indice de
referéncia. A sua vantagem é a possibilidade de se conseguir retornos acima do mercado. Em
contrapartida, os fundos com gestao ativa tendem a ser mais caros, por demandar mais atencédo

do gestor.
= Gestdo Passiva

Na gestdo passiva, Marques (1994) coloca que o objetivo do gestor do fundo é
meramente replicar o comportamento de determinado parametro de referéncia, e ndo buscar

supera-lo, como € o caso da gestdo ativa. A ideia nesse tipo de gestdo, portanto, € que a
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rentabilidade do fundo acompanhe a variacdo de determinado benchmark, visando manter o
desempenho do fundo proximo a sua variacdo. Os fundos de gestdo passiva usualmente contam
com taxas de custos mais baixas, tendo em vista que demandam estratégias mais simples para
as carteiras, e também possuem maior previsibilidade quanto ao retorno. Contudo, uma de suas

desvantagens é um retorno esperado menor.

c. Indicadores de Avaliacéo
S&o varios os indicadores usados para avaliacdo de desempenho de investimentos em
ativos com risco. A seguir serdo apresentados trés indicadores bastante utilizados sob os quais

se dard o foco do trabalho, na 6tica dos investimentos em fundos.
= [ndice de Sharpe

Proposto por Willian Sharpe em 1966, o indice de Sharpe (IS) é um indicador de
desempenho de carteiras que ajusta o retorno ao risco. Ele avalia o quanto um investimento nos
oferece de retorno esperado além do ativo livre de risco, ponderado pelo risco que ele corre.

De acordo com Fortuna (2008), o calculo do IS utiliza o retorno ajustado e a volatilidade
(risco) do investimento, podendo ser relacionado com um benchmark de referéncia como o
CDI, a Taxa Selic, o Ibovespa, por exemplo.

Dessa maneira, o indice de Sharpe pode ser considerado como uma razéo de eficiéncia,
no qual indicara o quanto de retorno tal investimento oferece além do retorno do investimento
em relacdo ao seu benchmark, devidamente ponderado pelo risco desse excesso de retorno.

Também chamado de indice de retorno de volatilidade, o Indice de Sharpe, por sua
simplicidade, segundo Varga (2001) é uma das medidas mais utilizadas na avaliacdo de fundos
de investimento, indicando ao investidor se os riscos assumidos pelo investimento foram bem

remunerados.
= Indice de Treynor

Criado por Jack L. Treynor em 1965, o Indice de Treynor é bastante semelhante ao
indice de Sharpe, contudo, ao invés de considerar o risco total do investimento como este, ele
considera apenas o risco sistematico (Rocha, 2013). Assim, ele mensura o0 excesso do retorno
de um investimento em relacdo a um ativo livre de risco (ou benchmark de referéncia) sobre

seu risco sistematico (risco ndo-diversificavel).
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O risco sistematico, conforme ja mencionado anteriormente, é aquele que afeta todos 0s
ativos, em decorréncia de fatores de mercado ou econémicos. Segundo Ross, Westerfield &
Jeff (2002), ele é apropriadamente representado pelo coeficiente beta (), 0 qual mede a
sensibilidade dos retornos de um ativo em comparagdo com o retorno do mercado, ou seja, 0
risco inerente do investimento em relacdo ao mercado em geral. Como por exemplo, se o beta
de uma carteira de investimento é igual a 1,5, isso significa que quando o retorno do portfélio
de mercado sobe 1%, o retorno dessa carteira ird subir, em média, 1,5%.

A ideia de Treynor € de que o risco relevante a ser considerado é o risco agregado a
carteira total pelo ativo analisado, isto €, o risco ndo-diversificavel (Suaide, 2001). Uma vez
que o outro risco do ativo, o diversificavel, ndo é relevante para uma carteira bem diversificada.
Assim, o Indice de Treynor tem como objetivo mensurar o retorno excedente gerado pelo gestor

por unidade de risco sistematico.
= indice de Jensen

O Indice de Jensen, ou ainda Alfa de Jensen, foi criado por Michael Jensen em 1968.
Segundo Basilio et al (2000), trata-se de um indicador de desempenho que avalia a diferenca
entre o retorno observado no investimento e o retorno previsto pelo Modelo de Precificagéo de
Ativos Financeiros (CAPM).

O modelo CAPM ¢ baseado na teoria de diversificacdo das carteiras, de Harry
Markowitz (também ja abordada anteriormente no trabalho), e busca calcular o retorno
esperado de um ativo, sobre a premissa fundamental de que o retorno do ativo depende do
impacto do risco sistémico sobre o retorno daquele ativo, e este risco sistematico pode ser
medido precisamente pelo beta (Berk & Demarzo, 2010).

Assim, o Alfa de Jensen mostra o quanto o retorno observado conseguiu superar o
retorno esperado do modelo CAPM. Segundo Bernstein & Damodaram (2000) esse indice
quantifica o grau em que um administrador acrescentou valor ao investimento em relagéo ao

mercado.
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3. METODOLOGIA

Afim de realizar uma andlise de desempenho de um conjunto de fundos de investimento,
o estudo foi estruturado com base no histérico dos retornos diarios dos fundos selecionados e
no calculo dos indices de desempenho, abordados na sessdo anterior. Feito isto sera possivel
avaliar suas performances, e observar se a premissa correspondente da literatura sobre a relacdo
risco e retorno, quanto maior o risco, maior o retorno, se confirma.

A forma de abordagem do estudo se deu por meio de pesquisa quantitativa, uma vez que
exigiu 0 uso de recursos e técnicas estatisticas como calculo das médias, desvio-padrao e dos
indices, de modo a proporcionar evidéncias para analise do desempenho dos fundos escolhidos;
e por isso, se classifica também como um estudo descritivo.

O critério de escolha dos fundos de investimento do trabalho se deu com base no ranking
dos 8 melhores gestores de fundos, divulgado mensalmente pela ANBIMA, na sua plataforma
online. Identificado os 8 melhores gestores do més de marco de 2017, foi escolhido um fundo
aleatorio de cada um, porém criado pelo menos até 2007, de modo que fosse possivel obter os
dados das cotacOes que atendessem a temporalidade do estudo, que é de 10 anos.

3.1 Amostra

Os fundos escolhidos, e seus respectivos gestores por ordem de classifica¢do no ranking,

s80 0s seguintes:
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Tabela 1 - Fundos de Investimentos

. ] Tipo Inicio do
Fundo de Investimento Gestor Classe Risco* . .
Gestdo  Funcionamento

BB Multimercado Macro

BB DTVM Multimercado Médio Ativa 29/09/2000
LP 200
Bradesco FIC FI RF ) . ]
) . Bradesco S.A. Renda Fixa Baixo Passiva 01/06/2001
Referenciado DI Platinum
Itad indice ) )
. Itall Unibanco S.A. Acles Alto Ativa 28/05/1996
Acdes Ibovespa FICFI
Caixa FIC Fécil RF ) . . ]
) Caixa Renda Fixa Baixo Passiva 24/02/2003
Simples
Santander Multiestratégia Santander Brasil ) ) )
Multimercado Médio Ativa 30/04/2004
Multimercado Asset Management
J Safra Asset .
Safra Consum FI AcGes Acdbes Alto Ativa 05/07/2000
Management
CSHG DI Private FIC FI
Credit Suisse Renda Fixa Baixo Passiva 09/05/2001

RF Referenciado
BTG Pactual Andromeda BTG Pactual Asset

. Ac0es Alto Ativa 18/10/2002
FI AgOes Menagement S.A
*Risco, segundo os proprios gestores de cada fundo. Fonte: Elaborada pelo autor
3.2 Dados

Os dados utilizados na pesquisa sdo secundarios, obtidos no site da Anbima, no site dos
préprios gestores dos fundos, e ainda no site da CVM para o levantamento das cotacbes
historicas.

Para aplicagdao dos indicadores foi considerado como ativo livre de risco o Certificado
de Deposito Interbancario (CDI), que sdo titulos emitidos pelo banco, e que, segundo estudo
exploratdrio realizado por Silveira et al. (2002) na analise de possiveis aproximacdes da taxa
livre de risco no mercado brasileiro, se aproximam bastante do conceito de ativo livre de risco,
sendo, portanto, uma aproximacao adequada. E como indice de mercado foi utilizado o indice
Ibovespa.

Com o periodo de anélise estabelecido em 10 anos, retirados da amostra os fins de
semana e feriados, foi obtido um total de 2539 observacdes, para cada um dos 8 fundos de
investimento escolhidos, assim como para o ativo livre de risco (CDI), e o indice de mercado

(Ibovespa). A escolha baseada nos dados diarios se deu como uma forma de aumentar a
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confianca estatistica nas estimativas realizadas, uma vez que a qualidade das estimativas

baseadas na série historica € proporcional ao tamanho da amostra utilizada (\Varga, 2001).

3.3 Calculo dos indices de desempenho

Para avaliacdo da performance foram consideradas as médias dos retornos diérios dos
fundos de investimento, o desvio-padrdo (risco), o coeficiente de correlacdo da carteira do
fundo com a carteira de mercado, o indice de Sharpe, o indice de Treynor e o Indice de Jensen.
Ademais, se faz necessario também o conhecimento do modelo CAPM, uma vez que é através
dele que obtém-se uma resposta de como devem ser relacionados e mensurados 0s componentes
béasicos de uma avaliagdo de ativos, risco e retorno, fornecendo informacGes necessérias para
possibilitar o calculo dos referidos indices, considerando que alguns deles se baseiam
diretamente no CAPM (como o Alfa de Jensen) ou nas principais ideias formadoras do modelo

(como os indices de Sharpe e Treynor). A seguir apresentamos suas respectivas formulas.

a. Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM)

O CAPM procura identificar a relagdo entre o risco de mercado e o retorno esperado
para qualquer carteira eficiente, ou seja, aquela em que maximize o retorno para um dado nivel
de risco ou minimize o risco para um dado nivel de retorno esperado. O modelo, desenvolvido
por Sharpe, Lintner e Treynor em 1964, considera que a carteira de mercado é a carteira
eficiente e que o retorno esperado de um ativo depende apenas do risco sistematico, assumindo-
se portanto, que todos os investidores possuem uma carteira bem diversificada.

Segundo Ross, Westerfield & Jeff (2002), a medida apropriada para medir o risco
sistematico de um ativo ¢ o beta (), 0 qual denota a sensibilidade do retorno de um ativo
individual as variagdes do retorno da carteira que representa o mercado, e sendo assim, o retorno
esperado de um ativo, no caso o retorno do fundo, deveria estar associado positivamente a ele.
Seu célculo se d& atraves da divisdo entre a covariancia dos retornos do fundo e do mercado

pela variancia do retorno do mercado, da seguinte maneira:

Cov(Rfundor Rm)
ﬁfundo =
Var (R;,)

Na qual:

Rfynao = € 0 retorno do fundo de investimento
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R,,, = é o retorno da carteira de mercado

Cov(Rfynao» Rm) = € a covariancia dos retornos do fundo e da carteira de mercado

Var (R,,) = é avariancia da carteira de mercado

No modelo CAPM considera-se que a carteira de mercado € a mais diversificada, sendo
seu beta igual 1,0 (Assaf Neto et al, 2008). Assim, um fundo de investimento com beta igual a
1,0, indicaria que seu retorno move-se na mesma direcdo e com a mesma intensidade que o
retorno médio da carteira de mercado. Um fundo com beta maior que 1,0, indicaria que este
corre um risco maior que o de mercado, devendo esperar, portanto, um maior retorno que o
mercado. Por sua vez, um beta menor que 1,0, indicaria um fundo mais conservador, que incorre
em um risco menor que o risco de mercado, e consequentemente, deve esperar menor retorno.

Sendo assim, a relagéo entre retorno e risco, baseada no modelo CAPM, pressupde que
0 retorno de cada ativo de risco ¢ funcao do seu beta (), sendo este o tnico fator de medicao
do risco, e do prémio de risco da carteira de mercado, o qual resulta da diferenca entre o retorno
do mercado e o retorno do ativo livre de risco. Dessa maneira, 0 modelo CAPM € expresso

como:

E(Ri) = Rf + ﬁfundo(Rm - Rf)

Na qual,
E(R;) = é o retorno esperado do CAPM
Ry = é retorno do ativo livre de risco
Brunao = € 0 beta do fundo de investimento

R,,= € o retorno da carteira de mercado

O CAPM preconiza que o retorno esperado para qualquer ativo é fungdo linear de apenas
trés variaveis: (a) a taxa de retorno do ativo livre de risco; (b) o beta; e (c) o retorno esperado
para a carteira de mercado, considerada como a carteira eficiente. Sendo assim, pode-se dizer
que o modelo CAPM mede o retorno de um ativo em relagéo ao risco sistematico (beta). Logo,
0s investidores sdo recompensados apenas por assumir aqueles riscos que ndo podem ser
eliminados através da diversificagdo. Embora apresente algumas limitagdes, o modelo é

extremamente Util para avaliar e relacionar risco e retorno (Assaf Neto et al, 2008).
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b. Retorno Esperado
O retorno esperado esta relacionando com os valores incertos resultantes de um
investimento. Além do modelo CAPM, uma maneira comumente usada para a estimativa do
retorno esperado é através da avaliacdo da méedia dos retornos historicos, supondo-se portanto,
que o passado ira se repetir de alguma forma. Para o presente trabalho sera utilizado os retornos
historicos diarios dos fundos de investimento, sendo este obtido através da ponderacao do valor
da cotacdo do dia, sob a cotacdo do dia anterior; e a partir dai, calcular-se-a o retorno pela média

aritmética dos retornos diarios, conforme demonstrado a seguir:

an Qn - Qn—l

Qn-1
Na qual,

R,, = retorno diario do fundo

Q,,= valor da cota no dia

Q,,—,= valor da quota no dia anterior
Dessa maneira, o retorno esperado (ou retorno medio) é representado por:

Ri+R,+Ry+ ..+ R,
n

R =

Na qual,
R = retorno esperado (retorno médio)
Ri,R,, R;, ..., R,, = s&0 os retornos diarios dos dias 1, ..., n.

n = nlmero de dias analisados

c. Risco
Como ja mencionado, o risco é a parcela imprevista do retorno. Para o calculo do risco
dos fundos de investimento usaremos o desvio-padrdo. Essa medida indica estatisticamente o
grau de dispersdo dos possiveis resultados em termos de valor esperado. Para Ross, Westerfield
& Jeff (2002, pag. 199), “a dispersdo da distribui¢do de frequéncia” ¢ uma medida de quanto

uma taxa de retorno pode afastar-se do retorno medio. Assim, o risco pode ser entendido como
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a diferenca obtida dos retornos reais (no caso, 0s retornos historicos diarios dos fundos de

investimentos) com o retorno medio. Sua expressao € a seguinte:

(R,—R)Z?*+ (R, —R)?2+ (R; —R)?2+ ..+ (R, — R)?
n—1

Na qual,
o = é o0 desvio-padréo
R = é o retorno esperado (ou retorno médio)

Ri,R,, R;, ..., R,, = s&0 0s retornos diarios dos dias 1, ..., n.

Quanto mais proximo de zero esse resultado se aproxima, quer dizer que o retorno
obtido esta proximo do retorno esperado (médio), e consequentemente menor sera 0 risco

inerente ao investimento.

d. Coeficiente de Correlacdo

Conforme visto anteriormente, de acordo a Teoria do Portfolio, de Markowitz, a
diminuig&o do risco total de uma carteira pode ser feita atraves da diversificacdo dos ativos que
a compdem. Essa diversificagdo por sua vez dependera fundamentalmente da correlacéo entre
esses ativos. Quanto menor a correlacdo entre os retornos dos ativos, maior a possibilidade de
diversificacdo de risco (Gitman, 2003).

Assim, de modo a complementar a analise dos desempenhos dos fundos, também sera
calculada a correlagéo da carteira de cada um dos fundos com a carteira de mercado. Segundo
Ross, Westerfield & Jeff (2002), a correlacéo se refere ao grau de relacionamento entre dois ou
mais ativos, no nosso, caso entre os fundos. Ela é medida pelo chamado coeficiente de

correlacdo, o qual pode assumir valores que vai de -1 a +1. Sua formula é a seguinte:

_ Cov (Ry; Rfundo)

Om Ufundo

p

Na qual,
p = € o coeficiente de correlacdo

Cov (Ry; Reunao) = € @ covariancia dos retornos do fundo e da carteira de mercado
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0, = € 0 desvio-padrdo do mercado

Ofunao = € 0 desvio-padrdo do fundo

Quando o coeficiente de correlacdo € igual ou proximo de zero, significa que as
variacOes nos retornos da carteira de mercado e da carteira do fundo sdo independentes. Se
houver relacdo direta entre os dois retornos, de mercado e do fundo, a correlagdo sera positiva,
logo os investimentos tendem a seguir na mesma direcéo; se a relagdo for inversa, o resultado
sera negativo. Assim, a partir do coeficiente de correlacdo pode-se medir além da relacéo das

carteiras, o grau de intensidade com a qual as duas estdo associadas.

e. Indice de Sharpe
Utilizado para medir a atratividade do retorno excedente esperado de um investimento
sobre o retorno do ativo livre de risco, além de medir o prémio de risco por unidade de risco
adicional que o investimento carrega, o indice de Sharpe ¢ definido pelo quociente do prémio

pelo risco (Rrundo— R € a volatilidade do fundo (afundo), conforme apresentado a seguir:

(Rfundo - Rf)

indice de Sharpe =
Gfundo

Na qual,
Rfunao = € 0 retorno do fundo de investimento
Ry =€ o retorno do ativo livre de risco

Ofundo = € 0 desvio-padrdo do retorno do fundo de investimento

Assim, medimos a relacdo entre o prémio pelo risco e o risco do retorno excedente.
Portanto, um IS positivo indica existéncia de um prémio de risco, e logo, quanto maior o indice

de Sharpe melhor é o desempenho do fundo de investimento.

f. Indice de Treynor
Considerando apenas o risco ndo-diversificavel do fundo, o indice de Treynor, mensura
0 excedente de retorno por unidade de risco sistematico, através da divisdo da diferenga entre
rentabilidade do fundo e o retorno do ativo livre de risco (Rrundo— Rf) pelo coeficiente beta do

fundo de investimento (Brynq0), Ja demonstrado no inicio desta se¢do como se calcula.
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Sendo assim, a formula do indice de Treynor é apresentada como:

(Rfundo - Rf)

Indice de Treynor =
Bfundo

Na qual:
Rfunao = € 0 retorno do fundo de investimento
Ry =€ o retorno do ativo livre de risco

Brunao = € 0 coeficiente beta do fundo de investimento

Anélogo ao Indice de Sharpe, quanto maior o indice de Treynor melhor o desempenho

do fundo de investimento.

g. Indice de Jensen
O indice de Jensen mede a distancia entre o retorno da carteira e a expectativa de retorno
dado uma carteira de risco sistematico, sob a hipétese do CAPM. Portanto, ele consiste na
diferenga do retorno médio do fundo de investimento e do retorno esperado do mercado,
previsto pelo CAPM.
Diante da forma como o modelo CAPM é calculado, demonstrado anteriormente, a

formula, portanto, do Alfa de Jensen pode ser assim representada:

a = Rfundo - [Rf + .Bfundo (Rm - Rf)]

Ou ainda:

a = (Rfundo - Rf) - ,Bfundo(Rm - Rf)

Na qual,
Rfunao = retorno do fundo de investimento
Ry =€ o retorno do ativo livre de risco
R,, = é o retorno do mercado

Brunao = € 0 coeficiente beta do fundo de investimento
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Assim, 0 Alfa de Jensen mede o excesso de retorno da carteira do fundo, sob o excesso
da carteira de mercado, ajustada pelo risco sistematico, no modelo de equilibrio do CAPM.
Dessa maneira, quando o Alfa de Jensen (a) € positivo significa que o fundo teve um bom
desempenho, ou seja, que o investimento gerou retorno acima do esperado para o seu nivel de

risco.
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4. ANALISE E RESULTADOS

De modo a possibilitar a execucdo das analises e assim atingir o objetivo do estudo, 0s
resultados obtidos foram devidamente representados nas duas tabelas, logo abaixo. Assim, as
seguintes analises terdo como base essas tabelas, e ainda, alguns graficos que se encontrardo

nos préprios tépicos no decorrer do trabalho.

Tabela 2 — Resultados

Retorno Excedente Retorno Esperado,
Nome do Fundo Retorno c . . Oexcedente .
(Prémio pelo Risco) previsto pelo CAPM
CDI 0,04148%  0,00753%
Ibovespa 0,03156%  1,79105% -0,00991% 1,79105%
BB Multimercado Macro
0,02896%  0,20748% -0,01253% 0,20740% 0,04091%
LP 200
Bradesco FIC FI RF
. . 0,03880%  0,00927% -0,00268% 0,00590% 0,04147%
Referenciado DI Platinum
Itati indice AgBes Ibovespa
FICE] 0,01822%  1,78662% -0,02441% 1,78592% 0,03194%
Caixa FIC Facil RF Simples ~ 0,02594%  0,04505% -0,01549% 0,04429% 0,04147%
Santander Multiestratégia
0,03171%  0,00741% -0,00976% 0,00308% 0,04148%

Multimercado
Safra Consumo FI Acdes 0,02965% 1,39398% -0,01157% 1,39418% 0,03501%
CSHG DI Private FIC FI

RE Referenciado 0,04061% 0,05594% -0,00086% 0,05541% 0,04147%
BTG Pactual Andromeda FI
Actes 0,03150%  1,70563% -0,01104% 1,70503% 0,03250%
Fonte: Elaborada pelo autor
Tabela 3 - Resultados (continuagao)
Nome do Fundo IS IT Alfa B P (Rm; Rrundo)
BB Multimercado Macro LP 200 -0,06038 -0,00220 -0,01196% 0,05695 0,49170
Bradesco FIC FI RF Referenciado DI Platinum  -0,28863  -0,10522  -0,00267%  0,00025 0,04915
Itad indice AcBes Ibovespa FICFI -0,01366 -0,00025 -0,01487% 0,96189 0,96439
Caixa FIC Facil RF Simples -0,34396  -0,21740 -0,01549%  0,00071 0,02835
Santander Multiestratégia Multimercado -1,31829 -2,15203 -0,00976%  3,89830 0,01097
Safra Consumo FI AcBes -0,00830 -0,00018 -0,00511% 0,65257 0,83879
CSHG DI Private FIC FI RF Referenciado -0,01545 -0,04165 -0,00086%  0,00021 0,00665
BTG Pactual Andromeda FI Acdes -0,00647 -0,00012 -0,00206%  0,90555 0,95094

Fonte: Elaborada pelo autor
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4.1 Retorno e Risco

Em termos de retorno esperado (médio), no periodo dos 10 anos analisados, ao
observarmos a tabela 2, podemos perceber que apenas trés dos fundos tiveram desempenho
superior ao retorno apresentado pelo mercado, no caso, representado pelo Ibovespa, o qual
obteve durante o periodo uma média de 0,03156%. Entretanto, nenhum deles, nem mesmo o
Ibovespa, conseguiu superar a média do ativo livre de risco, o CDI, de 0,04148%.

O fundo que teve o melhor desempenho em termos de retorno foi o fundo CSHG,
seguido do fundo do Bradesco, com médias de retornos diarios de 0,04061% e 0,03880%,
respectivamente. Resultado esse um pouco surpreendente, considerando que ambos os fundos
possuem uma gestao passiva, e seus retornos foram maiores inclusive que o retorno de mercado.
No outro extremo, os fundos com os menores retornos foram do Itat e Caixa, 0,01822% e
0,02594%, respetivamente.

Como apenas a analise dos retornos ndo é suficiente para uma escolha eficaz de qual o
melhor fundo, a tabela 2 traz também a variavel risco, medida pelo desvio-padrao, permitindo
observar o quanto as rentabilidades dos fundos de investimentos oscilaram durante o periodo
analisado.

Percebe-se que todos os fundos tiveram desvios menores que o de mercado, o qual
apresentou um risco de 1,79105%. Com excecdo dos fundos Ital e BTG Pactual que
apresentaram um desvio-padrdo proximo do desvio do mercado, todos os outros oscilaram
consideravelmente menos. Sendo o de menor risco o fundo do Santander, com apenas
0,00741%. Logo depois temos o fundo do Bradesco, com desvio-padrdo de 0,00927%.

Ao analisarmos as duas variaveis em conjunto, representadas no grafico abaixo,
percebemos que apesar do fundo CSHG ter apresentado o melhor retorno médio, o risco
incorrido neste investimento foi maior que, por exemplo, o fundo do Bradesco, que obteve um

retorno médio bem préximo daquele, entretanto apresentou um dos menores riscos.
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Graéfico 2 - Relacéo Retorno x Risco

Risco x Retorno
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Fonte: Elaborado pelo autor

De toda forma, com base nesse grafico, pode-se dizer que o destaque fica com os fundos
do Bradesco e Santander, os quais apresentaram, respectivamente, o segundo e terceiro
melhores retornos medios, e obtiveram os dois menores riscos dentre todos os outros. Por outro
lado, o destaque negativo fica com o fundo do Itad que teve o maior risco dentre os fundos, s6
ficando atras do risco de mercado, e ndo foi recompensado ao incorrer neste risco, uma vez que
obteve 0 menor retorno de todos.

Ainda analisando o grafico acima, é possivel perceber que o comportamento dos fundos
que se autoclassificaram como de alto risco, em suas respectivas laminas de informacdes,
representados pelos losangos, se concentraram na parte mais a direita do gréafico, o que significa
que realmente incorreram em maiores riscos. Os fundos que se declararam de baixo risco,
representados pelos quadrados, também tiveram um comportamento congruente, reunindo-se
na parte mais a esquerda do grafico. Por sua vez, aqueles que se dizem de médio risco,
representados pelos triangulos, tenderam a apresentar um comportamento mais conservador,
propensos a correr menos riscos.

No mais, a tabela 1 também traz as médias dos excessos dos retornos dos respectivos
fundos, o chamado prémio pelo risco, o qual € obtido pela diferenca entre o retorno médio diario
de cada fundo e o retorno médio diario do ativo livre de risco, no caso, o0 CDI. Podemos perceber
gue nenhum dos fundos gerou prémio pelo risco. Todos eles apresentaram um retorno excedente

negativo, o que, conforme sera demonstrado a seguir, impactou negativamente nos resultados
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dos indices de Sharpe e dos indices de Treynor. Os “mais bem” recompensados pelo risco
assumido foram os fundos CSHG, Bradesco e Santander, com médias de excesso de retorno de
-0,00086%, -0,00268%, -0,00976%, respectivamente; maiores inclusive que o0 excesso de
retorno obtido pelo mercado, o Ibovespa, de -0,00991%. O pior resultado, novamente, ficou
com o fundo Ital, com excesso de retorno de -0,02441%, seguido dos fundos Safra e PTG

Pactual, com médias de, respectivamente, -0,01157% e -0,01104.

4.3. Coeficiente de Correlacéo

No que diz respeito a correlacdo dos fundos com a carteira de mercado, foi observado
uma certa tendéncia em relagé@o aos resultados de cada fundo e seu respectivo tipo de gestéo.
Os fundos com gestdo ativa foram 0s que possuiram o maior grau de relacionamento com a
carteira de mercado, apresentando, portanto, os maiores coeficientes de correlagcdo. Os fundos
com estratégia de gestdo passiva, por sua vez, mostraram que as variacfes de seus retornos
estiveram pouco associadas as variages dos retornos da carteira de mercado, considerando que
seus coeficientes de correlacdo, foram baixos, bem préximos de zero na verdade.

Conforme demonstra a tabela 3, os maiores coeficientes de correlagdo foram os do fundo
Ital e o do fundo PTG Pactual, com coeficientes de 0,96439 e 0,95094, respectivamente.
Apenas o fundo Santander, dentre os fundos com estratégia de gestdo ativa, apresentou um
coeficiente de correlacdo baixo, o qual foi de 0,01097. O fundo que teve seus retornos menos
relacionados com os retornos de mercado foi o fundo CSHG, o qual apresentou um coeficiente
de correlagéo de 0,00665.

Uma vez que a correlagdo visa explicar a relagdo e a intensidade de relacionamento
verificado no comportamento de duas ou mais variaveis (Assaf Neto, 2003), é admissivel
concluir que o mau desempenho do Ibovespa, o qual apresentou uma média de retornos diarios
inferiores a média do CDI, conforme mostra a tabela 2, influenciou, embora com intensidades
bem diferente para os fundos com gestdo passiva e para aqueles com gestdo ativa, 0s retornos
de todos eles, visto que a correlacdo entre a carteira de mercado e a carteira dos fundos foi

positiva para todos os fundos.

4.2. Indice de Sharpe
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No que diz respeito ao indice de Sharpe, ao observamos a tabela 3, percebemos que
todos eles apresentaram um indice negativo. Isso ocorreu porque a média do retorno esperado
do ativo livre de risco, o CDI, superou o retorno esperado dos respectivos fundos, em todos 0s
casos.

Considerando que este indice é resultado da divisdo entre: (1) o retorno excedente
esperado de um investimento, ou seja, o prémio pelo risco (retorno do fundo menos o retorno
do ativo livre de risco; e (2) o risco do fundo; um IS positivo indicaria a existéncia de um prémio
pelo risco, e demonstraria o quanto de retorno adicional o investidor esta conseguindo para cada
unidade de risco que ele esta incorrendo. Todavia, no caso de o retorno do fundo ser menor do
que o retorno do ativo livre de risco, o numerador do Indice de Sharpe sera negativo, assim
como, consequentemente, seu resultado.

De fato, foi isso que aconteceu. Nenhum dos fundos escolhidos como amostra para o
trabalho gerou prémio pelo risco, e, portanto, ndo ofereceram uma rentabilidade compativel
com o0 risco a que se expds o investidor do fundo, uma vez que o rendimento do fundo ficou
abaixo do benchmark de referéncia, no caso, o ativo livre de risco, o CDI.

O gréafico abaixo traz os fundos com seus respectivos Indices de Sharpe por ordem
decrescente. O fundo BTG pactual, com IS de -0,00647, foi 0 que mais Se aproximou a atingir
um IS positivo, na busca de obter um minimo de retorno adicional para o investidor para cada
unidade de risco incorrido. Por sua vez, o fundo Santander obteve um IS relativamente bem

mais baixo que o restante, com um IS de -1,31829.

Grafico 3 — Indice de Sharpe
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Ademais, como os valores se mostram negativos qualquer analise desse indice de modo
a comparar os desempenhos dos fundos entre si torna-se inconveniente, uma vez que o fundo
com o maior IS, no caso, 0 menos negativo, ndo necessariamente é o que foi mais eficiente.
Tomemos como exemplo o fundo da Safra e o fundo da BTG Pactual, os quais tiveram
praticamente 0 mesmo retorno excedente médio, como demonstra a tabela 2, contudo o risco
incorrido pelo fundo da BTG Pactual foi maior do que o da Safra, o que consequentemente, fez
com que o seu IS fosse superior (menos negativo) ao da Safra, levando a ideia de que o fundo

mais arriscado é o melhor.

4.3. Indice de Treynor

Quanto ao Indice de Treynor podemos notar, na tabela dos resultados, que todos
apresentaram um indice negativo, 0 que ja era de se esperar, uma vez que, apesar de tal indice
considerar somente o risco sistematico, a ponderacdo deste é feita, ainda, com relagdo ao
excesso do retorno do investimento com relagéo ao ativo livre de risco.

Portanto, pelo mesmo motivo dos Indices de Sharpe terem sido negativos, retornos
diarios médios inferiores ao retorno diario médio do ativo livre de risco, o indice de Treynor
também trouxe resultados negativos para toda a amostra.

No grafico a seguir, podemos perceber a grande diferenca entre os valores do maior e

do menor IT, os quais foram, respectivamente, o fundo BTG Pactual e o fundo Santander.

Gréfico 4 - indice de Treynor
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Ao se comparar esse grafico com o grafico do IS, no tépico anterior, observa-se que,
com excecdo do fundo BB e CSHG, que trocaram de posi¢cdo em relacéo aos dois gréaficos, a
ordem dos fundos nédo variou. Porém, isso ndo quer dizer que o fundo que se sujeitou a um risco
total maior incorreu, necessariamente, no maior risco sistematico. Como podemos constatar na
tabela 2, o fundo Itau obteve, dentre os fundos, o maior risco total, enquanto o fundo Santander
obteve 0 maior risco sistematico (), conforme mostra a tabela 2, evidenciando, de certa forma,
a capacidade de alguns gestores de diversificar a composic¢ao do fundo, na busca de melhorar a
performance deste.

De toda maneira, novamente, nio é relevante utilizarmos dos resultados do indice de
Treynor para comparacdo do desempenho entre os respectivos fundos de investimento pelos

mesmos motivos supracitados no topico do indice de Sharpe.

4.4, Alfa de Jensen

Por fim, em relacdo ao Alfa de Jensen, ao observamos a tabela 3, constatamos que 0s
fundos, em geral, realmente nao obtiveram um bom desempenho. Todos eles apresentaram um
Alfa negativo, demonstrando com isso que os retornos diarios médios dos fundos deixaram a
desejar em comparagdo com o retorno esperado médio do mercado, previsto pelo modelo
CAPM.

Isso porque, o Alfa de Jensen consiste na diferenca entre: (1) o retorno do fundo de
investimento; e (2) o retorno esperado do mercado, previsto pelo CAPM, o qual, por sua vez,
depende do risco sistematico do fundo (B) e do prémio de risco da carteira de mercado, j& que,
pelo modelo, essa é a carteira eficiente; Assim, um Alfa positivo indicaria que diante do
respectivo nivel de risco () assumido, o investimento conseguiu gerar um retorno acima do
retorno esperado pelo modelo CAPM, e demonstraria portanto, o quanto o gestor acrescentou
de valor ao investimento em relagcdo ao mercado, evidenciando um bom desempenho do gestor.
Entretanto, caso o retorno previsto pelo modelo CAPM seja maior do que o retorno real obtido
pelo fundo esse indice serd negativo.

E ao observamos a tabela 2, percebemos que realmente foi o que ocorreu. Os retornos
di&rios médios dos fundos foram inferiores em relacdo ao retorno esperado médio do mercado,
previsto pelo modelo CAPM. Dessa maneira, esses resultados obtidos pelos fundos demonstram
que nenhum dos gestores conseguiu agregar valor ao investimento em relagdo ao mercado,

nesse periodo de 10 anos em que consiste a amostra.
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No grafico abaixo € possivel observar os respectivos desempenhos dos fundos, em
ordem crescente. Apesar da pouca eficiéncia na gestdo do fundo, percebemos que a BTG
Pactual foi quem conseguiu o “melhor” desempenho com um Alfa de -0,00207%, seguida do
Bradesco, com -0,00267%. Por sua vez, a Caixa teve o pior desempenho, apresentando um
Alfa de -0,01549%.

Gréfico 5 - Alfa de Jensen
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Embora todos os fundos escolhidos como amostra tenham apresentado um retorno diario
médio positivo, o retorno médio do CDI foi superior ao dos fundos. Por consequéncia, 0s
indices de Sharpe, Treynor e Alfa de Jensen foram negativos. O que demonstra que suas
performances nao foram satisfatrias. Tanto os fundos com gestdo ativa, quanto os de gestao
passiva ndo conseguiram gerar qualquer retorno adicional, dado o risco incorrido, frustrando
assim os investidores desses fundos, durante o periodo de analise.

De toda forma, é sabido que o mercado financeiro € um reflexo direto da situacéo
econbmica, politica e social de um pais, e ainda de todas as outras economias mundiais, em
consequéncia da globalizacdo que hoje afeta 0 mundo. Quando a economia atravessa um
momento de crise é natural que os investidores sendo pessoas racionais, se arrisquem menos,
sendo preferivel investir em ativos livres de risco. Uma prova disso é de no periodo em analise
do trabalho, o retorno médio do Ibovespa foi de 0,03156, enquanto o CDI foi de 0,04148%.

Cabe ressaltar que durante o periodo de 10 anos considerados para andlise, margo de
2007 a marco de 2017, o Brasil e 0 mundo passaram por diversas crises que afetou direta e
indiretamente o mercado financeiro brasileiro. Um dos eventos que tiveram um grande impacto
no mercado financeiro brasileiro foi a crise financeira americana, em 2008, gerada pelo estouro
de uma grande bolha especulativa no mercado imobiliario dos Estados Unidos. Os efeitos dessa
crise foram repercutidos no mundo todo, muito embora tenha atingido o Brasil um pouco mais
tarde, seus efeitos se estenderam ainda por alguns anos no mercado financeiro brasileiro.

J& em 2014 o mercado financeiro foi marcado pelas perdas das acbes da Petrobras,
devido a um dos maiores escandalos de corrupcao politica do pais, dando inicio a Operagao
Lava Jato; além disso, teve a eleicdo presidencial, em que os resultados de pesquisas de intencéo
de votos impactam bastante na Bolsa e no humor dos agentes econdmicos na hora de investir e
movimentar a economia. O ano de 2015 também foi bastante movimentado politicamente, tanto
no cenario mundial, a exemplo da crise de refugiados na Europa, quanto no cenario nacional,
marcado por Varios protestos contrarios, e também a favor do governo brasileiro, culminando
em 2016 com o impeachment, até entdo, da presidente Dilma Rousseff.

Querendo ou ndo, a verdade é que os periodos de estabilidade sdo bem mais raros e
curtos. O mundo passa, e € marcado, muito mais por momentos de instabilidade e incertezas do

que por periodos de estabilidade. Entretanto, isso ndo quer dizer que o mercado de fundos esteja
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se deteriorando com essa realidade de incertezas, muito pelo contrario, € uma area sélida e que
vem crescendo a cada ano. Segundo o anuario 2017 da industria de fundos de investimento,
divulgada pelo Fundacdo Getulio Vargas (FGV), a industria de fundos brasileira fechou 2016
com uma taxa de crescimento de 17,3% em relagdo a 2015, sendo o décimo mercado de fundos

do mundo.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo demonstrar algumas ferramentas que estdo a
disposicao dos investidores, principalmente quando estes optam por investir, entre tantas outras
opcdes de investimentos, na industria de fundos, considerando que esta € uma area que vem
crescendo bastante no Brasil, trazendo inUmeras oportunidades para os investidores. Ademais,
0 estudo procurou constatar sobre a moderna teoria de finangas, a qual prevé, no longo prazo,
uma relacdo diretamente proporcional entre risco e retorno.

O critério de escolha dos fundos que foram submetidos a analise se deu com base no
ranking dos 8 melhores gestores de fundos, divulgado pela Anbima, na sua plataforma online.
Identificado os gestores, foi escolhido um fundo aleatério de cada um, porém com cotagdes que
atendessem a temporalidade do estudo, que foi de 10 anos.

Ao observamos os retornos e os riscos dos oitos fundos de investimento, pode se
perceber que ndo houve uma relacdo diretamente proporcional entre essas duas variaveis. No
periodo de analise, que se estendeu por 10 anos, os fundos que se submeteram a um risco maior
ndo necessariamente obtiveram o maior retorno. O exemplo mais claro disso foi o
comportamento apresentado pelo fundo Itad, o qual incorreu no maior risco, ficando atras
apenas do risco de mercado, representado pelo Ibovespa, e mesmo assim nao conseguiu, obter
um retorno que compensasse esse risco, apresentando a menor rentabilidade dentre toda a
amostra de fundos.

Assim, nesse periodo conturbado ao qual se propds o estudo, conclui-se que o0s
investidores ndo tiveram um retorno satisfatério em vista do risco que incorreram. Contudo,
cabe ressaltar que a relagéo risco e retorno correspondente na literatura, na Moderna Teoria de
Finangas, a qual prevé uma relacdo diretamente proporcional entre essas duas variaveis, se
refere a um periodo de longo prazo, e portanto, € de se esperar que 0s investidores que
mantiverem seus ativos arriscados por mais tempo devem ter o seu risco remunerado
adequadamente.

No que diz respeito aos indices calculados: Sharpe, Treynor e Jensen, para todo o
conjunto de fundos, observamos que todos apresentaram um resultado negativo. Isso ocorreu
devido ao fato de que o retorno médio do ativo livre de risco, o0 CDI, foi maior do que os retornos
médios diarios de qualquer um dos fundos, muito embora eles tenham apresentado um retorno

médio positivo. Isso mostra que nenhum dos oito gestores, independentemente da estratégia
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utilizada, ativa ou passiva, conseguiu agregar valor ao seu fundo, ndo gerando assim qualquer
retorno adicional aos seus respectivos investidores, dado o risco incorrido por eles.

De todo modo, apesar dos gestores ndo terem apresentado um desempenho satisfatorio
com relagdo aos fundos considerados, ao se utilizar desses indicadores para avaliar a
performance dos fundos de investimento, é possivel melhorar a eficacia das decisbes de
investimentos quando da escolha do melhor fundo.

Assim, esses indicadores sdo uma ferramenta adicional para a escolha de qual fundo
investir, a qual dependera ainda das caracteristicas do investidor, se este é do tipo mais
conservador, que ndo esta disposto a correr muitos riscos, ou se esse possui uma tolerancia
maior quanto ao risco.

Cabe ressaltar que para o calculo desses indices as estimativas foram feitas com base
em séries histdricas, o que consequentemente, supfe-se que o0 desempenho passado sera
repetido no futuro. Além disso, uma outra limitacdo do estudo foi o tamanho da amostra de
fundos utilizados que foi razoavelmente pequena, com apenas 8 fundos de investimento.

Como sugestdo para outras pesquisas, um estudo interessante seria pegar 0s gestores
que ficaram em ultima posi¢do no ranking e comparar seus desempenhos com os classificados
como melhores gestores, e observar durante esse tempo o grau de diferenca de seus
desempenhos. Ou ainda, escolher diferentes fundos do mesmo gestor e observar se 0s
desempenhos com todos os fundos foram parecidos ou se houve muita diferenca entre eles, de

modo a testar suas habilidades.
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