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RESUMO

MELO, Rodrigo Alves.Andlise de desempenho de fundos de investimento riodercado
macro no Brasil no periodo de 2005 a 2010: um estoidtcom aplicacdo de analise envoltéria
de dados (DEA).2011. 123p. Dissertacdo (Mestrado em Gestdo atégia em Negocios).
Instituto de Ciéncias Humanas e Sociais, Departtord Ciéncias Administrativas e Contabeis,
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro, S&liop, RJ, 2011.

Esta dissertacdo estuda o desempenho das cadeiragbes dos fundos de investimento da
categoria multimercado macro no Brasil no perioda@bril de 2005 a marco de 2010 de forma
multicriterial. O estudo busca avaliar: (i) o0 sismedos gestores em estratégiasndeket timinge
stock picking (i) a persisténcia de performance levando em sidenacdo periodos
macroecondmicos diversos e (iii) se a persistéde@ende do periodo de tempo analisado, do
indicador de performance utilizado ou de outragavais, como tamanho, publico-alvo ou perfil
de investimento. Para tal foram calculadas as rasdié riscdetae desvio-padrao, as medidas
de desempenho retorno médio e retorno acumuladmedala de seletividade decomposicéo de
Fama para os periodos de seis meses, um ano eammsse seis meses e as medidas de
seletividadealpha de Jensen e daarket timingproposta por Treynor e Mazuy para periodos de
dois anos e seis meses. Os instrumentos estaistidzados para verificar a influéncia das
varidveis de controle no desempenho e a existéncindo de associagdo entre os resultados
foram o teste de Mann-Whitney e o coeficiente deetacdo de Spearman. A amostra apresenta
viés de sobrevivéncia pois compreende apenas awdgugue estiveram ativos durante todo o
periodo estudado. a maioria das carteiras de agiedadas ndo conseguiu superar o mercado
através da utilizacdo de estratégias sleck pickinge market timing Foram verificadas
influéncias significativas das variaveis de comrtdmanho e perfil de risco, mas apenas em
relacdo & medida dmarket timing Na andlise de persisténcia de performance, senterisco
sistematicdoetaapresentou evidéncias de persisténcia durantea@adoiodo estudado, uma vez
gue os gestores ndo conseguiram manter o risdostiiecontrole durante a crise financeira. De
um modo geral, os portfélios ndo conseguiram aptasepersisténcia de performance em
nenhum dos indicadores de desempenho, com excecgapo de portfolios ndo autorizados a
operarem alavancados, o qual apresentou persst&wnente no longo prazo para 0s
indicadores de retornos médio e acumulado e deévigdele decomposicdo de Fama. Finalmente
a técnica DEA (Andlise Envoltoria de Dados) poéisini a composicao de umanking da
eficiéncia das carteiras levando-se em consideragaétorno acumulado, o risco sistematico e o
risco total das mesmas e somente uma delas ameseréxima eficiéncia para o periodo
estudado.

Palavras-chave:persisténcia de performance, fundo de investimEEa.






ABSTRACT

MELO, Rodrigo Alves.Performance analysis of “multimercado macro” brazilan mutual
funds between 2005 to 2010: a study with applicatioof Data Envelopment Analysis (DEA).
2011. 123 p. Dissertation (Master in Management Bnsiness Strategy). Instituto de Ciéncias
Humanas e Sociais, Departamento de Ciéncias Admitigs e Contabeis, Universidade
Federal Rural do Rio de Janeiro, Seropédica, RL,.20

This dissertation studies the performance of heazimutual funds stock portfolios classified as
“multimercado macro” from april, 2005 to march, POdy a multicriteria manner. The research
aims to evaluate: (i) the success of market timamgl stock picking strategies; (i) the
performance persistence taking into account maoremuic various periods and (i) if
persistence depends on the time period analyzed,pérformance indicator used or other
variables such as size, client kind or investmeauffilp. Therefore, were calculated the risk
measures beta and standard deviation, the perfecenmaeasures average return and cumulative
return and the stock picking measure Fama’s decsitigo for six months, one year and two
years and six months periods and the stock piakiagsure Jensen's alpha and the market timing
measure proposed by Treynor and Mazuy for two yaadssix months periods. The statistical
tools used to verify the influence of control vales on performance and whether there is an
association between the results were the Mann-\Wigntest and Spearman’s correlation
coefficient. The sample exhibits survivorship bgsce it includes only the mutual funds that
were actives throughout the studied period. Mostlistl portfolios failed to outperform the
market by using stock picking and market timin@ggies. Significant influences of the control
variables size and investment profile were found,dnly concerning the market timing measure.
In the performance persistence analysis, only th&tematic risk beta showed persistent
evidences throughout the studied period, sincentheagers couldn’t keep the total risk under
control during the financial crisis. In generale thortfolios have been unable to persist in any of
the performance indicators, except for the unaigbdroperating-leveraged portfolio group,
which showed persistence in average and cumulegivens and in selectivity indicator Fama’s
decomposition, but only in long-term. Finally, DEPata Envelopment Analysis) enabled the
creation of a portfolios’ efficiency ranking takingto account its cumulative returns and
systematic and total risks and only one portfolhowed maximum efficiency for the studied
period.

Keywords: performance persistence, mutual fund, DEA.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A melhoria dos fundamentos da economia brasileédsaRiano Real, como o controle da
inflacdo, a reducdo da taxa basica de juros (SEL&Cyrescimento sustentavel do PIB e o
aumento da renda, do crédito e do consumo, aliagdrertura do mercado de capitais brasileiro
possibilitaram o desenvolvimento da induUstria delis de investimento nacional, o que pode ser
evidenciado tanto pelo crescente volume financadministrado quanto pelo aumento
expressivo do numero de fundos existentes no merd2el acordo com dados da ANBIMA —
Associacao Brasileira das Entidades dos MercadwnEeiro e de Capitais (2011), somente no
periodo de 1999 a 2009 houve um incremento de 18%%ecursos administrados (de R$ 503
bilhdes para R$ 1.432 bilhdes) distribuidos em B.9@ndos de investimento, os quais

apresentaram um crescimento de 194% no mesmo period

Esta evolucdo da industria nacional de fundos dstreow quanto as gestoras de recursos
de terceiros vém diversificando os seus produtofodea a atenderem as necessidades mais
variadas de seus clientes, sempre buscando conjugéres retornos sobre 0s recursos

investidos a menores riscos associados as operaigieadas.

Existem diversos indicadores que avaliam os retorabtidos ajustados aos riscos
inferidos, entre eles o Indice de Treynor (1965hdice de Sharpe (1966), o indice de Jensen
(1968), o indice de Sortino (1994) e o indice deditiani (1997). Porém, ao se analisar o
desempenho de um grupo de fundos, cada um desdieadiores € aplicado e analisado
individualmente, o que muitas vezes pode levarsaltados distintos e a conclusdes simplorias,
uma vez que cada indicador de retorno ajustadosao teva em consideracdo apenas uma

medida de risco.

Inicialmente proposto por Charnes, Cooper e Rh@#i8g8) e depois aprimorado por
Banker, Charnes e Cooper (1984), o modelo DIPatd Envelopment Analysis Analise
Envoltoria de Dados) propde a utilizacdo de divenseedidas de entradaguty e de saida
(outputd para a definicdo da eficiéncia de uma unidadduiiga, através da elaboracdo de uma
fronteira de eficiéncia relativa calculada por ndé® ndo-paramétricos. Através desta
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abordagem, portanto, torna-se possivel a andlisgirta de diversos parametros considerados
relevantes para a avaliagcao da performance de o fde investimento.

1.2 Problema do Estudo

Atualmente a ANBIMA (2011) classifica os fundos idgestimento nacionais em oito
categorias: Curto Prazo, Referenciados, Renda My#jmercados, Investimentos no Exterior,
Acdes, Cambiais e Previdéncia. Os fundos Multindosasdo fundos que admitem posi¢cdes em
ativos de diversos mercados, como renda fixa, reqadl@vel, juros e cambio, em variadas
proporgdes. Devido a esta particularidade, estgoat de fundos ndo tem explicitadonx de
ativos com o qual deve ser comparaassét allocation benchmgrksendo admitida a adocao de
um parametro de desempenho que reflita apenas lasseae ativos. Desta forma, o mercado
utiliza a taxa CDI — Certificado de Deposito Intmbario — comdenchmarkda maioria dos

fundos Multimercados.

Surge uma série de dificuldades ao se fazer estxia@c¢ao pois, por tratarem-se de
carteiras hibridas, ndo se deve admitir que o &st@ematico da carteira (@®etd seja igual ao
risco sistematico do séaenchmarko CDI, que € considerado como livre de riscogm sempre
pode-se inferir que o n&o-atingimento benchmarkdo fundo tenha sido resultado de uma

performance ruim do seu gestor.

Desta forma, sem a determinacdo do retorno espegadoreflita adequadamente a
composicao da carteira do fundo, torna-se custealisar se um fundo multimercado apresentou
desempenho superior ao mercado em suas estratiegsedecdo de ativostéck picking e de
previsao das oscilagcdes do mercadariket timing.

Assim, surge a questéo deste estudo:

“Como avaliar de forma multicriterial o desempeidledfundos de investimento multimercado?”

24



1.3 Obijetivos

1.3.1 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo geral avalidesempenho das carteiras de acdes
dos fundos de investimento multimercado macro rasiBno periodo de abril de 2005 a margo

de 2010 de forma multicriterial.

1.3.2 Objetivos especificos

A performance de um fundo de investimento leva ensiceracdo uma série de fatores, e
a escolha de um fundo, a qual é feita muitas veimeglesmente comparando-se rentabilidades
anteriores, ndo é uma tarefa tdo simples, ja quudtaglos passados ndo sao garantia de que eles
se repetirdo no futuro. Este estudo tem, portaatmo objetivos especificos:

. Avaliar o sucesso dos gestores em estratégiagdie pickinge market timing;

Os gestores devem procurar selecionar os ativogsiegam subavaliados no mercado (e
gue apresentam maior potencial de valorizacdo) @iewenham a melhor performar no cenario
atual. A esta habilidade da-se o nomestbek picking Porém, se o gestor conseguir aumentar o
betada carteira de ativos durante periodos de altsolia de valores e reduzi-lo em periodos de
baixa, permanecendo-se neutro em periodos de sddedos mercados, ele estd exercendo sua
habilidade na estratégia dearket timing ou seja, o gestor € capaz de otimizar os resmdtdd

portfélio através da antecipacdo dos movimentasi€i@ado.

" Avaliar a persisténcia de performance das carteleasacdes dos fundos multimercado

macro levando em consideracdo periodos macroecoasmiversos;

De acordo com a classificagdo ANBIMA para fundos ideestimento, os fundos
multimercado sao tipificados de acordo com as tégfi@s adotadas pelos gestores para
atingimento dos seus objetivos. Os fundos multiadwcmacro definem suas estratégias de
alocacao dos ativos de acordo com cenarios maaréetoos de médio e longo prazo, de forma
direcional (ANBIMA, 2011).

Os gestores destes fundos precisam, portantozaeatscolhas de ativos que lhes tragam

vantagens financeiras em relacdo aos indices dead®mos quais estejam relacionados para o
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periodo em questao, de acordo com o desempentumdangia. O periodo estudado compreende
um periodo de grande expansdo econdmica, compdeeedire 2005 e meados de 2008, quando
a crise mundial provocada pekubprimé americano promoveu uma aversdo ao risco que
derrubou as bolsas de valores ao redor do mundmaoOde 2009 ja protagonizou uma franca

recuperacdo da economia, principalmente dos passrgentes, 0 que possibilitou uma

valorizacéo do Ibovespa de 83% no ano e uma ret@@asl niveis pré-crise. Esta alternancia de
cenarios econdmicos sera levada em consideracaocapaliar o desempenho dos gestores em
situacOes adversas, e se os fundos performaramsbamante quando a economia estava em

expansao ou se também houve habilidade durantedpsrde retracdo econdémica.
. Avaliar a influéncia do tamanho do patriménio lauido fundo em seu desempenho;

Além de todas estas habilidades, o gestor deve nigtrar ainda outra variavel: o
tamanho do patriménio liquido (PL) do fundo geriéfmndos com PL muito elevado podem
correr o risco de liqguidez de mercado se possupesicdes pouco negociadas, pois o gestor
pode conseguir ser eficiente na predicdo das gdeitado mercado, mas pode ndo conseguir se
desfazer de uma grande posicao rapidamente sempague um prémio (muitas vezes elevado)
por isto. Este estudo pretende, portanto, avadidvésdiferencas significativas na performance de
fundos pequenos e de fundos grandes.

. Avaliar a performance das carteiras de a¢des amofumultimercado macro segundo seu
publico-alvo;

Um fundo de investimento pode ser aberto para agiies do publico em geral ou ser
exclusivo de um unico investidor (uma fundacéo r¥igéncia privada, por exemplo) ou restrito
a um grupo de clientes. Estes fundos sédo comunadememinados de fundos exclusivos, e em
muitos estudos na literatura eles sdo excluidosrdastra por ndo estarem disponiveis aos
investidores em geral. Este estudo, porém, ndoef#a exclusdo pois pretende-se também
comparar a performance destes dois grupos de fuodofindos de varejo e os exclusivos, e

avaliar se, de alguma forma, um deles se sobrassaitro.

! A crise financeira global que eclodiu em 2008 diconhecida como crise dabprimeamericano pois teve origem
na inadimpléncia de determinados contratos de dinamento imobiliario nos EUA, chamados dabprime
mortgage termo que caracteriza 0 empréstimo em que alplidade de inadimpléncia do devedor é grande e a
garantia é insuficiente (SILVA, 2010).
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. Avaliar a performance das carteiras de a¢des dabofumultimercado macro de acordo

com o nivel de exposi¢ao ao risco;

Muitos fundos de investimento estdo autorizados geus regulamentos a realizarem
operacdes alavancadas, as quais geram um nivepdsigio ao mercado superior ao patrimonio
liquido do préprio fundo. Este tipo de operacdoepathximizar seus resultados, mas também
pode incorrer em perdas consideraveis, as quaisnpadtrapassar o proprio PL. Assim, este
estudo pretende avaliar se os fundos que permitamarecagem possuem um desempenho

diferenciado daqueles que ndo podem realizaripstel¢ operacao.

1.4 Relevancia do Assunto

A estabilidade econGmica conquistada pelo Brasgmeemente possibilitou a diminuicao
gradativa da taxa basica de juros, a SELIC, o gquasionou a reducdo dos rendimentos dos
fundos de Renda Fixa e Referenciados DI. Como esiidor paga uma taxa de administracéo
para a gestora dos recursos, a titulo de remurgragi@nposto de renda sobre os rendimentos,
muitos fundos atualmente apresentam rentabilidedesores a da poupanca, que ndo conta com
estes custos.

O mercado de capitais brasileiro, no qual as eméislareguladoras vém envidando
esforcos para regulamentar e padronizar as infdiesaprestadas aos investidores, seja através
dos regulamentos, dos prospectos ou dos balangduddos de investimento, amadureceu
consideravelmente apds a abertura dos mercadosneremebendo investimentos cada vez
maiores nos ultimos anos. De acordo com dados dBIMIN, apesar da retracdo de 10,1% do
PL administrado em 2008, 0 mesmo apresentou crestinde 26,7% em 2009.

Cientes desse cenario, investidores dos perfis waaiados (individuais e corporativos,
nacionais e estrangeiros) tém procurado no merdatanceiro alternativas de maiores
rentabilidades (mesmo que isto acarrete no auntEntsco de suas aplicacdes), seja através da
participacdo direta por intermédio leme brokers seja através da participacdo indireta por

meio de cotas de fundos de investimento em acOesuttimercado. De acordo com dados da

2 Home brokeré o instrumento que permite a negociacdo de agéésternetatravés daite de uma corretora de
valores (BOVESPA, 2010).
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ANBIMA (2011), nos dultimos dez anos, a participacdos fundos de Renda Fixa e
Referenciados DI na indastria de fundos caiu d8%2para 40,3%, enquanto que a categoria

Multimercado apresentou um incremento em sua pgaatiéo de 15,5% para 23,7%.

O aumento da expectativa de vida do brasileiro reagor demanda pela previdéncia
privada também contribuiram com estes niumerosug ggande parte dos fundos de pensao

aplica seus recursos em fundos multimercado.

1.5 Justificativa para o Estudo

Com uma ampla gama de fundos de investimento dgisnno mercado, 0s quais
atingiram um total de 9.149 em marco de 2010 (ANBJMO011), destinados aos mais variados
perfis de investidores, a escolha de um fundo atbme que atenda as expectativas do cliente
nao € uma tarefa simples. Devem ser levados enidesagao varios fatores, os quais podem ser

aplicados em diversos tipos de técnicas disponiveis

Apesar de ser um assunto em expansao na litetzasdeira, as andlises, na maioria das
vezes, sdo realizadas medindo-se a performancauasndimensoées (riscoretorno) através da
aplicacéo isolada de indicadores como os indiceShdgpe (1964), Treynor (1965) ou Jensen
(1968). Tais estudos simplificam a realidade, p@devam em consideracdo apenas um tipo de
medida de risco; (ii) ttm como dado de saida uriténdjue ndo explicita como a eficiéncia do
fundo pode ser melhorada e (iii) podem levar alt@dos divergentes dependendo do indice
utilizado. Como exemplo, a maior publicacdo anwaBrasil sobre o0 assunto, o Guia de Fundos

Exame, utiliza o indice de Sharpe na classificatggitundos ativos.

Este estudo propde a aplicacdo de um modelo matematdo-paramétrico, que
possibilita a utilizacdo de diversoguts e outputs as quais sdo traduzidos em um unico indice
de eficiéncia relativa, revela as razdes da irg&gima e apresenta quantitativamente quais

parametros podem ser melhorados para se atinfigiéneia relativa maxima de um fundo.

1.6 LimitacOes da Pesquisa

O presente estudo limitou-se aos fundos da categmitimercado, tipo macro, segundo
a classificacdo ANBIMA de fundos de investimentgue encontravam-se em atividade durante
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todo o periodo estudado, de abril de 2005 a mae;@@l0. Dessa forma, a amostra pode
apresentar o efeito do viés da sobrevivéhcia

As andlises de eficiéncia das estratégiastoek pickinge demarket timingdos gestores,
para os quais foram utilizadosatpha de Jensen (1968), a decomposicdo de Fama (1932) e
teste de Treynor e Mazuy (1966), levaram em corsp@® somente as carteiras de agbes dos

fundos multimercado macro, uma vez que o riscoersigtico betg calculado é referente

somente a estas carteiras de ativos.

O retorno das carteiras de a¢des dos fundos foulealo baseado nas posi¢des vigentes
no ultimo dia atil de cada més do periodo avaliadéo foram consideradas, portanto, as
operacdes iniciadas e encerradas dentro de um me&wndinclusive aquelas realizadas dentro
do mesmo dia, conhecidas coutay tradg. Como o objetivo do estudo é avaliar o desempenho
dos fundos multimercado macro, 0s quais tém sudmté@gias baseadas no cenario
macroecondmico através de posicoes direcionais édiore longo prazo, e nao através de

movimentos de curto prazo, esta limitacdo ndo compteu a validade dos resultados do estudo.

% 0 viés da sobrevivéncia pode ser gerado quandweoacexclusdo de fundos ndo-sobreviventes, o lgva a taxa
média de retorno da amostra (ANDAKU E PINTO, 208 ue diversos fundos que ndo apresentaram desémp
satisfatorio podem ter sido encerrados ou incogmsa outros fundos e deixam de fazer parte dd@stu

29



30



2 REFERENCIAL TEORICO

Durante os ultimos anos foram desenvolvidas digeigenicas importantes para a gestao
de carteiras de ativos. Este capitulo abordardiosipais conceitos utilizados neste estudo.

2.1 Retorno e Risco

De acordo com Sharpe (1970), os conceitos de avasé@isco foram propostos ainda em
1730 por Bernoulli. Porém sua obExposition of a New Theory on the Measurement s Ri
teve um efeito modesto nas areas financeira e edoape até os anos 50, 0 risco ou ndo era
considerado ou era tratado de forma qualitativee faramente era incluido de forma explicita
em modelos que tratavam da construcao de portféliodas condicbes do mercado financeiro”
(SHARPE, 1970, p. vii). Somente em 1952 é que Hitrylarkowitz prop6s medidas formais

para o risco de um ativo.

Segundo Duarte Jr. (2005), retorno pode ser defiomino o ganho ou a perda decorrente
de um investimento para um intervalo de tempo fixadisco é qualquer medida numérica da

incerteza, a qual esta sempre presente nos N

Para Securato (1993), a literatura financeira dtuneéisco como possibilidade de perda
ou como o grau de incerteza a respeito de um ev@#cacordo com o conceito abordado,
utilizam-se medidas distintas para quantifica-endo as mais comunsvalue-at-risk para os
casos de possibilidade de perda, e o desvio-paquamdo se associa 0 risco a incerteza (ODA,
2007).

Securato (1993) sugere duas medidas para quanbfitsco:

= risco como probabilidade de ocorréncia do eventadps da perda ou da incerteza, o que
teria uma maior aplicacdo em casos nos quais évpbsgparar, claramente, sucessos de
fracassos. Segundo o autor, este critério nem segpossivel de ser aplicado e pode

ocasionar em perda de sensibilidade;
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* risco como desvio-padrdo. A média da distribuic@opdobabilidades de uma variavel
aleatdria objetivo pode ser utilizada como uma asgntacdo de toda a distribuicéo.
Porém corre-se o risco de que a média em questiicg)d uma boa representacdo da

distribuicdo. Por definicéo, este risco é o depadrao da variavel objetivo.

A partir desses conceitos, Markowitz desenvolveurnadelo consistente que permitia
explicar e postular os principios basicos envolyida construgdo de carteiras e determinar, de
forma normativa, a relacdo existente entre riscoeterno e a percepcao de utlidade do
investidor, a qual esta relacionada a atitude desitidor perante o risco (ODA, 2007).

Nesse modelo, também conhecido como modelo de madancia, Markowitz (1952)
propds que o retorno esperado de uma carteirasaseaatorio dos retornos esperados de cada

ativo multiplicado pela sua participacéo na caateir
R =>RX (1)
i=1

OndeRc: é o retorno esperado da carteRap retorno esperado de cada ativeX; € a
propor¢ao do ativono portfélio, em relacdo ao capital total investide forma que:

Zn:xi=1 )

Ja o risco relacionado seria a variancia dos retode cada ativo somado a covariancia

entre o retorno de dois ativos:

2 2 .2 2 .2
o =X o7+ Xio7+2X X0, (3)

Onde o;; é a variancia da carteira;” é a variancia do ativio o7 € a variancia do ativp

e g,; € a covariancia entre os ativios;.

Em seu estudo, Markowitz (1952) rejeita a hipotdseque um investidor deve (ou
deveria) maximizar o retorno esperado aplicandodaxb seus recursos em ativos com maiores
retornos esperados, e considera que a regra quenvastidor deve (ou deveria) levar em

consideracao é de que o retorno esperado € unme desejavel e a variancia do retorno (ou o
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risco) € indesejavel. Ele afirma ainda que “a difigacao € tanto observavel quanto razoavel, e
gue uma regra de comportamento que néo leve endeoagdo a superioridade da diversificacéo
deve ser rejeitada, tanto como uma hipotese, quam® uma maxima’ (MARKOWITZ, 1952,

p. 77).

Assim, de acordo com o perfil do investidor, elelg@d buscar por uma carteira que
maximize seu retorno esperado para um dado nivekde ou que minimize o risco incorrido

para uma determinada rentabilidade almejada.

2.2 Teoria da Fronteira Eficiente

A partir das definicbes de retorno e risco propopta Markowitz, e a partir da aplicacao
de seu modelo de média-variancia, pode-se aprestmtas as combinacdes possiveis para
investimento em uma carteira com ativos de riseanddo que cada ponto satisfaca as equacoes
1, 2 e 3. Se existirem pelo menos trés ativos freateitamente correlacionados e com meédias

diferentes), o conjunto sera uma regiao solidantedisional, conforme figura 1 (ODA, 2007):

fuL

— >

9]

Figura 1: Conjunto de oportunidade de investimento em atil®Esco.
Fonte: Oda (2007).

Markowitz demonstra que, para qualquer conjuntaatios de risco, € possivel obter
combinacgfes que ele denominou eficientes, que segoé principios sobre 0 comportamento
dos investidores: dadas varias alternativas conesmmo risco, o investidor preferira aquela que
Ihe oferecer maior retorno esperado, e dadas \d@termativas com o mesmo retorno esperado, o
investidor escolhera aquela com menor risco associd este conjunto de pares riseersus
retorno foi dado o nome de Fronteira Eficiente meestimentos, a qual esta localizada na parte
superior da figura 2 e representa as melhoresnatteas disponiveis aos investidores cujo

comportamento segue 0s pressupostos do modelodia-wagiancia (ODA, 2007):
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Figura 2: Fronteira eficiente de investimentos em ativosisim®.
Fonte: Oda (2007).

De acordo com a fungéo utilidade do investidor, daftne o quanto de risco 0 mesmo
esta disposto a assumir para aumentar a rentalglida seu portfolio, a sua carteira 6tima pode
se localizar em pontos diferentes da fronteiraierfte. Dessa forma, um investidor avesso ao
risco se sentira mais confortavel se a sua carseirébcalizar na porcdo inferior esquerda da
curva, enquanto que um investidor tolerante am nsocurara um portfélio localizado na parte

superior direita da fronteira.

Como estudado por Markowitz em 1952, um investidoscurara diversificar suas
aplicacdes de modo que consiga conjugar o maiorn@tesperado com a menor variancia
possivel. Porém, o seu modelo previa alternatigageate com ativos de risco. Tobin (1958), ao
estudar a preferéncia de investidores entre atleossco e dinheiro, constatou que 0S mesmos
procuravam manter parte de suas posi¢cdes em dinbeirem ativos com uma remuneracao bem

inferior, porém garantida, como forma de preseceata liquidez em sua carteira.

Assim, ele propds, pela primeira vez, a introdug@am ativo livre de risco no modelo, o
qual oferece uma remuneracdo garantida e conhes@amomento do investimento.
Graficamente, o conjunto de carteiras 6timas cotagqor ativos de risco com ativos livres de
risco € representado por uma reta que passa pelo go retorno livre de riscd( do eixo das
ordenadas e tangencia a Fronteira Eficiente (filr&sta reta € denominada Linha do Mercado

de Capitais:
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Figura 3: Linha do Mercado de Capitais.
Fonte: Oda (2007).

2.3 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros

A Teoria de Portfélios apresentada por Markowitz €f52 e posteriormente
complementada por Tobin em 1958, com seu Teorem&egparacdo, € predominantemente
normativa, ou seja, expressa como as decisdes dseerromadas. Porém, na década de 60,
Sharpe, Lintner e Mossin independentemente estudasaimplicacdes praticas da aplicacdo da
Teoria de Portfélios e desenvolveram modelos pistiis, 0s quais sdo considerados o cerne da
Teoria de Mercado de Capitais, que ficou conhenalditeratura de financas como Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros Gapital Asset Pricing Model CAPM (ODA, 2007).

Para Sharpe (1964), considerando-se que o mercau@ee e aplica as proposicdes de
Markowitz e Tobin, entdo todos chegardo a conclupd® a carteira O6tima é a carteira M
apresentada na figura 3, porém os gestores desoscsid podem chegar a mesma carteira se esta
representar o portfélio de mercado, omx com todas as a¢fes proporcionalmente ao seu valor
de mercado. Dessa forma, qualquer outra combinaliiesente dessa seria considerada
ineficiente (SHARPE, 1964).

Portanto, de acordo com Sharpe (1964), a Linha eicad@io de Capitais mostra qual deve

ser a relacao entre o retorno e o risco para posféficientes.

De acordo com Jensen (1968), todos os trés mod#osbaseados nas seguintes

premissas:

= todos os investidores sAo avessos ao risco;
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» todos os investidores tém horizontes de decisauit® e expectativas homogéneas em
relagéo as oportunidades de investimento;

» todos os investidores sdo capazes de realizarhescale portfélios exclusivamente

baseados nos retornos esperados e na varianaiatdoss;
» n&o existem custos de transagao e taxas;
» todos os ativos séo infinitamente divisiveis.

Segundo Jensen (1968), considerando-se ainda meraado encontra-se em equilibrio,
todos os trés modelos (propostos por Sharpe, ligtidossin) levam a equacao base do CAPM

gue pode ser assim apresentada:
R =R +A(Rn-R,) (4)

Onde R é o retorno médio do atiip R, é o retorno do ativo livre de riscg é o risco

sistemaético do ativoe Rn € 0 retorno médio da carteira de mercado.

A partir do CAPM pode-se obter o retorno esperadouth determinado ativo, em
condi¢des de equilibrio e em um mercado eficiente.

Toda medida de risco de um ativo € composta par fabdres: o risco sistematico ou de
mercado e 0 risco nao-sistematico ou especificas&@ néao-sistematico pode ser minimizado
com a diversificacdo dos ativos em uma carteirae@mede o risco sistematico de um ativo e
nao pode ser diversificado, pois independe dasteafsticas do ativo, ja que todos os ativos
sofrem influéncia do mercado no qual estéo inserido

p =2ma (5

2
JRm

Onde o, € a covariancia entre o retorno da carteira deadere retorno do ativioe

o2, € avariancia do retorno da carteira de mercado.
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O betatambém pode ser escrito a partir da equacao daVOAR

_ ﬁi_Rf

ﬁ Rm_Rf

(6)

Observa-se que ele resulta da razdo entre os @émioisco do ativo e da carteira de
mercado. Ou seja, ele representa a variabilidadetdono do ativo em relacdo ao mercado; um
ativo que possua ufretamenor que a unidade significa que ele varia pénaémente menos do
gue o mercado, e pode ser considerado um ativeo@dor. Ja se betafor maior que 1, isto
significa que o ativo oscila mais que o0 mercaduot@m momentos de alta quanto em momentos
de baixa, portanto é considerado agresdBaiasnegativos indicam que 0s ativos apresentam

comportamentos opostos ao do mercado.

2.4 Avaliacdo de Performance de Portfélios

Até o desenvolvimento da Teoria de Portfélios,ialinente proposta por Markowitz em
1952, o desempenho dos fundos era mensurado gpelaaentabilidade obtida pela carteira no
periodo avaliado. A partir de entdo, percebeu-separtancia da avaliacdo do risco associado
aos investimentos, de modo que a maximizagao dmsos deixou de ser priorizada e passou-se

a avaliar o retorno ajustado ao risco assumido q@atélo (ODA, 2007).

Para Roll (1978), um bom indice de avaliacdo déopaance deve conseguir distinguir
portfélios vencedores de perdedores, ndo deve assiel de alteracbes em seus critérios de
modo a se manipular os resultados e deve fornefemacdes que ndo sejam ambiguas ao

serem interpretadas.

Segundo Elton e Gruber (1995), a avaliacdo de pedioce compara os resultados de
uma carteira com aqueles obtidos por outro(s) @a¢s) — os quais podem ser urmanchmark
um indice de mercado ou um concorrente. Porém értanie salientar que tais carteiras devem
ser comparaveis, ou seja, devem apresentar risndarss e também estarem sujeitos as mesmas

restricGes em relacao a politica de investimentos.

Haugen (1997) afirma que os indices que medem #srpances dos fundos de

investimento ajudam a discriminar os gestores gaémente apresentaram habilidade em suas
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estratégias daqueles que contaram simplesmenteamrte e daqueles que somente obtiveram

maiores retornos porgque tomaram mais risco queusssares.

Para Duarte Jr. (2005), sdo dois os problemas dsasicserem ponderados durante a

avaliacao de desempenho de fundos de investimento:

= stock picking consiste na habilidade do gestor em selecionacamunto de ativos que

venha a ter uma performance superior aquelas dasatdrteiras de investimento;

= market timing consiste na habilidade do gestor em conseguipcane vender ativos de

modo a aproveitar as oscilagdes de mercado.

Segundo Oda (2007), de acordo com a metodologimdaara ajustar o nivel de risco,
os indices utilizados na avaliacdo da performaregattfélios podem se divididos em trés

grupos bésicos:

» indices baseados na Teoria do Mercado de Capjtasjtilizam como medidas de risco o
desvio-padrao e betg

» jndices baseados etrenchmarks cujos riscos sdo representados pelas diferengas d

retorno em relagdo ao indice de referéncia estztele
» indices baseados em riscos de perda, que adotailamnedsimétricas de risco.

Este estudo se concentrara nos indices baseadbsona do Mercado de Capitais, por
serem estes 0os mais aplicados aos fundos de gmstap pois esta teoria, em condi¢cdes de
equilibrio, permite a identificagcdo e mensuracagaardes superiores de performance ajustada
ao risco (ODA, 2007).

2.4.1indice de Treynor

Em 1964, Sharpe demonstrou com o CAPM que, em c¢oeslide equilibro, a parcela de
risco inerente a um investimento a ser associaslaaaentabilidade deve serbetg ou risco
sistematico, ja que o risco nao-sistematico, efipecile cada ativo, pode ser eliminado pela

diversificacao e ndo deve receber prémio de retorno
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Assim, Treynor, em 1965, sugeriu um indice que needegmio de risco de uma carteira

por unidade de risco sistematico assumido, ou sejdndice de TreynorIT) leva em

consideracao o retorno obtido pela carteﬁg)(acima da taxa livre de riscd?() em relagéo ao

risco de mercado da carteirg&.():

_ ﬁc -R
B

T

(7)

Como nao é possivel estimar o retorno do portfiddionercado e o seu risco sistematico
na pratica, utiliza-se umparoxy para o calculo do indice, a qual é dependentbet@whmark
adotado. Outra dificuldade da aplicacaol@@corre quando o retorno da carteira for inferior a
retorno do ativo livre de risco, situacdo que gezaultados negativos e requer cuidados

adicionais para classificacao (ODA, 2007).

2.4.2indice de Sharpe

Sharpe (1966), inspirado no estudo de Treynor,mdedecu um indice que utiliza a Linha
do Mercado de Capitais (LMC) conbenchmarkO indice de SharpéS) € calculado dividindo-
se o prémio de risco obtido pelo portfélio pelo deavio-padrdao (HAUGEN, 1997). Ou seja, ele

mede o retorno obtido pela carteilﬁco acima da taxa livre de riscdz() por unidade de risco

total assumido, ou seja, a volatilidade dos re®decarteirad, ):

Rec - R,

IS = (8)

C
Como o indice de Sharpe adota a LMC e no a Limh&edrcado de TitulosSecurity
Market Line— SML), ele ndo depende da validade do CAPM e m&smo da utilizacdo de um
indice de mercado (ODA, 2007). Sua simplicidadesideulacéo fez com que ele se tornasse
muito utilizado no pais, porém deve ser seguidasnma recomendacdo em relacdo ao indice de

Treynor quando o retorno da carteira for inferidaéa livre de risco.
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2.4.3indice de Jensen

Para Jensen (1968), a performance de portféliopsmmenos duas dimensdes distintas:

* a habilidade do gestor em aumentar o retorno digtioratravés da predicdo do preco

futuro dos ativos e

* a habilidade do gestor em minimizar o risco atrad€suma diversificagdo eficiente do
portfolio.

O indice criado por Jensen (1968) leva em congjderas premissas do modelo CAPM e
calcula a performance da gestdo ativa das carteaseja, captura a habilidade do gestor em
estratégias dstock pickingao considerar a diferenca entre o retorno reaknantesentado pelo

portfélio e o retorno que seria obtido pelo mesma® condicdes do CAPM. Ele é definido por:
a=Re-|R +8[Rn-R) (9

Ondea é o indice (owalpha) de Jensen & é o retorno médio do portfélio tedrico de

mercado.

Da mesma forma como no Indice de Treynor, a medéddensen assume como retorno
de mercado o retorno teérico de um indice utilizadmo benchmarke leva em consideracéo

somente o risco sistematico da carteira.

2.4.4Decomposicao de Fama

Fama (1972) também apresentou métodos para agiali performance de portfélios
distinguindo-se a parte do retorno observado refera habilidade do gestor em selecionar as
melhores acdes para um determinado nivel de risabeCtivity) da parte relativa as previsdes
dos movimentos do mercaddifling”). Para propor uma medida do retorno obtido asaie
estratégias de seletividade, Fama (1972) parteldado de equilibrio entre retorno esperado e
risco sugerida pelo CAPM (equacéo 10):

(ex ante market line (10)

ey, o R R

o(R,) o(Ry)
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Sendo que o fator de contribuicdo de risco do gtigo portfolio Bj) é explicitado na

segunda parcela do retorno exigido para um atiqog@io 11):

5 _covR;:R,)

TRy Y

OndeB; representa o risco de mercado do ativo.

£
Q
D SML
o4
M

) /
Re

Om Risco de mercac

Figura 4: Relacao de equilibrio para a decomposi¢cédo de Fama.
Fonte: Oda (2007).

A partir das equacdes 10 e 11, o prémio pelo decoma carteira de ativos de retoRo
e riscoBc, ex postpode ser decomposto da seguinte forma:

I.RC _Rflz[Rc _RX(BC)]+|.RX(BC)_Rf] (12)

\ J \ )
I Y Y

Prémio de risco  Seletividade Risco

SendoRx(Bc) por definicdo o retorno resultante da combinagé@td/o livre de risco e
do portfélio de mercado que tenha riggoigual aBc (FAMA, 1972):
Ry —

R
—f} xB, (ex post market lie (13)

R, =R +
R

Segundo Fama (1972), o primeiro termo a direiteedaacdo 12 refere-se ao retorno
devido a seletividade e o0 segundo, o retorno desddsco de mercado. Ainda de acordo com o

autor, considerando-se a seletividade liquida e do ativo livre de riscd() e que o gestor
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possui plena capacidade para diversificar o setfiglior a partir das equacgfes 12 e 13, obtém-se
a medida por ele proposta:

Ru — R
SL=R. {J—}‘Uc (14)

Onde SL é a medida de seletividade liquida, a qual nestede sera referida como

decomposicao de Famage é o desvio-padréo dos retornos da carteira desafiisco total).

2.4.5Teste de Treynor e Mazuy

Para obter sucesso em uma estratégiandeket timing o gestor deve desenvolver a
habilidade de prever as oscilagbes do mercado &woe ajustar o risco sistematico de sua
carteira (obetg de acordo com essas oscilagdes. Ou seja, secadoeé de altab(ll marke},
ele deve ajustar seu portfolio de modo queetade sua carteira reflita um valor maior do que a
unidade. Em um mercado de baikadr marke), ele deve fazer o inverso: modificar o portfélio
de modo que betada carteira figue menor do que 1. Em um mercadotsadéncia definida,
ele deve ajustar o portfélio de modo que o Betafique o mais préximo possivel da unidade
(DUARTE JR., 2005).

Dessa forma, um gestor € vencedor em sua estratégiarket timingse conseguir variar
0 betade seu portfélio ao longo do tempo de acordo cemszilacbes de mercado. Porém os
retornos de sua carteira ndo seguirdo uma relagdimaebridade com seaenchmarkconforme
proposto pelo CAPM. Treynor e Mazuy sugeriram ustetgpara verificar a existéncia dessa
relacdo de ndo-linearidade entre os retornos abféto portflio e pelo indice de mercado, o
gual utiliza o seguinte modelo de regressao poliabf@UARTE JR., 2005):

R.—R =a+pRa-R )+ YRu-R [ +£ (15)
Onde assume-se quesegue uma distribuicdo Normal com média zero i@nveia o”.

Treynor e Mazuy (1966pudDUARTE JR., 2005) propuseram testar a hipotesa: nul

Ho:y=0
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contra a seguinte hipétese alternativa:
H,:y>0

a um determinado nivel de confianca previamentaidef Se a hipotese nula for rejeitada a
favor da hipotese alternativa, entdo pode-se cormhe o gestor do portfolio obteve sucesso em
sua estratégia dearket timing Do contrario, se a hipétese nula ndo for rejeitahtdo o gestor

nao foi bem-sucedido nesta estratégia.

2.4.6Estudos na literatura e resultados

Assunto em expansao na literatura, a avaliacaesgencia de performance em fundos

de investimento é objeto de estudo de varios autotgas conclusdes sao variadas.

O estudo de Oda (2007) teve como objetivo princigeghminar a persisténcia de
performance dos fundos de ac¢des brasileiros nogmeide 1995 a 1998, por meio de diversos
indicadores de retorno, risco, retorno ajustadoriaco, timing e seletividade em periodos
subsequentes de igual duracdo, e como objetivocifispe examinar se a persisténcia de
performance é dependente do indicador utilizado d#janela de tempo escolhida para analise.
Para tanto, analisou todos os fundos mutuos dstinvento em acgdes existentes no periodo entre
1° de janeiro de 1995 e 31 de dezembro de 1998esindps trimestrais, semestrais, anuais e

bianuais.

A variavel que apresentou maior associacdo foisoori indicando que, no periodo
analisado, os fundos em geral foram capazes deemsmtdentro de sua classe de risco. Em
relacdo ao retorno, foram encontrados casos deiagg&o, porém em quantidade menor e com
grau de correlagéo relativamente baixo. Para ametejustado ao risco, o estudo evidenciou,
através da aplicacdo do indice de Jensen, a difidel dos fundos em vencebenchmarkde
mercado (no caso, o lIbovespa). Em relacaonadket timing a maioria dos gestores nao foi
capaz de antecipar as oscilagbes do mercado nodpednalisado e a probabilidade de se
encontrar um fundo com prémio por seletividastedk picking foi baixa.

Em relacdo aos objetivos secundarios, o estudorowsgue existe pouca discordancia

entre as medidas utilizadas para analisar a pamsiat de performance, embora a medida de

43



retorno ajustado ao risco utilizada lfetg tenha mostrado maior persisténcia que as de risco
total. Ja com relacdo as diversas janelas de tamtipjpadas, as analises de prazos maiores

ficaram reduzidas, de modo que os resultados nm@&separam rigor estatistico.

Andaku e Pinto (2003) estudaram a persisténciaesermpenho dos fundos de acbes
brasileiros no periodo de julho de 1994 a junho2681. Como a amostra de 84 fundos
compreendia os fundos que estavam em atividadetgut@do o periodo da andlise, ela pode ter
sofrido os efeitos do viés da sobrevivéncia. Ocadle performance utilizado foi o de Sharpe,
por ser um dos mais utilizados na literatura, @ jpartestes estatisticos foi utilizado o coefigent
de correlacdo de Spearman, um teste ndo-paramdlaca verificar a relacdo da persisténcia de
performance com os diferentes horizontes de terapperiodo total foi subdivido em cinco
janelas: 3, 6, 12, 21 e 42 meses. A caderneta uigapga foi considerada como o ativo livre de

risco.

O estudo concluiu que existe persisténcia de demsmopnos fundos de renda variavel do
mercado brasileiro, porém somente no longo prazsefa, em periodos maiores do que um ano.
Segundo os autores, no curto prazo ndo ha evidéagfaientes para comprovar a persisténcia
de desempenho de tais fundos.

Zimerfogel (2004) avaliou a existéncia de persigterde performance nos fundos de
renda fixa e nos fundos multimercado com rendavatie com alavancagem no periodo entre
1997 e 2002. O estudo também buscou identificar@ersisténcia depende do periodo de tempo
analisado ou do indicador de performance. A am@stadiada variou de acordo com o periodo
de andlise, totalizando 13 fundos em 1997 e chegar@R fundos em 2002, e apresentou 0 Viés
da sobrevivéncia, pois compreendeu apenas os fumdstentes nos periodos estudados. Foram
calculados o indice de Sharpe, indice de Treyralplkade Jensen, para periodos de seis meses,
um ano, um ano e seis meses, dois anos e trés@sasstrumentos estatisticos utilizados para
verificar a existéncia ou ndo de associacao emtresultados foram os coeficientes de Pearson,
Spearman e o teste qui-quadrado.

Os fundos de renda fixa apresentaram persistéecmedormance para periodos maiores
do que um ano para os indices de Sharpe e de Treyas ndo para alphade Jensen. Para os

fundos multimercado os resultados nédo indicaramigiéncia de performance para nenhum dos

44



periodos estudados ou indices calculados. Levanmdoamsideracdo a significAncia estatistica
dos coeficientes de correlagdo, o autor conclum s& possivel afirmar que um determinado

fundo repetiria sua performance passada no pesigolgequente.

Carvalho (2005) estudou o desempenho de fundosdEstimento multimercado no
periodo de 4 de julho de 1998 a 30 junho de 2004 e encontrddéevias empiricas de
persisténcia de performance em periodos mais cutasnostra foi montada com o objetivo de
minimizar um possivel viés de sobrevivéncia (vadew250 a 1540 fundos), abrangendo todos os
fundos com PL superior a R$ 1 milhdo e com cotaslgiidas por pelo menos dois semestres
consecutivos. Foram calculados indicadores de biidtade, patriménio, volatilidade e o indice
de Sharpe de cada um dos fundos existentes pdoalpeisemestrais, anuais e de trés anos e a
hipétese de que tais fundos conseguiriam permarmeeo ganhadores durante dois periodos

consecutivos foi testada através de um teste

Seis dentre os dez periodos semestrais estudadkseaiaram evidéncias de persisténcia
de performance. Para os periodos de doze meseso qudre os cinco periodos analisados
apresentaram evidéncias de persisténcia. Os fumdos alta volatilidade apresentaram
evidéncias de persisténcia de performance em qdasocinco periodos, contra trés periodos
para o segmento dos fundos de baixa volatilidadea s periodos de trés anos, houve

indicacdes fracas de persisténcia de performarseegdltados poderiam sugerir duas hipéteses:

Inicialmente, que os fundos tendem a mudar detégtsano longo prazo, eventualmente
trocando seus gestores e politica de investimeb&pois, que as indicacdes de
persisténcia de performance de curto prazo estfmlds ao risco assumido pelos
gestores ou a politicas especificas das carteirasderiam a se anular no longo prazo,
conforme proposto anteriormente (CARVALHO, 200539).

Xavier (2008) analisou a existéncia de persistémgaperformance nos fundos de
investimento Multimercado com Renda Variavel coravincagem no periodo de maio de 2001
a abril de 2007, para os periodos de um e dois. &namostra foi composta pelos fundos que
estiveram ativos durante todo o periodo estudadiuieado-se ainda os fundos exclusivos e os
fundos com aplicacbes em cotas (FIC’s), totalizaddofundos. Dessa forma, os resultados
podem ter sofrido o efeito do viés da sobrevivénEwi utilizada metodologia semelhante a
Andaku e Pinto (2003): poupanca como ativo livrerideo, indice de Sharpe como medida de
avaliacdo de desempenho e o coeficiente de cofielde Spearman para verificacao estatistica
de persisténcia de performance. Além da analispedgisténcia tradicional, foram formuladas
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avaliacOes distintas, dividindo-se a amostra dedacoom a volatilidade, o retorno nominal e o
tamanho dos fundos.

O estudo evidenciou existéncia de persisténcia ettonnance em todos os periodos
avaliados, considerando-se os prazos de um e ©logs A analise quanto ao retorno, volatilidade
e tamanho dos fundos concluiu que os fundos de miehopodem ter sido mais ageis na
adequacao de suas estratégias as novas condic@esrcirdo, mantendo maior consisténcia de
performance. Os fundos com menor volatilidade tambpresentaram maior constancia em seus
resultados, porém os fundos com maiores retornocoi@seguiram manter persisténcia em suas
performances. O autor alertou para o fato de a @mdg fundos néo ter sido subdividida de
acordo com as estratégias adotadas pelos gedttmeso( ArbitragemJTrading..), o que pode ter
introduzido alguma distor¢ao nos resultados, lindtasuas conclusoées.

Muitos outros estudos foram realizados sobre ondgsporém todos eles apresentam
uma limitacdo: a aplicacdo de um unico indicadodeeempenho na avaliacdo da performance
dos fundos ou, quando utiliza-se mais de um indicaeles sdo analisados de forma separada,
através deankingsindependentes. A proposta da aplicacdo da AnBliseltéria de Dados em
estudos sobre o0 assunto sugere uma solucdo paoklema, pois a técnica permite a utilizacdo
simultanea de varios indices na entrada de dadosit{ado inclusive dados qualitativos), além

de varios outros na saida, o que proporciona &satmis aprofundadas sobre o tema.

Goncalves e Lins (2000) realizaram um estudo pioneo Brasil aplicando a Analise
Envoltoria de Dados (DEA) na avaliacao da eficiaré Fundos de Acdes. A amostra de 228
fundos foi composta pelos fundos de acbes queeestivem atividade durante todo o ano de
1999, excluindo-se fundos com PL inferior que R#ith&o, fundos exclusivos e fundos que néao
adotavam o Ibovespa conbenchmark Para tal, os autores utilizaram o modelo VRS8rigble
Returns to Sca)ee consideraram comaputso PL do fundo (ndo controlado), o seu risco total

o (volatilidade dos retornos), a sua agressividgdéou risco sistematico), ambos controlados.

Como outputs foram utilizados o retorno nominal médio no peoicel 0 a, que “mede a
habilidade do gestor em superar o retorno do metf@ONCALVES e LINS, 2000, p. 558).

A partir dos resultados, concluiu-se que a técBEA foi Util e eficaz na avaliagdo de

eficiéncia relativa de um conjunto de fundos desgtvnento. Também chegou-se a concluséo
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gue o tamanho do fundo néo influencia em seu eeltpois havia grandes fundos na lista de
maiores eficiéncias e grandes fundos com baixasdadle eficiéncia. O mesmo foi observado
com relacdo aos fundos menores: havia fundos fitasts tanto como eficientes quanto como

ineficientes.

Ceretta e Costa Jr. (2001) avaliaram o desempeehoradios mutuos de investimento
carteira livre no periodo de dezembro de 1997 aemiwo de 1999. Commputs foram
considerados os desvios-padrdo em um e dois aposusto de administracdo. Coroatputs

foram utilizados os retornos médios mensais em doiseanos.

Dentre os 106 fundos analisados, sete deles fommsiderados eficientes. Os autores
concluiram que a Analise Envoltéria de Dados permit investidor ndo somente tomar decisdes
sobre em quais fundos investir, mas também mostreazdes de ndo se investir em outros

fundos.

Macedo e Macedo (2007) aplicaram DEA na avaliacGopdrformance de fundos
Referenciados DI que estiveram em atividade durtode o periodo entre 1998 e 2004. A
amostra totalizou 28 fundos e os autores utilizazamsuas analises orientagaput e o0 modelo
CRS (Constant Returns to Scal&Comoinputsforam utilizadas a taxa de administragao e, como
medida de risco, um coeficiente de descolamentoetagdo ao CDI dos retornos anuais. Como
outputsforam considerados o retorno de curto prazo (seses) e de longo prazo (trés anos).

Da amostra analisada, 10 fundos apresentaramrefigi@o desempenho de longo prazo e
15 foram eficientes no curto prazo, porém apemasftmdos apresentaram eficiéncia superior em
ambos os casos. Segundo os autores, “os resultEd@nalise envoltoria de dados podem
proporcionar melhores condi¢cdes de competitividemefundos de investimento, principalmente
guando interpretadas e usadas com os conhecimeiitgamentos proprios dos gestores sobre
suas operacbes” (MACEDO e MACEDO, 2007, p. 65).

Macedoet al. (2010) utilizaram a técnica DEA para avaliar ougtke atratividade de
fundos de investimento dos tipos curto prazo, egfegiedo e renda fixa dos trés maiores bancos
de varejo do Brasil. A amostra foi composta porférddos (13 do Bradesco, 19 do Banco do
Brasil e 11 do Itad), os quais foram estratificasiegundo o grau de risco. O modelo utilizado foi
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o CRS, odnputsforam aplicacédo inicial, aplicacdes adicionaisgege, saldo minimo e taxa de
administracao e outputfoi a rentabilidade de 12 meses.

Os autores concluiram que, apesar de terem siduifidadas diferencas no nivel de
atratividade, estas ndo puderam ser atribuidasasdnstituicées, nem aos tipos dos fundos, nem
aos prazos (curto e longo). Ou seja, o desempemperier de alguns fundos com relacdo a
estrutura de ofertaersusrentabilidade esta relacionado as suas caraatasishdividuais, nao
podendo ser atribuido a nenhuma das variaveisrmteot® avaliadas (gestor, tipo ou prazo).

O presente estudo pretende avaliar o desempenhduni#os de investimento
multimercado macro no Brasil no periodo de abrip@@5 a marco de 2010 através da aplicacao
de DEA. Trata-se de um estudo inédito no Brasiis ps realizados até entdo na categoria de
fundos multimercado levaram em consideracdo apeoa® indicadores de performance o
retorno e o indice de Sharpe (que avalia o ristal tho portfélio), devido a dificuldade de se
estabelecer um indice de mercado e o risco siStanu# carteiras hibridas. Este estudo, além de
aplicar a técnica de Analise Envoltoria de Dadag permite a inclusdo de diversas variaveis
simultaneamente, pretende ir mais além: avaliara pacarteira de ac¢des dos fundos, se o0s
gestores apresentaram sucesso em estratégiarmadet timinge seletividade de papéis em
periodos macroeconémicos diversos, através dandesgao dobeta e do retorno dessas
carteiras de ativos; e avaliar se outras caratitar$sdos fundos, como seu tamanho, seu publico-

alvo ou seu perfil de investimento exercem algumfiaéncia sobre seu desempenho.
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3 INDUSTRIA DE FUNDOS NO BRASIL

3.1 Fundos de Investimento

Um fundo de investimento pode ser definido comaafquer concentracéo de recursos na
forma de um condominio, que pode ser aberto ouatkhcom o objetivo de investi-los na
aquisicdo de ativos financeiros e valores mobd&ribem como quaisquer outros ativos
disponiveis no mercado financeiro e de capitai§ [OLIVEIRA e PACHECO, 2010, p. 187).
Assim, os investidores sao diretamente proprietat@cotas do fundo e indiretamente dos ativos
de sua carteira, recebendo posteriormente os adsslt financeiros por ele auferidos,

proporcionalmente ao nimero de cotas adquiridas.

Atualmente operam sob a autorizagdo da CVM (ComidsédValores Mobiliarios), érgao
responsavel por sua regulacdo e fiscalizagdo. Arug@o CVM n. 409 dispde sobre a
constituicdo, a administracdo, o funcionamento divalgacdo de informacdes dos fundos de

investimento.

Entre as principais vantagens da aplicacdo em #&urdio investimento, podem ser
citada$:

» facilidade de acesso e diversificacdo: atualmeatie{se realizar uma aplicagdo em um
fundo de forma simples e eficiente, pelas maisrdagformas de atendimento (agéncias
bancérias, auto-atendimentoternet telefone) e o investidor conta com uma grande
variedade de opc¢des de investimento, de modo déterem suas necessidades de prazo,

rentabilidade e risco;

= administracdo profissional: o investidor terceirealecisdo do investimento para uma
equipe profissional que utiliza ferramentas de agest analise sofisticadas na

implementacdo de estratégias de acordo com o mofifundo e necessidades dos

* Compiladas de Oda (2007) e Oliveira e Pachecodj201
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investidores. Dessa forma, os fundos de investionéemdem a proporcionar ganhos
superiores aos que seriam obtidos por investideigss na avaliacédo e selecao de ativos;

= diversificacdo, divisibilidade e liquidez: o invieitr pode comprar um portfolio muito
diversificado de ativos utilizando um capital benenor do que aquele que seria
necessario para construi-lo individualmente e passa acesso a mercados de atacado,
onde geralmente sdo negociados lotes de titulopagsiem rentabilidades melhores do
que os do varejo. Além disso, a carteira podeaendda por titulos de longa maturagéo
(mais rentaveis que 0s mais curtos), sem que atioloe perca a possibilidade de manter

alta liquidez;

» reducédo de custos: 0s investidores passam a tessaugnores, pois as despesas fixas sdo
divididas entre os cotistas e como os volumes dpsrado maiores, 0S custos cobrados
pelos prestadores de servigco, como corretorasrdezgde custddia, sdo menores.

Para usufruir destes beneficios, o investidor aaa alguns custos, como a taxa de
administracdo, a qual é provisionada diariamerntereesponde a um percentual fixo do PL do
fundo, e a taxa de performance, menos comum, imnE@dsobre a diferenca positiva entre a

rentabilidade do fundo e o retorno de benchmark

A industria de fundos brasileira entrou em uma rfaga a partir do Plano Real, em 1994,
com o controle e efetivo combate a inflagédo, coabertura do mercado ao comércio exterior e
com a melhoria do ambiente regulatério. Neste ctoteos gestores de fundos tiveram que
oferecer aos seus investidores ndo mais a protezdeu patrimbénio a desvalorizacdo, mas sim

retornos efetivos em um ambiente de baixa infld&3/IER, 2008).

Na ultima década, com o fortalecimento da econdiraaileira, abertura do mercado de
capitais, maior fluxo de investimentos estrangeinaslhores préaticas de governanga corporativa
e maior transparéncia na divulgacdo de informacéesdustria de fundos se desenvolveu
rapidamente e, de acordo com dados da ANBIMA (204rh) 2009 contava com um patriménio
administrado de R$ 1.459 bilhdes (corrigidos p&® lde margo de 2010) distribuidos em 8.926

fundos de investimento (figura 5).
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Evolucdo da Industria de Fundos Brasileira - 1994a 2009
(valores corrigidos pelo IGP de mar¢o/2010)
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Figura 5: Patrimonio liquido anual administrado.
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados émine pela ANBIMA (2011).

Somente no periodo de 2004 a 2009 houve um cresnte 89,7% do total do PL
aplicado em valores corrigidos. Em marco de 201@tal de fundos chegava a 9.149 e o

patriménio liquido administrado, a R$ 1.481 hilhdes

3.2 Classificagao ANBIMA

Em 2009 a ANBIMA modificou os seus critérios parassificacdo dos fundos de
investimento. As alteragbes mais significativasrmzam na categoria multimercado, na qual os
fundos deixaram de ser classificados de acordo @anstrumento utilizado e passaram a ser
categorizados de acordo com o tipo de estratéglatadas pelos gestores para atingir os
objetivos do fundo (quadro 1).

51



Quadro 1: Classificacdo ANBIMA de fundos de investimento.

Categoria ANBIMA Tipo ANBIMA Riscos
Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC
Referenciados Referenciado DI DI/SELIC + Crédito
. Juros Mercado Doméstico + Crédito + Indice de Pseco
Renda Fixa* P
Mercado Doméstico + Alavancagem
' Renda Fixa Crédito Livre* Juros Mercado Domestlco. + Crédito + Indice de Rseco
Renda Fixa Mercado Doméstico + Alavancagem
L indice de Referéncia + CJuros Mercado Domésticeédi®
Renda Fixa Indices* c L
+Indice de Pregos Mercado Doméstico + Alavancagem
Long And Short - Neutro* Renda Variavel + Alavancage
Long And Short - Direcional* Renda Variavel + Alavaagem

Multimercados Macro*
Multimercados Trading*
Multimercados Multiestratégia*
Multimercados Multigestor*
Multimercados Multimercados Juros e Moedas*

Diversas Classes de Ativos + Alavancagem

Multimercados Estratégia Especifica*

Balanceados Diversas Classes de Ativos
Capital Protegido
Investimento no Exterior Investimento no Exterior ulds da divida externa e taxa de cambio
Acdes IBOVESPA Indexado indice de Referéncia
Acdes IBOVESPA Ativo* indice de Referéncia + Alavagem
Acdes IBrX Indexado indice de Referéncia
Acdes IBrX Ativo* indice de Referéncia + Alavancagem
Acdes Setoriais
Acdes Acdes FMP - FGTS

Acdes Small Caps Renda Variavel

Acdes Dividendos
Acdes Sustentabilidade/Governanca

Acdes Livre* Renda Variavel + Alavancagem
Fundos Fechados de Ac6es Renda Variavel
Cambial Cambial Moeda de Referéncia

. . Juros Mercado Doméstico + Crédito + indice de Rseco
Previdéncia Renda Fixa .
Mercado Doméstico

Previdéncia Balanceados - até 15
Previdéncia Balanceados - de 15-30

Previdéncia A . . . .
Previdéncia Balanceados - acima de 30 Diversas Classes de Ativos

Previdéncia Multimercados
Previdéncia Data-Alvo
Previdéncia Acdes Renda Variavel

* Tipo ANBIMA admite alavancagem
Fonte: ANBIMA (2011)

3.2.1Fundos multimercado
Os primeiros fundos multimercado do Brasil surgir@m 1995 a partir de uma
necessidade em atender a um numero cada vez neaiarvestidores nacionais e estrangeiros,
tanto pessoas fisicas quanto juridicas, com pesdiidos e que passaram a se interessar por

fundos de investimento que possuiam em suas eartdiversas classes de ativos.

52



Os fundos multimercado tém como prerrogativa aipihstade de investir seu patriménio
em ativos tanto de renda fixa quanto de rendawelriaos mercados a vista e de futuros. Titulos
publicos, CDB’s, debéntures, acdes, opcbes de acdaiatos futuros de dolar, indice e juros
sdo apenas algumas das opg¢bes que 0s gestoressf@mivkis no mercado para realizar os

investimentos.

Porém, héa limites para aplicacbes em determinaldases de ativos de acordo com o
perfil do fundo e de seus cotistas. Dessa formaalogente tais fundos recebem uma
nomenclatura de acordo com o grau de exposicasem conservadores, moderados, arrojados
ou agressivos. Estes ultimos admitem alavancageené @m instrumento no qual o fundo pode
aplicar no mercado um valor maior que o seu patrimdiquido, ou seja, alavancar suas
posicdes. Esta classe de fundos € a que apreseita éRposiGado ao risco e pode, inclusive,

incorrer em perdas maiores que o patrimdnio dorprdpndo.

Em margo de 2010, cerca de R$ 340 bilh6es eramnistrados em 4.707 fundos
Multimercado, o que correspondiam a 22,94% do ndercperdendo em participacdo somente

para os fundos de Renda Fixa, com 27,41% do me(tigdoa 6).

Distribuicdo do PL administrado nos fundos de
investimento - margo/2010

Off Shore Outros ~ Curto Prazo
Participagdes 3,79% 3,59% 3,64%

2,69%

Previdéncia
10,64%
i

Renda Fixa
27,41%

= Multimercado
S 22,94%

Cambial L: oy
0,05% e

Figura 6: Participacao dos fundos segundo classificacao IN¥B
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados émine pela ANBIMA (2011).

Os fundos multimercado séo classificados em umaalnategoria ha CVM. Ja na
ANBIMA (2011), eles s&o subdivididos em:
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a) Long and short — neutro: fundos que concentram suas estratégias de imesgth em ativos e

derivativos do mercado de renda variavel, os gsads utilizados na estruturacdo de posicoes
compradas e vendidas, objetivando a manutencaondeeMposicédo neutra ao risco do mercado
acionario. Os recursos remanescentes em caixangéstidos em operacfes permitidas ao tipo

Referenciado DI. Admitem alavancagem;

b) Long and short — direcional: fundos que concentram suas estratégias de imesgt em

ativos e derivativos do mercado de renda varida®lguais sdo utilizados na estruturagdo de
posicdes compradas e vendidas. O resultado do #ipdoveniente da diferenca de rentabilidade
entre essas posicdes. Os recursos remanescentasxarsao investidos em operacdes permitidas

ao tipo Referenciado DI. Admitem alavancagem;

¢) Multimercados macra fundos que realizam opera¢cdes em mercados varedom diversas
classes de ativos (renda fixa, renda varidvel sjuntoedas etc.). As estratégias de investimento
(que contemplam classe, tipo e percentual de aocde ativos) sdo baseadas em cenarios

macroecondmicos de médio e longo prazo, de fornegidnal. Admitem alavancagem,;

d) Multimercados trading: fundos que realizam operacdes em diferentes hesaau classes de
ativos. Suas estratégias exploram oportunidadgamigos provenientes dos movimentos de curto

prazo nos prec¢os dos ativos. Admitem alavancagem;

e) Multimercados multiestratégia fundos que podem adotar diversas estratégias de
investimento, sem restricdes de se dedicarem aeumy@articular. Admitem alavancagem;

f) Multimercados multigestor: fundos que tém como estratégia investir em maisrd fundo de
gestores diferentes. Admitem alavancagem;

g) Multimercados juros e moedas fundos que buscam retorno no longo prazo atraeés
investimentos em ativos de renda fixa, de jurosndocado doméstico e de moedas estrangeiras,
excluindo-se ativos de renda variavel (acbes, agpd@eacoes, futuro de indice etc.). Admitem

alavancagem;

h) Multimercados estratégia especificafundos que utilizam como estratégia de investimen
exposicdo a ativos que impliqguem em riscos espesifitais comaommoditiese futuro de

indice. Admitem alavancagem;
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i) Balanceados fundos que investem em diversas classes de gtignda fixa, agcdes, moedas
etc.) e realizam deslocamentos taticos entre asedale ativos ou utilizam de estratégia explicita
de rebalanceamento de curto prazo. Estes fund@srdexplicitar amix de ativos (percentual de
cada classe de ativo) com o qual devem ser compmf@sket allocation benchmgtkOu seja, o
rentabilidade desses fundos ndo pode ser rela@omaohn indicador de desempenho que reflita
apenas uma classe de ativos (por exemplo, 100%0d)o ao admitem alavancagem;

j) Capital protegido: fundos que tém como estratégia aplicar seusges@m mercados de risco

procurando proteger parcial ou totalmente o praddipvestido.

Com excecdo dos fundos Balanceados, todos os ddmai®s multimercado néo
possuem um indicador de referéncia com o qual ppossa comparados, sendo admitido utilizar

o benchmarkde uma Unica classe de ativos, no caso, 100% do CD

3.2.2Fundos multimercado macro

Esta dissertacdo estudou os fundos multimercadoompar serem aqueles que utilizam
de estratégias direcionais que podem variar delaa@mm o cenario macroeconémico vigente, de
forma a aproveitar as oscilagdes de mercado eatuoplades de ganho em diferentes classes de

ativos, como ac¢des, moedas e juros.

Em marc¢o de 2010, os fundos multimercado macrcagamt com um patrimonio liquido
administrado da ordem de R$ 69 bilhdes, distribuiidin 296 fundos de investimento, o que

correspondia a 4,66% do total da industria de farasileira.
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4 METODOLOGIA

Neste capitulo serd apresentada a metodologizaaidi para a realizagdo deste estudo,
bem como a amostra a ser analisada, 0 modelo gaeapkcado, os calculos dos indices de
desempenho a serem utilizados, a aplicacdo do medes testes estatisticos para verificagdo da

existéncia de persisténcia de performance nos fuesimdados.

4.1 Classificacdo da Metodologia

Esta pesquisa procura avaliar o desempenho de gutelanvestimento multimercado
macro no periodo de 2005 a 2010, através da anddisendicadores de desempenho e de
rentabilidades apresentadas pelos fundos em qu&stgando Vergara (2009), este estudo pode
ser caracterizado como descritivo e explicativoqye “[...] ttm como principal objetivo a
descricao das caracteristicas de determinada m@muéa fendbmeno, ou entédo o estabelecimento
de relacdes entre variaveis obtidas por meio de@d#&s padronizadas de coleta de dados [...]”
(FIGUEIREDO, 2007, p. 92).

De acordo com Martins e Theodphilo (2009), quanaba@rdagem utilizada, esta pesquisa
pode ser classificada como empirico-positivistas pgpresenta técnicas de coleta, tratamento e
andlise de dados marcadamente quantitativos e anddidacdo da prova cientifica € buscada
através de testes dos instrumentos, graus de is@grifa e sistematizacdo das definicbes

operacionais.

4.2 Coleta de Dados
Todos os dados utilizados neste estudo sao sedsddiotidos a partir de empresas que
prestam servicos de informacé&o para o mercadodaianou do 6rgéo regulador do mercado de

capitais, a saber:

= A composicdo da carteira e o valor do patrimérgaiio mensais dos fundos, bem como
suas informagfes qualitativas, como taxa de adtrag@o e informacdo de fundo

exclusivo, foram fornecidos pela Quantum Fundos;
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= O valor de fechamento mensal de todas as a¢cfesiadgse na Bovespa no periodo
estudado, seus respectivbstas mensais e as séries historicas do indice de neercad
adotado (Ilbovespa) e da taxa livre de risco corsitde para este estudo (CDI) foram

fornecidos pela Economatica;

* A informacdo quanto ao nivel de risco admitido pdlindos em seus regulamentos, ou
seja, a admissdo ou ndo de alavancagem, foi oltideés dasite da CVM — Comisséo
de Valores Mobiliarios.

O horizonte de cinco anos estudado (abril de 200&igo de 2010) era o maior periodo
disponivel no banco de dados da Quantum Fundos gsmiaformacdes de composicdo das
carteiras mensais. Apesar de pequeno, este haridertempo compreende um periodo de grande
expansao econbmica (2° trim/2005 a 2° trim/2008{rooperiodo que corresponde a maior crise
financeira global dos ultimos 80 anos (3° e 4°/2088) e um ultimo periodo de recuperacéo da
economia (1° trim/2009 a 1° trim/2010). Dessa formigpossivel levar em consideracao diversas
situacbes macroecondmicas na analise do desempdrdogestores dos fundos em suas

estratégias.

4.3 Universo e Amostra

Do total de 296 fundos de investimento multimercadixro ativos em marco de 2010,
foram excluidos da amostra aqueles que ndo estivena atividade durante todo o periodo a ser
estudado, de abril de 2005 a marco de 2010. Destef a populacéo-alvo foi composta por 100
fundos de investimento e pode sofrer o efeito és dia sobrevivéncia. Diversos estudos ja foram
realizados sobre o assunto, porém ainda ndo h&onwusao sobre seus efeitos nos resultados
das andlises. Andaku e Pinto (2003) afirmam quartcppacdo deste viés no resultado final é
minima, proporcionando um aumento nos retornos aséths fundos da ordem de 0,2% a 0,8%

ao ano.

Para a amostra inicial de 100 fundos, foram catlmdaos retornos mensais das carteiras
de acdes conforme descrito no item 4.4.4 adiangstd3 fundos, foram excluidos aqueles que
nao possuiam carteiras de acdes por no minimoogueses de cada semestre avaliado e aqueles

que aplicavam em outros fundos multimercado ou @mds de acdes um percentual inferior a
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60% do seu patriménio liquido. Assim, chegou-sema @amostra de 30 fundos o0s quais estéo
discriminados no quadro 2:

Quadro 2: Fundos multimercado macro avaliados.

Numero Cddigo ANBIMA Nome
1 110590 Aquila 3 FI Muttimercado
2 74284 Aquila FI Multimercado
3 34355 BB Conservador Mil FIC Multimercado LP
4 123226 BB Estilo Moderado FIC Multimercado LP
5 119636 BB Moderado 10 Mil FIC Multimercado LP
6 81930 BB Top Multi Moderado FI Multimercado LP
7 16705 BBM High Yield FI Multimercado
8 137464 BRL Titan FI Multimercado
9 168793 Cauri FI Multimercado
10 131326 Credit Suisse 1B Multimanager FI Multimeteca
11 131318 Credit Suisse 1B Multimanager Plus Fl Ivhgticado
12 114936 CSHG Agar FIC Multimercado
13 130508 CSHG Delta FIC Multimercado
14 121568 CSHG Private FIC Multimercado
15 89788 CSHG Star FIC Acdes
16 97081 CSHG Verde 14 FIC Multimercado
17 40177 CSHG Verde FIC Multimercado
18 98752 HG IB Multimanager FI Multimercado
19 53376 Luxor FI Multimercado
20 119563 Manager Gavea Brasil FIC Multimercado
21 125113 Modal Eagle FIC Multimercado
22 133825 Modal Institucional FI Multimercado
23 123935 Platina Hedge FI Multimercado
24 132391 Quest 30 FIC Multimercado
25 122092 Quest | FI Multimercado
26 124834 Santander Fundo de Investimento Abaetétimdrcado
27 148458 Santander Fundo de Investimento em Quet&sitios de Investimento Mix Multimercado
28 76090 Sul América Equity Hedge FI Multimercado
29 101427 Sul América Oesprev FI Multimercado
30 60534 Target D FI Muktimercado

Outras informacgfes destes fundos, como gestor,icoddlvo, admissdo ou ndo de
alavancagem e taxa de administracéo estdo detalhadmexo A.

4.4 Variaveis do Estudo

As variaveis utilizadas neste estudo e abaixo dascforam calculadas a partir do
software Microsoft Exce2007.

4 .4.1Periodos

O horizonte estudado foi subdividido em dez perode seis meses, cinco periodos de

um ano e dois periodos de dois anos e seis mesqaais foram utilizados para comparacao dos
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retornos do periodo anterior com o periodo subsggue&le modo a avaliar a ocorréncia de
persisténcia de performance em diferentes horigotéetempo: curto prazo (6 meses), médio

prazo (12 meses) e longo prazo (30 meses), confguadro 3:

Quadro 3: Periodos estudados.

Horizonte de tempo Periodo Meses
1°sem 04/2005 a 09/2005
2°sem 10/2005 a 03/2006
3°sem 04/2006 a 09/2006
4° sem 10/2006 a 03/2007
5° sem 04/2007 a 09/2007
Curto prazo (6 meses)
6° sem 10/2007 a 03/2008
7° sem 04/2008 a 09/2008
8°sem 10/2008 a 03/2009
9° sem 04/2009 a 09/2009
10° sem 10/2009 a 03/2010
1° ano 04/2005 a 03/2006
2° ano 04/2006 a 03/2007
Médio prazo (12 meses) 3% ano 04/2007 a 03/2008
4° ano 04/2008 a 03/2009
5° ano 04/2009 a 03/2010
1° periodo 04/2005 a 09/2007
Longo prazo (30 meses) )
2° periodo 10/2007 a 03/2010

4.4 2Taxa livre de risco

A taxa livre de risco seria aquela representada petbrno proporcionado por um ativo
sem possibilidade ddefault Como incertezas estdo sempre presentes em me@stis, nos
Estados Unidos, por exemplo, convencionou-se caimo Bvre de risco adireasury billsdo

governo norte-americano.

Porém a escolha do ativo livre de risco no merdadsileiro sempre gerou discussfes e
ainda hoje ndo se chegou a uma unanimidade quantassunto. Andaku e Pinto (2003)
utilizaram a caderneta de poupanca como ativo ldgerisco, por apresentar menor desvio-
padrdo dos seus retornos em determinado periodorelagéo a Letra do Tesouro Nacional
(LFT), representante da SELIC, a taxa basica desjdia economia e utilizada pelo governo

federal brasileiro como referéncia para remunerdedseus titulos publicos.

Outros estudiosos, como Varga (208pud XAVIER, 2008), consideram que, para

avaliacdo de fundos, a taxa de juros livre de risos apropriada é a SELIC, que é muito
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préxima do CDI. Como a SELIC n&o esté4 faciimente disponivel, ® €Bonsiderado como taxa

livre de risco.

Oda (2007) utiliza em seu estudo o CDI como taxeelide risco pois, “além de
representar um ativo com baixissimo risco de arediirresponde a uma taxa na qual os fundos
conseguem aplicar, além de possuir contratos fsiiapcdes listados em mercados organizados,
facilitando o processo de replicacédo.” (ODA, 200.7123).

Para Oliveira e Pacheco (2010, p. 46), “o CDI re@pnéa a maior referéncia de taxa de
juros para o mercado brasileiro, servindo, em rsuitasos como custo de oportunidade de
operacdes, meta de rentabilidade de fundos de fexada taxa livre de risco em grande parte das

analises econondmico-financeiras.”

Face ao exposto e a exemplo de Oda (2007), estdoestilizara o CDI como taxa livre

de risco.

4.4.3indice de Mercado

Os indices de performance utilizados neste estad®m avaliacdo das carteiras de acdes
dos fundos Multimercado macro sdo baseados no md@ePM e comparam o desempenho
apresentado pelo portfolio de a¢Bes e o resultagosgria obtido em uma carteira construida
com a taxa livre de risco e o indice de mercadmda-se, portanto, importante a utilizagdo de um

indice de mercado que seja facilmente replicavel.

O Ibovespa (indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo indice de mercado mais
importante e mais utilizado no Brasil, devido a sadicéo (é calculado utilizando-se os mesmos
critérios desde sua criagdo, em 4 de junho de 18&RVvido a sua representatividade, pois ele
reflete o comportamento das acdes mais negociadamearcado brasileiro (OLIVEIRA e
PACHECO, 2010).

®As operacfes diarias de empréstimo realizadas iestiriicbes bancéarias para fins de controle derra bancaria
e de depdsito compulsério no Banco Central sdoekadhs em Certificados de Depdsitos Interfinansgi@DI) e
registrados na Central de Custédia e de Liquidagiditulos (Cetip), a qual divulga a taxa médiaGial do dia
anterior (OLIVEIRA e PACHECO, 2010).
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Por ser composto pelas acbes de maior liquidezeafoado e por ser o Unico que possui
contratos futuros negociados em mercados orgarszadidbovespa € o indice que pode ser mais

facilmente replicado e sera utilizado como indiearstrcado deste estudo.

4.4.4Retorno

O retorno das carteiras de acbes dos fundos dstimento foi avaliado utilizando-se
duas medidas: o retorno acumulado e o retorno nmditsal para cada periodo estudado. Com a
avaliacao destes dois indicadores procura-sesutagidios para facilitar a tomada de decisao por

parte do investidor de acordo com o horizonte dgtede sua aplicacao.

Os retornos mensais das acdes das carteiras dissfendos indices de mercado foram
calculados utilizando-se capitalizagdo continyzaréir da formula abaixo:

Ruv = In( = ] (16)

Onde:

R.n € 0 retorno da ac&oou do indice de mercaaono més;

P,. € o valor de fechamento da agfou do indice de mercado na data, correspondente ao
ultimo dia atil do méN;

P,. € o valor de fechamento da agiou do indice de mercado na datd,, correspondente ao

at

ultimo dia util anterior ao méas.

As rentabilidades das carteiras de ag@e®e cada fundo de investimentpara cada més

N (R, y) foram calculadas a partir da media ponderada entendimento de cada agéo para o
més em questaoR, ) e sua respectiva participacéo percentual nonpairio liquido do fundo.

Para tal, foram levadas em consideracéo as segirgmissas:

» Foram utilizadas as cotagfes de fechamento doalttienutil de cada més;
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Foram descartadas as rentabilidades do final dogmo més de negociacéo das acdes
que realizaram IP©durante o periodo estudado, pelo fato do mesmas®eaeferir a um
ciclo completo de 30 dias e, por, na maioria de®€anao ser possivel calcular-deeta

da acdo referente ao periodo devido ao numeroicelde observacoes;

Foi assumido rendimento zero para aquelas acepapseiem baixissima liquidez e que

nao foram negociadas em determinado periodo adajisa

Foram excluidos direitos de subscricdo e recibossulescricdo que ndo estiveram
disponiveis para negociac¢do durante todo o mésuestap;

Foram desconsideradas posi¢cdes em acdes infeai@@4% do PL do fundo;
Foram levadas em consideracéo as operacfes destimpsede acoes;
Foram levadas em consideracéo as posicoes veridaados alavancados;

Foram desconsideradas participagdes em outros suhelinvestimento inferiores a 60%
do PL do fundo. As participacdes acima deste paraéabrangem quase 93% do volume

aplicado;

Foi considerado, para aqueles fundos que deixam@apresentar carteiras de acdes por
até dois meses de cada semestre estudado, qustoeg@&os mesmos optaram por ficar
fora da renda varidvel momentaneamente, aplicaidaodcursos a uma taxa de 100% do
CDI;

Da rentabilidade mensal de cada carteira foi dedupi percentual referente a taxa de

administracdo cobrada pela gestédo do respectiviofda investimento.

Como os fundos de investimento multimercado ma&oode gestao ativa e buscam obter

retornos maiores do que o seenchmark entdo os retornos das carteiras dos fundos &ervir

comooutputda ferramenta DEA, que deve ser do tipo quantomiaelhor.

® Oferta Publica Inicial, do inglémitial Public Offering Trata-se da primeira emissdo publica de acdesnte
empresa no mercado de capitais.
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4.4.4.1 Retorno médio

O retorno médio para cada periodo foi calculadartrmla férmula 17:

S Ren
2
Rer =2 — (17)

Onde:

R+ € oretorno médio mensal da carteira de aCGis fundoi no perioddr,
n, € o primeiro més do periodo

n, € o ultimo més do periodo

Rcin € 0retorno da carteira de agdes C do fundo i @sNn

M é o numero de meses no periddo

O retorno médio das carteiras de acgles, do CDI thalespa em cada periodo estado

detalhados no anexo B.

4.4.4.2 Retorno acumulado

J& o retorno acumulado foi calculado por capiteipecontinua, conforme a equacéo 18:

Rﬁ,i,T = In(eRC'i'"l XGRC,i,nz X ... X eRc,i,nf) (18)

Onde:

Rc;+ € oretorno acumulado apresentado pela carteiag@&sC do fundoi no perioddr;
R.;n € 0retorno da carteira de agdes C do fundo i @sNn

n, € o primeiro més do periodo

n, € o ultimo més do perioda
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O retorno acumulado das carteiras de a¢fes, dee@dllbovespa em cada periodo estdo
descritos no anexo C.

4.4 5Risco

Este estudo utilizou como medidas de risco aqueikzadas na formulacéo da Teoria do
Mercado de Capitais: betg que mede o risco sistematico da carteira, e viapadrdao, que

mensura o risco total do portfélio.

4.45.1 Beta

O beta mensal de cada acdo em relacdo ao indice de meathdado (Ibovespa) foi
calculado no banco de dados da Economética a gagiseries dos retornos diarios da respectiva
acao e do Ibovespa nos ultimos 12 meses anteaorgeriodo em questédo, a partir da férmula
19:

~

,ea,m,N=°°V( 1R (19)
va

,N
Onde:
B.nn € obetada acd@ no mésN, em relagdo ao indice de mercaalo
R.n € a série dos retornos diarios da ag&os Ultimos 12 meses anteriores ao Gltimo diadatil
meésN,;
R.n € a série dos retornos diarios do indice de mensados Ultimos 12 meses anteriores ao
altimo dia Util do més\;

Para aquelas a¢cées com pouca liquidez, que nao foegociadas em todos os pregdes do
periodo analisado, e para as acbes que participdearPO’s no periodo estudado (e né&o
possuiam assim um histérico de 12 meseseta foi calculado a partir do maior periodo

disponivel possivel.
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A partir dobetadas a¢bes para cada més estudado e da composicadealra mensal de
acOes de cada funddoi possivel calcular dbetadas carteiras de ac6€sde cada fundd em

relacéo ao indice de mercadopara cada mébl (4. ,) a partir de uma média ponderada

simples. Os valores dmetaestdo detalhados no anexo D.

4.4.5.2 Desvio-padréao

O desvio-padrao foi calculado para cada peribdopartir das séries de retornos mensais

das carteiras de aco€gle cada fundo de investimentoR; )

ng 2

Z(RCJ,N - ﬁc,i,T)

Ocir = || v (20)

0., € 0 desvio-padrao dos retornos mensais da cadeiagbe€ do fundoi no perioddr;
n, € o primeiro més do periodo
n, € o ultimo més do periodo

Rc;n € 0 retorno da carteira de agGes C do fundo i @sNn

R+ € oretorno médio mensal da carteira de aGdgs fundoi no perioddr,

M é o numero de meses no periddo

Os valores do desvio-padrao para cada carteiraa€elian periodo estdo descritos no anexo

4.4.6Retorno ajustado ao risco

As medidas de retorno ajustado ao risco utilizateste estudo sdo algumas das mais
conhecidas e utilizadas na avaliacdo de performédacearteira de ativos de renda variavel: o
indice de Treynor (1965) e o indice de Sharpe (L966
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4.4.6.1 indice de Treynor

O indice de Treynor mede o retorno ajustado ao ristematico da carteira e foi
calculado para cada perio@i@ partir da formula 7:

ir ~R
ey = TR (o)

C,mN

Onde:
ITc,.t € o indice de Treynor da carteira de ag@e® fundoi no perioddr;

R.;1 € oretorno acumulado apresentado pela carteiag@esC do fundoi no perioddr,
R ; € ataxa livre de risco acumulada no periddo

B-.n € amédia dobetasdosN meses das carteiras de a¢Bedo fundoi em relagéo ao indice

de mercadon no perioddr.

O indice de Treynor mede o prémio de retorno aciengasa livre de risco em relagéo a
uma unidade de risco assumida. Poréiif, calculado neste estudo é referente somente araarte
de ac¢Bes dos fundos Multimercado macro, pois pbaregm-se de fundos hibridos, que mesclam
ativos de varios mercados, ndao ha um indice de aderque possa replicar fielmente os
rendimentos dos ativos de suas carteiras, ja gsiecdateiras podem ser compostas por varias
classes de ativos diferentes e podem sofrer aftesage composi¢ao diariamente. Apesar do CDI
ser utilizado comdenchmarkpara esta classe de fundo, o retorno desses fyrodigster maior
correlacdo com outros mercados, como o0 de acOés,fae desses mercados apresentarem

volatilidade muito maior do que a taxa livre deois

O IT foi calculado para cada periodo a ser avaliadacdedo com a formula 21 (os quais
estdo detalhados no anexo F), porém na maiorigpeidedos houve fundos que apresentaram
indices negativos, o que, conforme Duarte Jr. (RO@®judica a classificagdo do desempenho
passado dos fundos.

O motivo para isto esta exemplificado na tabel&uponha-se a situacdo 1, na qual o

fundo A apresentou um prémio de risco negativogmosuperior ao do fundo B. Ambos os
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fundos apresentaram medidas de risco iguais. Déwsaa, o fundo A apresentou um
desempenho melhor do que o do fundo B. O indickuiddo A, apesar de negativo, € maior do

que o do fundo B, e a classificacdo dos fundosédrdo indice calculado faz sentido.

Tabela 1: Exemplo de erro na classificagdo de desempenhmdegim indice de retorno ajustado ao risco.

Situacdo Fundo Prémio de risco Medida de risco Desempbko indice Classificacéo Status

1 A -2,00 0,50 Melhor -4,00 1° OK
B -3,00 0,50 Pior -6,00 20
C -4,00 0,60 Melhor -6,67 20

2 . Erro
D -4,00 0,80 Pior -5,00 1°

O mesmo nao acontece, porém na situacao 2. Os§ubdoD apresentaram prémios de
risco iguais e negativos, porém a medida de riscfuddo C foi menor, ou seja, ele incorreu em
menos risco do que o fundo D para um mesmo resuliaud tese, o desempenho do fundo C foi
superior ao do fundo D, porém o indice do fund@iGrfenor do que o do fundo D, o que levaria

a uma classificacao errada do desempenho destlisstun

4.4.6.2 indice de Sharpe

O indice de SharpelS), como detalhado no referencial teérico, refereaseretorno
ajustado ao risco total do portfélio e foi calculgrhra cada periodoa partir da formula 8:

Onde:
IScit € o Iindice de Sharpe da carteira de abeés fundoi no perioddr;

Rc;r € oretorno acumulado apresentado pela carteiag@sC do fundoi no perioddr,

I

O.;r € 0 desvio-padréo dos retornos mensais da cadeia;oe<C do fundoi no periodoTl

semestralizado, anualizado ou ajustado para odwede 30 mesés

" De acordo com Hull (1998), neste caso o desviogmdos retornos mensais deve ser ajustado decacond o
nimero de meses no periodo, sendo 0 mesmo mutiplipor./6 nos periodos de 6 meses, pap nos periodos
de 12 meses e pqf30 nos periodos de 30 meses.
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Da mesma forma queld, o IS calculado neste estudo é referente somente adraaitte
acOes dos fundos multimercado macro, apresentaudta#ss negativos em quase todos os
periodos avaliados e também nédo pdde ser utilimadmmparacdo do desempenho passado dos

fundos (anexo G).

4.4.7Seletividade gtock picking)

4.4.7.1 Alphade Jensen

O indice (oualpha) de Jensen, como detalhado no referencial teédemonstra a
performance da gestéo ativa das carteiras atravéaptura da habilidade do gestor em obter um
retorno para seu fundo acima daquele que seridobts condicdes do CAPM. A partir da
equacao 9, calculou-seatphade Jensen para cada periddms quais estdo descritos no anexo
H:

Qcir = Rejr _[Rf T +EC,m,N (RmT “Ri; )] (23)
Onde:

a.;r € oalphade Jensen da carteira de ag0e® fundoi no periodd;
R,r € o retorno acumulado do indice de meraadw periodd.

Porém, na avaliacdo do desempeekost a utilizacdo do indice calculado a partir da
equacao 23 também fica prejudicada, como exemguifi@ seguir.

O exemplo 1 ilustra uma situacdo na qual os daidds, A e B, apresentaram 0 mesmo
retorno, porém o fundo B incorreu em um risco gistiBco menor lfetgd para um mesmo
resultado, o que o torna melhor que o fundo Aal@ha de Jensen forneceu uma interpretacao
correta do fato. Ja na situacéo 2, os fundos Ganibém apresentaram resultados iguais, porém
negativos, e o fundo D correu menos risco do giiemdo C, o que o torna melhor do que este.
Porém seuwlpha de Jensen foi menor, o que levou a uma classificagrada do mesmo. A
situacdo 3 simula urbetamaior do que a unidade, e o erro se repete: wfindpresentou um
risco maior para um mesmo retorno, porém seu irfdiceuperior ao do seu concorrente, o0 que

levaria 0 mesmo a ser classificado como um fundbonem relacdo ao fundo E (tabela 2).
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Tabela 2: Exemplo de erro na classificacdo de desempenhmdegalphade Jensen.

Situagdo Fundo Retorno fundo  Beta indice de mercado  Tx. Livre de risco Desempenho Alpha Classificagéo Status
1 A 2,00 0,80 3,00 0,90 Pior -0,58 20 OK
B 2,00 0,50 3,00 0,90 Melhor 0,05 1°
2 C -2,00 0,80 -1,00 0,90 Pior -1,38 1° Erro
D -2,00 0,50 -1,00 0,90 Melhor -1,95 2°
3 E -2,00 0,80 -3,00 0,90 Melhor 0,22 20 Erro
F -2,00 1,20 -3,00 0,90 Pior 1,78 1°

Outra situacédo atipica seria 0 caso em que 0 betgativo: isto acarretaia ao prémio de
risco pelo ativo um retorno negativo, o qual serfarior a taxa do ativo livre de risco. Isto ndo

faz sentido, uma vez que o ativo em questao passuisco superior ao do ativo livre de risco.

Assim, a fim de se evitar resultados equivocadasremplo de Oda (2007),atphade

Jensen foi obtido através da regresséo linear @pbastimada pelo método dos minimos
guadrados:

A A

Reit =Rir =Qcmir tBomir (anT -R; ,T) (24)

Onde:

a. .1 € oalphade Jensen da carteira de agBeato fundoi em relagéo ao indice de mercado

e a taxa livre de riscono perioddr;

B 1 € 0 coeficiente de inclinacéo da regressao;

R.;r € a série de retornos mensais da carteira de @gde@s$undoi no periodd,

A

R; ; € a série de retornos mensais da taxa livre defriso perioddr,

R.r € asérie de retornos mensais do indice de mensadoperioddr.

Porém, a partir da regressao linear apresentadongossivel calcular alphade Jensen
para o curto e médio prazos devido ao reduzido runde observacbes (6 e 12,

respectivamente). O mesmo foi calculado someng gaperiodos de longo prazo (30 meses).
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4.4.7.2 Decomposicao de Fama

Como Oda (2007), o prémio por seletividade ligudda carteiras dos fundos para cada
periodoT foi mensurado pela medida proposta por Fama e, t&7acordo com a equagéo 14:

ﬁm,T - ﬁf T

SI-\‘:,m,f,T = I:_ec,i,T _[ ]xac,i,T (25)

m,T

Onde:

Sl. .+ € 0 prémio por seletividade liquida da carteiraadaesC do fundoi em relacéo ao

indice de mercadm e a taxa livre de risdono perioddr;

R+ € oretorno médio mensal da carteira de aCdgs fundoi no perioddr,

R,.r € o retorno medio mensal do indice de mercado perioddr;

R € oretorno medio mensal da taxa livre de rfsoo perioddr;
o, € 0 desvio-padréo dos retornos mensais do indiceesicadan no perioddr,

O.;; € 0 desvio-padrao dos retornos mensais da catieiagbe€ do fundoi no periodd.

Os resultados obtidos para a decomposicéao de Fatdmaetalhados no anexo |.

A medida de seletividade captura a habilidadstdek pickingou seja, a capacidade do
gestor em conseguir identificar ativos subavaliaties mercado e, assim, obter retornos

superiores aqueles que seriam obtidos nas condicOE&PM.

4.4.8 Market timing

Como proposto no estudo de Oda (2007), a medidendtey utilizada foi a sugerida por
Treynor e Mazuy (1966), baseada no seguinte modetegtessao quadratica:

A A A

RC,i,T - Rf T=0cmir +IBC,m,f,T (ﬁmT - Rf ,T)+ Yemer (ﬁmT - Iif T )2 (26)
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Onde:

Yemir € @ medida déming da carteira de a¢cd€sdo fundoi em relagédo ao indice de mercado

m e a taxa livre de risdono perioddr;

cmit © Bemir SA0 0S demais coeficientes da regresséo;

R.;r € a série de retornos mensais da carteira de @gde@s$undoi no periodd,

A

R; ; € a série de retornos mensais da taxa livre defriso perioddr,

R.r € asérie de retornos mensais do indice de mensadoperioddr.

A medida deiming mede a habilidade do gestor em obter retornogisuee aqueles que
seriam obtidos nas condicbes do CAPM, porém coracdel a sua capacidade de prever
oscilagdes do mercado. Esta medida também foi eftiteyando-se em consideracdo somente a
carteira de acdes dos fundos, das quais foramasbbd retornos mensais. Assim, a partir da
regressao quadratica da formula 26, foi possivielutza a medida déiming somente para o
longo prazo (30 meses), pois, a exemplaahbtha de Jensen, para o curto e médio prazos nao

dispunha-se de um namero satisfatorio de obsersacde

4.4 9Variaveis de controle

Para fins de uma avaliacdo mais aprofundada, esida@segmentou os fundos sob trés

aspectos: tamanho do fundo, seu publico-alvo gelitica de investimentos.

4.4.9.1 Tamanho

A inclusdo da variavel patriménio liquido tem comigietivo avaliar se o tamanho do
fundo influencia diretamente em sua rentabilidaflehipotese inicial, com base em Xavier
(2008), € de que fundos maiores apresentam difidelsl de atuar no mercado financeiro por
apresentarem menor agilidade em adquirir e liquydandes posi¢cdes, ou seja, apresentam maior
risco de liquidez do que fundos menores.
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Conforme apresentado anteriormente, ha resultadesgdntes na literatura: Xavier
(2008) verificou melhor performance em Fundos Nwdticado com Renda Variavel com
Alavancagem com menor PL, enquanto que Goncaltésse2000) concluiram que o tamanho

do PL dos Fundos de Acbes nao exerceu influénbieesis seus resultados.

Para esta avaliacdo, os fundos foram classificagigsndo o patriménio liquido do ultimo
dia atil de cada periodo analisado (anexo J) erfatevididos em dois grupos, separados pela
mediana, sendo que no primeiro deles estéo os $uww menor PL, e no segundo, aqueles com

maior patrimonio liquido.

4.4.9.2 Publico-alvo

Diversos fundos da industria ndo estdo disponipai® o publico em geral, sdo os
chamados fundos exclusivos. Eles sdo assim conlsepmiopertencerem a um unico cliente (o
gual pode ser uma fundacdo de previdéncia privada,cliente institucional ou o proprio
administrador) ou serem restritos a um pequenoogdepnvestidores. Assim, os fundos também
foram classificados de acordo com o seu publicosatlientes exclusivos e clientes de varejo,
com o intuito de avaliar se os indicadores estuslagwesentaram alguma variacao entre os dois
grupos. A hipotese inicial € de que os fundos exehs apresentariam desempenhos melhores do
gue os fundos de varejo, visto que aqueles ours#dos para um seleto grupo de investidores ou
sdo provenientes de grandes corporacdes, as qssEsgm uma assessoria qualificada e exigem
maior atencao por parte dos gestores de seus osc@s fundos exclusivos também apresentam
historicamente taxas de administracdo menores gdenolos de varejo, 0 que contribuiria para

um resultado melhor daqueles em relacdo a estes.

4.4.9.3 Perfil de investimento

Muitos fundos multimercado estdo autorizados pos segulamentos a alavancarem suas
posicdes, ou seja, a realizarem operacdes as aogisem valores maiores que 0 seu patrimonio
liquido, o que poderia possibilitar tanto elevadgisrnos para os seus cotistas, quanto prejuizos
consideraveis, ja que as perdas podem ser maioees préprio PL do fundo.

Face ao exposto, os fundos foram segmentados deloaamm sua politica de

investimentos, entre aqueles que permitem alavantag aqueles que ndo admitem alocacdes
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em operacdes financeiras superiores ao seu patdartionido, com o intuito de se avaliar se 0s
indicadores de performance estudados apresentdgamaa diferenciacao entre os grupos. A
hipotese inicial é de que os fundos alavancadosridaw ter performance superior, ja que podem

gerar riscos adicionais aos seus participantes.

4.5 Instrumentos de Andlise

4.5.1Regressodes linear e ndo-linear

Segundo Corraet al (2007, p. 133), “a regressao pode ser entendid@o ceendo o
estabelecimento de uma relacdo funcional entre duasnais variaveis envolvidas para a

descricdo de um fenbmeno”.

Para tal, elabora-se um gréafico bidimensional, @dondiagrama de dispersédo, onde sao
plotadas duas variaveis. A analise do comportamdato variaveis pode sugerir a forma da
relacdo funcional entre elas: uma reta, uma cuxp@rencial, entre outras. A regressao linear
surge no caso em que a relacéo funcional entrara®veis € linear (CORRAR et al, 2007). Ja a

regressao quadratica surge no caso em que a relagéas variaveis € quadratica.

Corrar e Theophilo (2008) sugerem a utilizacdo deessdes nao-lineares para 0s casos
nos quais nao é possivel ajustar uma reta ao donjienpontos de um diagrama de dispersao e

aplicam a técnica para avaliar o desempenho datégim denarket timingem fundos de acdes.

No entanto, segundo Favesi al. (2009), para aceitar-se a funcdo estimada faz-se
necessario testar o coeficiente de determinaciegtassdoRf) e os coeficientes das variaveis
independentes. Para testar o0 modelo como um tadienm Gujarati (2006) e Corrat al.
(2007), um test€ é realizado, que tem como hipétese nhlg) ue oR? é igual a zero. Para que
a regressao possa ser aceita, egteem que ser rejeitado. Ja para testar os codficetas
variaveis independentes, complementam GujaratigR@@orraret al. (2007), faz-se um teste
que tem como hipotese nuldof que os coeficientes sédo nulos (iguais a zero)mesmo modo
que o teste anterior, para que uma variavel passaduida no modelo que descreve ou explica
0 comportamento da varidvel independente, tem-sejaitar estél,. Em ambos os casos o p-
valor do teste precisa ser inferior ao nivel deifitincia, que para este estudo é de 5%.
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Além dos testeE et, para realizar uma analise de regressao linestackm Faveret al.
(2009), Corraret al. (2007) e Gujarati (2006), € necessario testar peessupostos, que sao:
normalidade dos residuos, homocedasticidade ddduoss autocorrelacdo dos residuos e
multicolinearidade das variaveis. Em outras palavpasa que um modelo de regressado seja
aceito é necessario que os residuos sejam normelndétribuidos, que sua variancia seja
constante e que eles ndo estejam correlacionadéms 4isso, € necessario que as variaveis
independentes (regressores) ndo sejam correlageniteste trabalho os testes de todos os
pressupostos foram feitos para todas as regresefss,excecdo da multicolinearidade das
variaveis, que so é aplicavel nos casos de regressiltiplas. Os testes utilizados sédo descritos a

seqguir.

Para testar a normalidade utilizou-se o teste dgudeéBera (JB), que segundo Gujarati
(2006) consiste num teste da hipotese conjunta ssématria $=0) e curtose K=3) da
distribuicdo dos residuos da regressdo. Ja paransdedasticidade utilizou-se o teste de
Breusch-Pagan-Godfrey (BPG), que de acordo comr&uj2006) consiste em testar a hipotese
de que as variancias dos erros (residuos) sasideai fim, para a autocorrelacéo foi utilizado o
teste de Breusch-Godfrey (BG), que de acordo corar&@u (2006) € um dos testes mais
aplicados para deteccdo de autocorrelacdo dosuossigois € capaz de evitar algumas

armadilhas comuns a outros testes de autocorretegaesiduos.

Para estimar a medida sock picking alphae Jensen e a medidatdring de Treynor e
Mazuy, este estudo utilizou o Método dos Minimosa@ados (MMQ), que é o método de
estimacao de modelos mais comumente utilizado gressedes. Ele estima a equacgao para a qual
a soma dos quadrados das diferencas entre os s/aloservados e os valores estimados seja a
menor possivel (CORRAR et al, 2007).

As regressOes e os testeése t foram calculados no pacote estatistico SPSS .0
Windows engquanto que os demais testes para validar asypestos da regressado foram
executados n&views6.0.

4 .5.2Testes estatisticos

Os testes estatisticos para avaliacdo da exist@aci@ influéncias do tamanho do fundo,
do seu publico-alvo e do seu perfil de investimerdalesempenho de seu portfolio de acdes; e
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(i) persisténcia de performance de indicadoresist®, retornostock pickinge market timing
nas carteiras de a¢des dos fundos foram calcuramipacote estatistico SPSS 1#@0Windows

4.5.2.1 Testes de diferenca para médias

Segundo Faveret al. (2009, p. 110), “o objetivo do teste de hipotesdsriéecer um
meétodo que permita verificar se os dados amodt@iem evidéncias que apoiam ou ndo uma
hipétese formulada”. Os testes de hipoteses podepasamétricos, 0S quais assumem premissas
sobre a distribuicdo da populacédo, ou ndo-pararoétrgue nao exigem suposicdes numerosas

ou restringentes em relacéo a distribuicdo dossiado
Testes paramétricos

Para realizacdo de testes paramétricos € necessatiecer a distribuicdo que melhor
representa a populacdo da qual as amostras foraaidas. Na maioria dos casos, supfe-se que
as amostras sejam retiradas de populacbes norDedre os testes mais utilizados para se
verificar a normalidade das amostras estéo osstdst&Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk
(FAVERO et al, 2009).

Este estudo realizou o teste de normalidade de i®RApik nas amostras e foi verificado
que algumas delas ndo apresentavam uma distribnazéoal. Optou-se entédo pela realizacao de

um teste ndo-paramétrico para a diferenca de médias
Testes nao-paramétricos

Os testes nao-paramétricos possuem menor nimesapdsicdes sobre os dados. Eles
nao exigem, por exemplo, que as amostras perteagama populacdo com distribuicdo normal.
Sao também matematicamente simples e permitem amicacdo ndo somente em dados de
natureza quantitativa, mas também em dados deematurominal e ordinal. Os testes nao-
paramétricos sdo, desta forma, uma alternativatesmtss paramétricos quando as condi¢des de
aplicacBes destes ndo sio satisfeitas (FAVERD, 2009).

Ainda segundo os autores, os testes ndo-parangeg@m classificados de acordo com o
nivel de mensuracao e o tamanho da amostra. Nadeadoas amostras independentes, utiliza-se

o teste de Mann-Whitney.
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Teste de Mann-Whitney

Também conhecido como teste de Wilcoxon-Mann-Whijtoegste de Mann-Whitney é
um dos testes nao-paramétricos mais poderosos tdizado para testar se duas amostras
independentes foram extraidas de populacdes conasn@dais (SIEGEL e CASTELLAN JR.,
2006). O teste € uma alternativa ao teste pararoéiuando a amostra for pequena e/ou quando
as suposicoes dos testes paramétricos néo foredidas (FAVERCet al, 2009).

O teste de Mann-Whitney foi utilizado para avasiaros fundos, segmentados de acordo
com o seu tamanho, seu publico-alvo e seu perfilngdestimento, apresentaram diferencas
significativas quanto ao retorno médio, retornonagiado e decomposicdo de Fama para cada
periodo estudado (curto, médio e longo prazos)amtquacalpha de Jensen e medida timing

para o longo prazo.

Para atender ao objetivo especifico acima expémtam testadas as seguintes hipoteses

nulas:

Ho1: as médias dos indicadores de desempenho sas ign& nos fundos pequenos quanto nos

grandes;

Ho 2 as médias dos indicadores de desempenho saa iguid nos fundos exclusivos quanto

naqueles destinados ao publico em geral,

Hos as médias dos indicadores de desempenho sacs itardo nos fundos autorizados a

operarem alavancados quanto naqueles que nao @daesncar suas posicoes;

Para facilitar o entendimento, o quadro 4 apresestahipoteses testadas, com seus

respectivos indicadores, grupos de controle e geside analise:
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Quadro 4: Testes de hipo6teses de diferenca para médias.

Hipotese Variaveis utilizadas Indicadore s das variavis Periodos de analise Variaveis de controle
Retorno médio no periodo
Retorno total no periodo

Retorno 6 meses, 12 meses e 30 Menor patriménio liquido

meses

1 L Decomposicdo de Fama
Seletividade posic . NP
Alpha de Jensen Maior patrimdnio liquido
— 30 meses
Market timing Teste de Treynor e Mazuy

Retorno Retorno médio no pe’r iodo 6 meses, 12 meses e 30 Clientes exclusivos
Retorno total no periodo

2 5 0 de F meses
Seletividade ecomposicdo de Fama

Alpha de Jensen
Market timing Teste de Treynor e Mazuy
Retorno médio no periodo
Retorno total no periodo

Clientes de varejo

30 meses

Retorno

6 meses, 12 meses e 30 Permitem alavancagem
meses

3 Seletividade Decomposicao de Fama ) ‘
Alpha de Jensen 30 meses N&o permitem alavancagem
Market timing Teste de Treynor e Mazuy

4.5.2.2 Testes de persisténcia de performance

Para avaliar se dois conjuntos de escores es@caeados e, se estiverem, qual o grau
desta relacéo, diversas medidas de associacades esatisticos podem ser utilizados para
determinar “a probabilidade associada com a ocoaéte uma correlacdo tdo grande quanto a
observada na amostra, sob a hipotese nula de quari@veis sao independentes ou nao-
relacionadas na populacao” (SIEGEL e CASTELLAN JRO&Z(. 255).

Ou seja, além de se testar a existéncia de algamdg associacdo entre as amostras, €
preciso medir a significancia da associacdo obdarvRara casos parameétricos, a medida de
correlacdo mais utilizada é o coeficientde correlagdo momento-produto de Pearson. Porém,
para sua aplicacéo, as variaveis devem ser megaasnenos em escalas intervalares iguais e
devem seguir uma distribuicdo normal bivariada.aRas casos em que estas condicbes néo
possam ser atendidas, utilizam-se entdo medidaparameétricas de correlacdo, sendo talvez a
mais conhecida o coeficiente de correlacdo posterorrs de Spearman (SIEGEL e
CASTELLAN JR., 2006).

Coeficiente de correlacédo posto-ordem de Spearman

O coeficiente de correlacdo de Spearman é um ésttistico que nao requer a hipotese
da normalidade e pode ser utilizado para medirau gte relacionamento de uma variavel,
disposta enmnanking em dois periodos distintos (XAVIER, 2008).
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Seu valor varia de -1 a +1, e quanto maior seur \a&leoluto, maior € a associacao entre
as variaveis. Se a correlacao for positiva, asivars movem-se na mesma direcao; se negativa,

elas movem em direcGes opostas.

Os fundos foram classificados segundo a variave¢raavaliadahbeta desvio-padréo,
retorno médio, retorno acumulado e decomposicdeatiea para curto, médio e longo prazos e
alpha de Jensen e medida diening para longo prazo) no periodo anterior e no periodo
subsequente. Foram entdo feitas quatro rodadadaéas, sendo a primeira delas com um Unico
grupo com todos os fundos, e as demais segmensends- fundos em dois grupos cada, de
acordo com o seu tamanho, seu publico-alvo e sHil ge investimento. Um coeficiente de
Spearman positivo e estatisticamente significatimplica na persisténcia de performance

daquela variavel no tempo.

De acordo com Zimerfogel (2004), um coeficiente &pearman positivo e
estatisticamente significativo para as variaveisetierno e seletividade suporta uma estratégia de
investimento que usa o desempenho anterior do fandarocesso de selecdo do investidor, ou
seja, o investidor compraria cotas de fundos quesaptaram um bom desempenho no passado.
Um coeficiente negativo implicaria na compra deasade fundos que tiveram um desempenho
ruim no periodo anterior, o que nao faz muito sientiJa um coeficiente que nao seja
estatisticamente significativo indicaria que o degsenho passado dos fundos néo seria util para

prever o desempenho futuro dos mesmos.

Com relacéo as variaveis de risco, um coeficieat8mearman positivo e estatisticamente
significativo para doetaindicaria que os niveis de risco sistemético dateiras de acdes dos
fundos apresentaram semelhancas ao longo do teenpgoanto que um coeficiente negativo
demonstraria uma inversao dostasdas carteiras. Ja um coeficiente ndo significatidicaria

gue ndo houve nenhuma correlagéo entteetasdo periodo anterior e do periodo subsequente

Analogamente aobeta um coeficiente de Spearman positivo e estatisicde
significativo para o desvio-padrdo indicaria querdenacéo das carteiras de acdes segundo o
risco total manteve-se semelhante ao longo do teldpocoeficiente negativo implicaria que a
volatilidade alterou-se significativamente de umiqueo para o subsequente, e um coeficiente

ndo significativo indicaria que ndo houve corretagéra os periodos em questao.
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Visando atender ao objetivo especifico da avaliatzipersisténcia de performance das
carteiras de acbes dos fundos multimercado macriragp do tempo, foram formuladas as

seguintes hipoteses-nulas:

Ho 4 N&o existe persisténcia de performance paraiodaddr avaliado nas carteiras de acfdes dos

fundos multimercado macro;

Ho s Nao existe persisténcia de performance paraiodaddr avaliado nas carteiras de acdes dos

fundos multimercado de menor patrimonio liquido;

Ho e Nao existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de a¢cbes dos

fundos multimercado de maior patriménio liquido;

Ho 7 Nao existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de a¢gbes dos

fundos multimercado macro destinados a clientekisixos;

Ho s Nao existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de a¢cbes dos
fundos multimercado macro destinado a clientesalejw;,

Ho .o N&o existe persisténcia de performance paraiodaddr avaliado nas carteiras de acfes dos

fundos multimercado macro que permitem alavancagem;

Ho 16 N&o existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de acdes dos

fundos multimercado macro que nao permitem alagema

O quadro 5 apresenta os testes de hipoteses paiatgrecia de performance, com as

respectivas medidas e periodos de analise.
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Quadro 5: Testes de hipoteses para persisténcia de perfoeman

Hipdtese Varidveis utilizadas Indicadores das varidvis Periodos de andlise Varidveis de controle
Risco Bgta =
Desvio-padréo
— - 6 meses, 12 meses e 30
Retorno médio no periodo
Retorno - meses ~ 1z
4 Retorno total no periodo N&o ha
Seletividade Decomposicdo de Fama
Alpha de Jense
— — 30 meses
Market timing Indice de Treynor e Mazuy
Risco D Bpta s
€svio-padrac__ 6 meses, 12 meses e 30
Retorno médio no periodo
Retorno ~ meses o
5 Retorno total no periodo Menor patriménio liquido
Seletividade Decomposicdo de Fama
Alpha de Jense
— — 30 meses
Market timing Indice de Treynor e Mazuy
Risco ) Beta oA
€Svio-padra0 _ 6 meses, 12 meses e 30
Retorno médio no periodo
Retorno » meses . Lo
6 Retorno total no periodo Maior patriménio liquido
Seletividade Decomposicdo de Fama
Alpha de Jensen
— — 30 meses
Market timing Indice de Treynor e Mazuy
Risco Bgta =
Desvio-padréo
— - 6 meses, 12 meses e 30
Retorno médio no periodo
Retorno » meses . R
7 Retorno total no periodo Clientes exclusivos
Seletividade Decomposicdo de Fama
Alpha de Jense
— — 30 meses
Market timing Indice de Treynor e Mazuy
Risco D Bpta aa
€svio-padrac__ 6 meses, 12 meses e 30
Retorno médio no periodo
Retorno ” meses ) .
8 Retorno total no periodo Clientes do varejo
Seletividade Decomposicdo de Fama
Alpha de Jense
— — 30 meses
Market timing Indice de Treynor e Mazuy
Risco ) Beta oA
€svio-padlad _ 6 meses, 12 meses e 30
Retorno médio no periodo
Retorno » meses .
9 Retorno total no periodo Permitem alavancagem
Seletividade Decomposicdo de Fama
Alpha de Jensen
— — 30 meses
Market timing Indice de Treynor e Mazuy
Risco Bgta =
Desvio-padréo
— - 6 meses, 12 meses e 30
Retorno médio no periodo
Retorno — meses ~ .
10 Retorno total no periodo N&o permitem alavancagem
Seletividade Decomposicdo de Fama
Alpha de Jense
— — 30 meses
Market timing Indice de Treynor e Mazuy

4.5.3DEA (Anélise Envoltéria de Dados)

4.5.3.1 Definicéo

A Andlise Envoltéria de Dados (do ingl€ata Envelopment Analysis DEA) é uma

ferramenta matematica para a medida da eficiéetadiva de unidades produtivas (MELL€D

al., 2005). Como trata-se de uma técnica ndo-pararagtia dispensa a funcao producéo (forma

como osinputs se combinam para formar a@aitputy que deve ser estimada em métodos

paramétricos e aproxima-se mais do ideal de compardades, j& que a base de comparacao € o
proprio grupo e ndo uma funcéo de producéo predstEia (MACEDO e MACEDO, 2007).
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Ela € uma andlise multicriterial, ou seja, posd#ih utilizacdo de diversasputs e
outputs de naturezas diferentes (dados quantitativos ditajieps) simultaneamente, sem a
necessidade de conversdo para um um@ut e Unico output virtual. Ela cogita ainda a
possibilidade de que amitliers ndo sejam considerados apenas como desvios efAgedaum
comportamento médio, mas como possibeischmarks serem seguidos pelas demais DMU'’s
(GONCALVES e LINS, 2000).

Basicamente, a técnica DEA avalia um conjunto deladds de decisadécision
Making Units— DMU'’s) e atribui um indice de eficiéncia relatigntre as DMU'’s analisadas. As
DMU’s com indice de eficiéncia de 100% se localipama fronteira eficiente e seréo
consideradas ineficientes as DMU'’s localizadas fmsta fronteira, as quais terdo seus indices de
eficiéncia de acordo com a distancia que estivedesta fronteira (GONCALVES e LINS,
2000).

Aléem de classificar as DMU’s como eficientes e iciehtes através de um indice
relativo, esta ferramenta revela ainda as razdesefi@iéncia de cada DMU com indice abaixo
de 100% e propde valores paramsutse outputsde modo que a referida DMU atinja eficiéncia
méxima (MACEDO e MACEDO, 2007).

4.5.3.2 Histérico

Com base nos primeiros estudos iniciados por Famel957, somente em 1978 Charnes,
Cooper e Rhodes fizeram o primeiro trabalho cora ggstodologia. Tratava-se da dissertacao de
Ph.D. de Edward Rhodes sob a supervisdo de W. WpeCaestudava a eficiéncia de escolas
publicas numa regido dos Estados Unidos da AmM&BENCALVES e LINS, 2000). O modelo
utilizado ficou conhecido como CCR (em homenagems aatores), que também €& conhecido
como CRS Constant Returns to Scaleretornos constantes de escala), pelo fato de guedelo
prevé que crescimentos proporcionais ngauts produzirdo crescimentos proporcionais nos
outputs bem como decréscimos nioputsterao reducdo proporcional nostputs(MACEDO e
MACEDO, 2007).

Em 1984, Banker, Charnes e Cooper desenvolverandelmBCC, o qual também ficou
conhecido como VRSVariable Returns to Scale retornos variaveis de escala) por considerar

gue um incremento nimput podera promover um acréscimo nao necessariamesperpional

82



no output ou até mesmo um decréscimo. Esse novo aspeclitofaaiplicacdes da técnica com
maior confianca, por refletir questbes praticasdderentes setores (MACEDO e MACEDO,
2007).

Assim, de acordo com Gongalves e Lins (2000), micacDEA vem sendo utilizada nas
areas de educacéo, economia, no acompanhamenieige®, na industria, em diversos setores
publicos, nas areas de mercado de créditarketing e de informacdo geografica, e mais

recentemente, no mercado de capitais.

4.5.3.3 Modelos

A modelagem DEA pode ser desenvolvida sob duassotcaforme figura 7 (MACEDO
e MACEDO, 2007):

Y #
Outputs

DML2 .
1 DMU3
I0rientacamutput

1
_Oﬂegtagﬁ&
input DhTH
DMUL

» X
Intputs
|
Figura 7: Orientacde@put e output.

Fonte: Biondi Netet al. (2000) (com adaptacdes)

= Orientacaoinput gera informacfes sobre quanto de reducaongaets € necessario,

mantendo osutputsfixos, para que cada unidade ineficiente atirfj@mteira eficiente;

= Orientacdooutput informa em quanto deve-se aumentar cogputs mantendo-se o

mesmo nivel deputs para que cada DMU ineficiente torne-se eficiente.

De acordo com Macedo e Macedo (2007), o model@ba&sintuitivo de DEA determina
para cada DMU a maxima razao entre a soma ponddasiautputse a soma ponderada dos
inputs onde os pesos sdo estimados pelo modelo. O praldensiste em achar os valores das

variaveisy; ev; (pesos), que sdo as variaveis de deciséo, de anodximizar a funcgéo objetivo,
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sujeita as restricdes da modelagem. A formulacdeddelo pode ser caracterizada conforme

formula 27.
i 1 Vic
Max B = 2
El-‘_- Xic
i=l
Z Uy Vik
Sa =L < Lk=12..¢c..n
E.‘!'.' Xik
i=l
w = 0,7
vz 0Yi

Formula 27 - Modelo DEA com orientagdiaput.
Fonte: Macedo e Macedo (2007)

Nesse modelo com orientacdgput, ¢ € ak-ésimaunidade (DMU) que esta sendo
avaliada. Como citado anteriormente, o problemaacionsiste na procura de valores peea,
que sdo os pesos, de modo que se maximize a nazéaesoma ponderada dosutputs(y;) e a
soma ponderada das inputs () da DMU que estad sendo analisada, sujeita agéstde que
esse quociente seja menor ou igual a um, para asreBMU’s estudadas. Ou seja, esta funcao
esta sujeita a restricdo de que, quando o mesnjontorde coeficientes de entrada e saida (os
varios v; e u;) for aplicado a todas as outras unidades que estddo comparadas, nenhuma

unidade excedera 100% de eficiéncia (MACEDO e MACER@7).

O modelo com orientacdoutput (formula 28) é obtido invertendo-se o quociente do

modelo com orientacdaput

Formula 28 - Modelo DEA com orientagaoutput.
Fonte: Macedo e Macedo (2007)
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Desta maneira, a eficiéncia é calculada atravésnderso da funcdo objetivo. Este
problema define a divisdo da soma ponderadandogouts (x) sobre a soma ponderada dos
outputs(y;), ondec € o indice d&-ésimaunidade (DMU) que esta sendo estudada. O problema
também consiste no célculo das variaveis de decjség;, porém de modo que o quociente da
funcéo objetivo da DMU em estudo seja minimizadgeito a restricdo de que esta razéo seja
maior ou igual a unidade, para todas &M U’s avaliadas (MACEDO e MACEDO, 2007).

De acordo com Gongalves e Lins (2000), o modelo ©@GRCRS Constant Returns to
Scalg, foi desenvolvido considerando o0 modelo de miitiglores com retorno constante de
escala. Basicamente, a fronteira eficiente é dadaima reta que cruza a origem e a DMU que
forma maior raio com o eix®, dosinputs Ja no modelo BCC ou VRYdriable Returns to
Scalg, a fronteira eficiente é formada por segmentoseti@gs que “envelopam” as DMU’s no
gréafico input x output passando a considerar a possibilidade de renthsierescentes ou

decrescentes de escala na fronteira eficienteré&igu

-
-

(Qutputs) (Outputs)

Fronteira CRS Fronteira VRS

o o
9 ]

X {Inputs) X (Inputs)

Figura 8: Fronteiras eficientes dos modelos CRS e VRS
Fonte: Gongalves e Lins (2000)

4.5.3.4 Definicao do modelo

A exemplo de Macedo e Macedo (2007), esta dissertaglizou o modelo CRS, por
tratar-se de um modelo mais discriminante e coasery o qual foi calculado através do
softwarede DEA apresentado por Meeaal.em 2003 denominado Siad (Sistema Integrado de

Apoio a Deciséo).
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Osinputsaplicados na técnica DEA foram:
= desvio-padréo ajustalimédio (risco total) da carteira de acées;
= média dos modulos ddetas(risco sistematico) da carteira de agoes;

J& ooutputfoi a rentabilidade acumulada da carteira de a¢g@ssalores de cadaput e
outputpara cada periodo avaliado estdo descritos nmdfex

De acordo com sua importancia, os pesos das varia#ie limitados a variar dentro de
faixas de valores, de modo a evitar que o moddkuleaa eficiéncia maxima de determinada
DMU sem considerar qualquer uma das variaveis adagl Isto faz-se necessario para imprimir
maior veracidade ao modelo pois, sem esta restregdécnica poderia sugerir, por exemplo,
desvio-padrao zero para que um fundo torne-seeafiEi 0 que ndo é aplicavel na prética. Desta
forma, o modelo DEA utilizado contou com pesos igysara osnputs as variaveis de risco
desvio-padrao beta

O modelo foi calculado segundo as duas orientagogsher:

» orientacaomutput o objetivo dos gestores de fundos multimercadormé superar o seu
benchmark o CDI, e isto se da através da maximizacdo dasb#idades dos fundos.
Desta forma, a orientac@utputfoi utilizada para fornecer, para o mesmo nivetisieo,

a rentabilidade a ser alcancada para se atinjci@resia maxima;

» orientacaoinput se um fundo j& estiver superando o beachmark seria interessante
reduzir sua exposi¢cdo ao risco através da dimioudgi volatilidade da cota e assim,
melhorar os indicadores de desempenho do funde &&xposto, a orientac@wput foi
utilizada para se obter os niveis ideais de risam mue um fundo, mantendo sua

rentabilidade, alcance a mesma eficiéncia de sanesp

A exemplo dos testes de diferenca para médias medasténcia de performance, este
estudo utilizou a modelagem DEA para determinaomtéira eficiente e os valores de cagaut
e outputpara o curto (6 meses), médio (12 meses) e loraymg (30 meses).
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Estatisticas Descritivas

O periodo estudado, de abril de 2005 a marco d®,20dde ser dividido em trés
momentos distintos. O primeiro deles, que englab&rés primeiros anos, até meados de 2008,
foi marcado por uma grande expansdo econdmica 8 paque possibilitou uma reducdo
gradativa da taxa basica de juros e uma melhoacdatas publicas e do desempenho das
companhias brasileiras, o que foi refletido na naégdo do indice Bovespa, que acumulou uma
alta em torno de 100% no periodo. Um segundo mamene abrange o segundo semestre de
2008, foi marcado pela maior crise financeira glal@s Ultimos 80 anos, a crise dabprime
americano, a qual culminou com o pedido de contardaLehman Brotherstradicional banco
de investimentos norte-americano, em setembro 08.2Zbntre junho e dezembro de 2008 o
Ibovespa desvalorizou em 66%. Ja o ano de 2008 @l do periodo estudado corresponde a
um periodo de recuperacdo da economia domésticaaomento da oferta de crédito, incentivos
fiscais em diversos setores da industria e reddgétaxa de juros, o que possibilitou que o

principal indice da Bolsa de Valores de Sao Paol@sse aos niveis pré-crise.

O retorno acumulado das carteiras de acdes dosgundltimercado macro avaliados foli,
na média, superior aos retornos do CDI e do Ibavespa o periodo estudado. Do total, 23
carteiras superaram o CDI, 22 exibiram performansggeriores a do indice e 14 delas
apresentaram um desempenho superior a média (tapeka carteira com pior desempenho
acumulado foi a do fundo n°® 9, Cauri FI Multimeresadom 31,3% de valorizacdo no periodo, e a
melhor foi a do fundo n° 22, Modal Institucional Multimercado, com rentabilidade acumulada

de 252,9%.

& A exemplo do calculo do indice de Sharpe, o depuidrdo dos retornos mensais utilizado na DEA jfgitado de
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Tabela 3: Comparativo da rentabilidade acumulada das casteie agoes.

N° de carteiras com retorno

Ativo Retorno acumulado (%) . L
superior a inferior a
CDI 61,69 23 7
Ibovespa 97,25 22 8
Média das carteiras 1249 14 16

Como exposto no item 3.3.6 da metodologia, tandimaisadores de retorno ajustado ao
risco utilizados neste estudo, indice de Treyndndice de Sharpe, quanto o indicador de
seletividadealpha de Jensen, apresentaram resultados negativos ase godos os periodos
analisados, o que prejudicou a classificacdo danpeance através desses indicadores e impediu

a utilizacdo dos mesmos nos testes de persisténcia.

Para o indice de Treynor, que mede o prémio de agestado ao risco sistemético do
portfélio, nenhuma carteira de acdes apresentoultades positivos para os 17 periodos
analisados. As que obtiveram melhor perfomancenfoas dos fundos®h21 e 29, com 16
observacdes positivas cada (tabela 4). Ja a eadeie apresentou o pior resultado para este

indicador foi a do fundo n° 20, com um total deob8ervacdes negativas.

Tabela 4: Fundos com maior namero de resultados positivea paindice de Treynor, indice de
Sharpealphe de Jensen e decomposicéo de F

Variavel Indicador Fundo  Curto prazo Médio prazo Longo prazo  Total
- 21 10 5 1 16
. . _Indice de Treynor

Retorno ajustado ao risco 29 10 5 1 16
indice de Sharpe 19 8 4 2 14
Alpha de Jensen 19 10 5 2 17

1 10 5 2 17

2 10 5 2 17

12 10 5 2 17

13 10 5 2 17

Seletiidade . 14 10 5 2 17

Decomposi¢éo de Fama 15 10 5 2 17

16 10 5 2 17

17 10 5 2 17

19 10 5 2 17

22 10 5 2 17

26 10 5 2 17

Com relacéo ao indice de Sharpe, que mensura oigusnrisco por unidade de risco
total assumido pela carteira, o portfélio com mellesempenho foi o do fundo n° 19, com 14

acordo com o niimero de meses no periodo, sendsmanmaultiplicado por/6 nos periodos de 6 meses, pae
nos periodos de 12 meses e gao nos periodos de 30 meses (HULL, 1998).
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observacdes positivas. O pior resultado foi aptesenpela carteira do fundo n® 28, com um total

de 11 periodos negativos (tabela 5).

Tabela 5: Fundos com maior nimero de resultados negativos @dndice de Treynor, indice de
Sharpealphe de Jensen e decomposicéo de F

Variavel Indicador Fundo Curto prazo Médio prazo Longo prazo  Total
. . Indice de Treynor 20 6 3 1 10
Retorno ajustado ao risce—;
Indice de Sharpe 28 6 3 2 11

20
28
18
20

11
11
8
8

Alpha de Jensen

Seletividade

o ulo N
NN w
P RN R

Decomposicéo de Fama

Para o indicador de seletividadipha de Jensen, que avalia a eficiéncia dos gestores na
gestdo ativa das carteiras através da selecaodes agbavaliadas pelo mercado, novamente a
carteira do fundo n° 19 apresentou a melhor peegoo®, com todos os resultados positivos. Ja o
pior desempenho foi compartilhado pelas carteimssfdndos ¥ 20 e 28, com 11 observacdes

negativas cada.

E com relacdo a decomposicdo de Fama, o segundadadide seletividade — @tiock
picking — ressalta-se que 11 fundos apresentaram perfoenmositiva em todos os periodos, 0s
guais estdo listados na tabela 4, enquanto queanmmeave, a carteira do fundo n° 20, agora
acompanhada pela do fundo n° 18, apresentaranr agsempenho, com 8 periodos negativos

cada.

Portanto, a carteira de acdes que apresentou comeé#sempenho sob a Otica desta
analise foi a do fundo n°® 19, Luxor FI Multimercado melhor avaliado em trés dos quatro
indicadores. J4 o fundo n°® 20, Manager Gavea BF€Il Multimercado, apresentou a pior
performance, com o0 maior numero de observacOestivegaem trés dos quatro indicadores

analisados.

Analisando os resultados pela 6tica dos periodt®i 6), para o indice de Treynor, no
guarto e quinto semestres todos os fundos apreaent@sultados positivos. Ressalta-se que
estes periodos correspondem ao terceiro e ao segueltiores desempenhos do Ibovespa para o
curto prazo, com acumulacdes de 22,8% e 27,8%ectgpmente. Com relagdo ao médio prazo,
o melhor periodo foi 0 segundo ano, também comb3@macdes positivas, e para o longo prazo,

o primeiro periodo, todo ele antes da crise, apteseo melhor desempenho, com 28 carteiras
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com indices de Treynor positivos. J& o pior resigitpara o curto prazo foi o do oitavo semestre,
com 21 dos 30 portfélios com resultados negatikste periodo (de outubro de 2008 a marco de
2009) engloba grande parte da crise e correspandegundo pior resultado do Ibovespa para o
curto prazo, com desvalorizagdo de 19,1%. No mpdiao, o pior ano foi o quarto, com 21

observacbes negativas. Este periodo também engidbaat crise financeira e corresponde ao
pior desempenho do Ibovespa para o meédio prazo,dssmvalorizacdo de 39,9%. Ja no longo
prazo, como era esperado, o pior desempenho fioou @ segundo periodo, o qual também
sofreu os efeitos da crise, e que, apesar de tanto@émpreender o periodo subsequente de
recuperacado, ainda apresentou 27 carteiras cbimnegativo e uma valorizacdo acumulada de

apenas 15,2%.

Tabela 6: Periodos com maior nimero de resultados posifpasa o indice de Treynor, indice de
Sharpealphe de Jensen e decomposicéo de F

Variavel Indicador Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
Periodo Total Periodo Total Periodo Total
- 4° sem 30 2° ano 30 1° periodo 28
. ‘ Indice de Treynor 59 sem 30
Retorno ajustado ao risce —
indice de Sharpe 4°sem 30 2° ano 30 1° periodo 28
5%sem 30
Alpha de Jensen 5°sem 27 2° ano 30 1° periodo 25
Seletividade -
Decomposicio de Fama 3%°sem 30 2°ano 30 2° periodo 27
4° ano 30

Para o Indice de Sharpe, novamente o quarto ecg@i@mestres e o segundo ano
apresentaram o melhor desempenho, com todos délpariapresentando resultados positivos,
como também o primeiro periodo de 30 meses, conol&rvacbes positivas. J& o pior
desempenho para I& foi semelhante ao apresentado pelo indice de Treywmn o oitavo
semestre e 0 quarto ano se destacando, porém canobs&rvacoes negativas, um total de 27
cada. O segundo periodo de longo prazo novamewe aepior resultado, também com 27

observacoes (tabela 7).

Tabela 7: Periodos com maior nimero de resultados negafigos o indice de Treynor, indice de
Sharpealphe de Jensen e decomposicéo de F

Variavel Indicador Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
Periodo Total Periodo Total Periodo Total
. . Indice de Treynor 8% sem 21 4° ano 21 2° periodo 27
Retorno ajustado ao risco— -
Indice de Sharpe 8% sem 27 4° ano 27 2° periodo 27
- Alpha de Jensen 6° sem 21 4° ano 16 2° periodo 22
Seletividade — -
Decomposicdo de Fama  9° sem 11 3° ano 9 1° periodo 6
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Com relacdo a seletividade,atpha de Jensen indicou que o melhor periodo no curto
prazo foi o quinto semestre, quando 27 carteirafmparam positivamente. No médio prazo,
novamente o segundo ano se destacou, com todo®rtélips se sobressaindo ao retorno
esperado. E para o longo prazo, o primeiro periagddém apresentou o melhor resultado, com
25 observacbes positivas. J& negativamente, o sertestre se destacou, com 21 observacoes
negativas. Vale ressaltar que neste periodo, agesser anterior a crise, o Ibovespa apresentou
retorno de apenas 0,8%. Ou seja, foi um periodeedta volatilidade, no qual o indice de
mercado ficou praticamente estacionado e a mamwm gestores ndo conseguiu um bom
desempenho. A pior performance para o médio pramtbém foi o quarto ano, com 16
observacdes, e 0 segundo periodo de longo praztarfoi destague negativo, com 22 carteiras

performando abaixo do esperado.

A decomposicdo de Fama apresentou alguns resuliagergentes com relacdo atpha
de Jensen. Para este indicador, o melhor periodanm prazo foi o terceiro semestre, com todas
as carteiras superando as expectativas. Para o m&dio, tanto o segundo quanto o quarto anos
apresentaram desempenho maximo e, curiosamentegllomperiodo de longo prazo foi o
segundo, com 27 das carteiras apresentando ob8esvpgsitivas. Negativamente, o destaque no
curto prazo foi 0 nono semestre, com 11 resultaggstivos, e no médio prazo, o terceiro ano
foi o pior, com 9 carteiras com rendimento abaigcedperado. Outro fato que merece destaque:
no longo prazo o pior periodo para a decomposiedeatna foi o primeiro, antes da crise, com 6
observacdes negativas, resultado também destoameetacdo ao apresentado pelpha de

Jensen.

Cabe ressaltar que o periodo de melhor desempenhmdespa no curto prazo, o nono
semestre, periodo de recuperacdo da crise finaneejue correspondeu a uma valorizacao do
Ibovespa da ordem de 40,8%, nao figurou entre merdns resultados positivos de destaque e
ainda, foi o pior semestre para seletividade seguaddecomposicdo de Fama, com 11
observacdes negativas. Talvez as carteiras ndontenbaseguido capturar esta oportunidade
pelo fato de a maioria dos gestores ainda ndo astaditando em uma recuperacéo téo rapida da
economia e da bolsa de valores, 0 que pode terilmoitio para que 0s mesmos optassem por
posi¢cdes mais defensivas, mesmo com um desemp@&micorsistente do indice no periodo.
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Nesta anélise, enquanto os indicadores de retqustado ao risco, os indices de Treynor
e de Sharpe, apresentaram resultados semelhagjes)osnimero de observacdes positivas e
negativas, seja nos periodos de destagque, o me@imcagonteceu com os indicadores de
seletividade. A decomposi¢cdo de Fama destacou idosucom todos os resultados positivos,
enquanto que paraaphade Jensen, apenas um deles se sobressaiu. Sioh das periodos,
outra divergéncia: para o longo prazo, os resu#tatts dois indicadores foram invertidos, ou
seja, para @lphade Jensen, no primeiro periodo de 30 meses hauaemaior habilidade dos
gestores na estratégia dmck picking enquanto que para a seletividade de Fama, o degun

periodo se sobressaiu ao primeiro.

5.2 Alphade Jensengtock picking) e Teste de Treynor e Mazuynfarket timing)

Conforme detalhado na metodologia, o indicador eletisidadealpha de Jensen foi
estimado pelo método dos minimos quadrados a partiegressao linear apresentada na equacéao
24. A tabela 8 ilustra os valores pa®3 denominado coeficiente de determinacdo ou poder
explicatico da regresséo, os valoresatfinade Jensen estimados pela regresséo, bem como os p-
valores para o testg que verifica a significancia do modelo, e patastet de Studentque tem

a finalidade de testar a significancia dos cosdifiteie da regressao (neste casalpba).

Tabela 8: Resultado da regresséo pammhade Jensen.

Fund 1° periodo 2° periodo

undo R? F (p-valor) alpha t (p-valor) JB (p-valor) BPG (p-valor) BG (p-valor) R? _F (p-valor) alpha t (p-valor) JB (p-valor) BPG (p-valor) BG (p-valor)
1 0,905** 0,000 0,009* 0,014 0,005 0,244 0,160 0,960** 0,000 0,011* 0,002 0,397 0,063 0,895
2 0,904** 0,000 0,008* 0,040 0,111 0,481 0,276 0,960** 0,000 0,010** 0,003 0,848 0,053 0,935
3 0,210* 0,011 -0,008 0,321 0,796 0,539 0,445 0,316** 0,030 ,00® 0,575 0,312 0,041 0,597

4 0,229** 0,008 -0,006 0,479 0,851 0,598 0,265 0,706** 0,000 -0,005 0,540 0,013 0,630 0,504

5 0,229** 0,007 -0,006 0,479 0,851 0,598 0,265 0,706** 0,000 -0,005 0,540 0,013 0,630 0,504

6 0,229** 0,007 -0,005 0,542 0,851 0,598 0,265 0,706** 0,000 -0,004 0,610 0,013 0,630 0,504

7 0,747** 0,000 0,012* 0,042 0,468 0,984 0,923 0,519** 0,000 -0,001 0,941 0,089 0,146 0,660
8 0,515** 0,000 0,025** 0,009 0,362 0,783 0,715 0,529** @00 -0,003 0,781 0,091 0,063 0,374
9 0,723** 0,000 0,008 0,306 0,414 0,461 0,922 0,470** 0,000 0,031 0,201 0,078 0,455 0,418
10 0,630** 0,000 0,015 0,072 0,478 0,281 0,353 0,666** 0,000 -0,001 0,915 0,022 0,304 0,001
11 0,597** 0,000 0,007 0,367 0,227 0,137 0,805 0,703** 0,000 0,003 0,729 0,413 0,165 0,075
12 0,750** 0,000 0,004 0,399 0,608 0,208 0,362 0,744** 0,000 0,007 0,321 0,018 0,162 0,953
13 0,802** 0,000 0,003 0,270 0,412 0,140 0,344 0,744** 0,000 0,007 0,321 0,018 0,162 0,953
14 0,800** 0,000 0,005 0,144 0,372 0,111 0,332 0,744** 0,000 0,007 0,321 0,018 0,162 0,953
15 0,797** 0,000 0,005 0,158 0,393 0,211 0421 0,746** 0,000 0,007 0,316 0,012 0,156 0,975
16 0,802** 0,000 0,005 0,116 0,355 0,124 0,364 0,744** 0,000 0,007 0,293 0,018 0,162 0,953
17 0,796** 0,000 0,005 0,116 0,478 0,109 0,369 0,744** 0,000 0,007 0,293 0,018 0,162 0,953
18 0,693** 0,000 -0,001 0,802 0,927 0,184 0,319 0,204* 0,012 -0,012 0,176 0,296 0,840 0,421
19 0,881** 0,000 0,014* 0,002 0,900 0,080 0,963 0,733** amo 0,023* 0,024 0,527 0,656 0,319
20 0,669** 0,000 0,000 0,974 0,004 0,088 0,447 0,602** 0,000 -0,015** 0,000 0,330 0,620 0,835
21 0,454** 0,000 0,040** 0,005 0,000 0,698 0,453 0,510** 0,000 0,006 0,353 0,000 0,621 0,744
22 0,557** 0,000 0,036** 0,002 0,039 0,495 0,771 0,492** 0,000 0,013 0,170 0,003 0,925 0,838
23 0,510** 0,000 -0,004 0,623 0,871 0,997 0,445 0,727* 0,00 0,023 0,001 0,000 0,118 0,229
24 0,694** 0,000 0,007 0,214 0,001 0,046 0,792 0,080 0,130 0,010 0,327 0,013 0,474 0,099
25 0,642** 0,000 0,011 0,077 0,009 0,036 0,951 0,170* 0,024 0,014 0,191 0,197 0,905 0,191
26 0,919** 0,000 0,013** 0,001 0,313 0,364 0,690 0,961** amo 0,011 0,001 0,875 0,026 0,501
27 0,920** 0,000 0,008* 0,031 0,513 0,231 0,690 0,962** 0,00 0,006 0,062 0,914 0,022 0,503
28 0,555** 0,000 -0,013* 0,015 0,828 0,019 0,086 0,948** 0,000 0,002 0,530 0,834 0,702 0,180
29 0,884** 0,000 -0,003 0,417 0,240 0,905 0,288 0,595* 0,014 0,014 0,088 0,000 0,000 0,752
30 0,355** 0,001 -0,004 0,764 0,430 0,130 0,606 0,184* 0,018 0,011 0,273 0,472 0,655 0,277
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Se o p-valor do teste for inferior ao nivel de significancia de 5% sfiga dizer que &*°
da regressao é estatisticamente significante, jaudiéerente de zero. Assim, o0 Unico caso para o
gual a regressao nao pode ter sido consideradéicatjma foi para o segundo periodo do fundo

n° 24. Em todos os demais cade’sé estatisticamente diferente de zero.

Ainda com relacdo aB? percebe-se que 19 fundos no primeiro periodo possialores
superiores a 0,60, sendo que nove acima de 0,pard@®d segundo periodo esses niumeros sao 19
acima de 0,60 e cinco acima de 0,80. Isso mos&gaaqrariacdo do prémio de risco de mercado

(Rn,T -R ’T) € capaz de explicar, para a maioria dos fund@s\dgr parte do prémio de risco da

A

carteira de ativo%li’cm -R, ’T). Em outras palavras, pode-se dizer que, para agte ge fundos

avaliados, o modelo CAPM proposto por Sharpe (196#)capaz de relacionar o retorno
esperado por um ativo (ou portfélio) ao retornoenbado pelo indice de mercado.

Se o p-valor do testefor maior do que o nivel de significancia de 5%plica que os
coeficientes da regressdo sao estatisticamentass iguzero, ou seja, o portfélio do fundo néo
apresentou ganhos relacionados as estratégssaepickingpara o caso dalpha) e demarket

timing (para o caso da medida titing).

A tabela 8 apresenta ainda os p-valores dos tdetepressupostos da regressao, os quais
foram rejeitados para os valores abaixo no niveigigificancia de 5% (em negrito). No que diz
respeito a questdo da normalidade (td8)e apesar de ter-se 21 regressdes com problemas na
distribuicdo dos residuos (12 a um nivel de sighifcia de 5% e 9 a um nivel de significancia de
1%), seguiu-se as recomendacdes de Brooks (208@venson (1981) que argumentam que, de
acordo com o teorema do limite central, quandoglizadas pelo menos 30 observacoes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado.

Cabe salientar que para 0os casos em que se enc@ntdiolema de homocedasticidade
(onde o p-valor do tes#PG foi menor que 0,05, também em negrito) foi utdiza correcéo de
White, que segundo Gujarati (2006) corrige os epardo dos coeficientes, tornando-os
consistentes para homocedasticidade. Isso faz cmnosg| p-valores para os coeficientes sejam
alterados, os quais ja estdo apresentados confragd®s necessarias.

Em nenhuma das regressodes foi detectada autocéwealas residuos (tedB&s).
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Nove fundos apresentaram valores palpha positivos e estatisticamente diferentes de
zero em pelo menos um dos periodos, mas somerftdss 1° 1, 2, 19 e 26 apresentaram
valores significativamente positivos nos dois pdn&) ou seja, somente 0s gestores das carteiras
de acbes desses fundos conseguiram obter ganhuenadi através da estratégia steck
pickingem todo o periodo avaliado.

Em duas situagdes, no fundo n°® 28 no primeiro perédo fundo n°® 20 no segundo, o
alpha é estatisticamente significante e negativo. Nestsss, o retorno das carteiras foi inferior
aquele estimado pelas condicbes do CAPM, ou segestor destruiu valor na tentativa de

encontrar acdes subavaliadas no mercado.

Todos os demais portfélios, sendo um total de 2@rimoeiro periodo e 25 no segundo,
apresentaram valores paralphade Jensen estatisticamente iguais a zero, oucegestores
destas carteiras ndo conseguiram realizar estatégim-sucedidas d¢ock pickingno periodo
avaliado.

A tabela 9 apresenta o resultado do teste de Tregnbtazuy conforme regressao

quadratica apresentada na equacéo 26:

Tabela 9: Resultado do teste de Treynor e Mazuy.

1° periodo 2° periodo
Fundo 5 . 2 .
R F (p-valor) timing t (p-valor) R F (p-valor) timing t (p-valor)

1 0,930** 0,000 2,471% 0,004 0,963** 0,000 0,386 0,144

2 0,932%* 0,000 2,696** 0,003 0,963** 0,000 0,403 0,117

3 0,215* 0,038 0,870 0,680 0,446* 0,000 1,922* 0,018
4 0,237* 0,026 1,113 0,601 0,707* 0,000 -0,169 0,794
5 0,237* 0,026 1117 0,600 0,707* 0,000 -0,168 0,796
6 0,237* 0,026 1,119 0,599 0,707* 0,000 -0,169 0,796
7 0,758** 0,000 -1,518 0,299 0,562** 0,000 -1,289 0,113
8 0,515** 0,000 -0,084 0,972 0,574 0,000 -1,450 0,103
9 0,746** 0,000 2,829 0,130 0,546** 0,000 -3,718* 0,043
10 0,638+ 0,000 1,559 0,450 0,666** 0,000 0,038 0,959
11 0,621* 0,000 2,490 0,199 0,706** 0,000 -0,360 0,609
12 0,753+ 0,000 0,586 0,605 0,745* 0,000 -0,237 0,662
13 0,803+ 0,000 0,296 0,711 0,745** 0,000 -0,237 0,662
14 0,801* 0,000 0,335 0,676 0,745** 0,000 -0,237 0,662
15 0,797+ 0,000 0,055 0,946 0,748 0,000 -0,230 0,667
16 0,803+ 0,000 0,269 0,734 0,745 0,000 -0,237 0,661
17 0,797+ 0,000 0,348 0,670 0,745 0,000 -0,237 0,661
18 0,696** 0,000 -0,715 0,638 0,387* 0,001 1,718* 0,008

19 0,883+ 0,000 -0,752 0,467 0,779* 0,000 1,656* 0,026
20 0,670% 0,000 -0,520 0,733 0,657+ 0,000 -0,575* 0,047
21 0,460** 0,000 -1,781 0,596 0,514* 0,000 0,276 0,618
22 0,560%* 0,000 -1,147 0,664 0,520* 0,000 0,894 0,224
23 0,512% 0,000 0,852 0,701 0,733 0,000 0,796 0,445
24 0,697+ 0,000 0,989 0,598 0,114 0,195 0,820 0,317
25 0,644+ 0,000 0,617 0,765 0,261* 0,017 1,489 0,080
26 0,946% 0,000 2,642* 0,001 0,965** 0,000 0,441 0,080

27 0,943+ 0,000 2,482% 0,003 0,966** 0,000 0,441 0,075

28 0,585+ 0,000 -2,208 0,170 0,950** 0,000 0,333 0,277
29 0,908+ 0,000 2,312* 0,013 0,892* 0,000 3,067 0,000

30 0,400%* 0,001 -4,695 0,164 0,214* 0,039 -0,810 0,322
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Os resultados d&? levam a 20 observacdes de fundos com valoresistgeer 0,60 no
primeiro periodo, sendo que nove acima de 0,8Gdgoindo periodo os resultados apontaram 20
fundos acima de 0,60 e seis acima de 0,80. Analegemacalphade Jensen, verifica-se atraves
do modelo de regressdo quadratica proposta nodesteeynor e Mazuy que o prémio de risco
de mercado é capaz de explicar grande parte doigpmrdenrisco dos portfélios de agbes dos

fundos estudados.

A exemplo do resultado dalpha de Jensen, somente a regressdo do segundo pdoodo
fundo n° 24 ndo apresentou significancia estatis@ito carteiras de acdes apresentaram ganhos
com a estratégia dearket timingem pelo menos um dos periodos, porém somentetfolmodo
fundo n°® 29 conseguiu apresentar ganhos preverdagises do mercado em todo o periodo

estudado.

Duas carteiras apresentaram valores para a med&aindng estatisticamente
significativos e negativos: as dos fund8s%e 20, ambas no segundo periodo. Da mesma forma,
estas carteiras apresentaram retorno inferior 80AfIM na tentativa de prever as oscilagdes do

mercado.

As demais carteiras de acdes (25 no primeiro per@®@4 no segundo) apresentaram
valores estatisticamente iguais a zero para a matkdming, o que significa que os gestores
destes portfolios ndo foram capazes de antecipascacdes do mercado no periodo estudado.

5.3 Testes de Diferenga para Médias

Todos os testes estatisticos de diferenca para snfédéan realizados utilizando-se o teste
ndo-paramétrico de Mann-Whitney com nivel de sighiifcia de 5%. Os resultados dos testes
para os indicadores de desempenho retorno médasnoeacumulado, decomposicdo de Fama,
alphade Jensen e medida timing estdo segmentados de acordo com as variaveisntd®leo
tamanho, publico-alvo e perfil de investimento. €alessaltar que, em todos os testes, 0s
resultados obtidos para os retornos médio e acalmdlaram iguais, uma vez que, como 0s
mesmos foram calculados através da capitalizacatinc@, o retorno médio sera sempre uma
fracdo do retorno acumulado para um determinadiog®r As duas medidas foram mantidas e
seus resultados, apresentados pois as mesmas @ile@adas individualmente em analises

distintas.
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5.3.1Tamanho
Como detalhado na metodologia, em cada periodasadal a amostra foi dividida em

dois grupos com 15 fundos cada, um deles contewnhplas fundos menores, e o outro, 0s
maiores. O teste de Mann-Whitney foi aplicado aiseg hipotese-nula:

Ho 1 as médias dos indicadores de desempenho sas ign#& nos fundos pequenos quanto nos

grandes.

Como apresentado na tabela 10, os resultados stes iadicam que, em quase todos os
indicadores avaliados, os p-valores bilateraisutadtos (em italico) foram superiores ao nivel de

significanciaa igual a 0,05, o que ndo permite rejeitar a higdtadaHy 1.

Tabela 10: Resultados dos testes de Mann-Whitney de diferpaga médias para fundos
segmentados por taman

Periodo Ret. Médio Ret. Acumulado Decomp. FamaAlpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°sem -,498 -,498 -,290
,619 ,619 772
2°sem -,290 -,290 -,581
772 772 ,561
3°sem -1,327 -1,327 -,456
,184 ,184 ,648
4° sem -1,265 -1,265 -,228
,206 ,206 ,820
5° sem -,228 -,228 -1,099
,820 ,820 272
6° sem -270 -270 -,021
, 787 , 787 ,983
7° sem -934 -.934 -1,058
,350 ,350 ,290
8°sem -519 -519 -1,556
,604 ,604 ,120
9° sem -1,266 -1,266 -1,515
,206 ,206 ,130
10° sem -,145 -,145 -,934
,884 ,884 ,350
1°ano -124 -124 -,498
,901 ,901 ,619
2° ano -,187 -,187 -,228
,852 ,852 ,820
3% ano -394 -394 -,726
,694 ,694 ,468
4° ano -,270 -,270 -,021
, 787 , 787 ,983
5°ano -,145 -,145 -2,096
,884 ,884 ,036 - -
1° periodo -,021 -,021 -,021 -,083 -AT77
,983 ,983 ,983 ,934 ,633
2° periodo -,768 -,768 -,685 -1,480 -2,557*
443 443 493 ,139 ,011

Portanto, ndo ha diferencas significativas relaaias ao tamanho do fundo, tanto para o
retorno médio, quanto para o retorno acumuladouantg a habilidade de seletividade dos

gestores para quaisquer dos periodos avaliadogcéc&o ocorreu na medida tieing para o
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segundo periodo do longo prazo. Foi encontradadifeeenca estatisticamente significativa (p-
valor inferior aoa) para as médias do indice de Treynor e Mazuy: o$dtios do fundos com
menor PL conseguiram se sobressair aos de maidmpato liquido. Ou seja, 0os gestores das
carteiras desses fundos apresentaram habilidapleeviado dos movimentos de mercado durante
0 segundo periodo do longo prazo. Para as demdisiase as carteiras de acdes tanto dos fundos

pequenos quanto dos grandes apresentaram resig@dethantes.

5.3.2Publico-alvo

Para avaliar se o publico ao qual os fundos satnddss, para clientes exclusivos ou
para clientes de varejo, podem influenciar nos ltados dos mesmos, as amostras foram
divididas em dois grupos, um com 13 fundos destisal clientes exclusivos, e outro com 17
fundos destinados ao publico em geral.

O teste de Mann-Whitney foi aplicado a hip6tesexnul

Ho 2 as médias dos indicadores de desempenho saa iguid nos fundos exclusivos quanto
naqueles destinados ao publico em geral,

Os resultados dos testes estdo apresentados laltabe
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Tabela 11: Resultados dos testes de Mann-Whitney de difergiaga médias para
fundos segmentados por publico-a

Periodo Ret. Médio Ret. Acumulado Decomp. FamaAlpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°sem -,858 -,858 -,691
391 ,391 ,490
2°sem -, 732 -,732 -1,193
,464 ,464 ,233
3 sem -1,360 -1,360 -,607
174 174 544
4° sem -,230 -,230 -,314
,818 ,818 , 754
5°sem -,942 -,942 -,146
,346 ,346 ,884
6°sem -,691 -,691 -1,068
,490 ,490 ,286
7°sem -1,152 -1,152 -,356
,249 ,249 , 722
8°sem -1,026 -1,026 -1,529
,305 ,305 ,126
9°sem -,230 -,230 -,984
,818 ,818 ,325
10° sem -1,319 -1,319 -1,361
,187 ,187 ,173
1°ano -,063 -,063 -,356
,950 ,950 722
2°ano -,398 -,398 -,858
,691 ,691 ,391
3% ano -1,235 -1,235 -314
,217 ,217 754
4°ano -,021 -,021 -,607
,983 ,983 ,544
50 ano -,063 -,063 -,105
,950 ,950 ,917 - -
1° periodo -,398 -,398 -,230 -,419 -1,779
,691 ,691 ,818 ,675 ,075
2° periodo -,230 -,230 -,314 -,568 -,231
,818 ,818 ,753 ,570 ,818

Todos os p-valores (em italico) foram superioresniael de significanciax de 5%. A
hipotese-nulaHy » ndo pode ser rejeitada, ou seja, o retorno médi@torno acumulado e as
habilidades destock pickinge market timingdos gestores das carteiras de ac¢des dos fundos
exclusivos sdo semelhantes as dos fundos destinadmsblico em geral.

Este resultado é interessante, pois demonstra gqubaéiferenciacdo de rentabilidade e
de estratégias de seletividadetiming entre os fundos destinados a um pequeno grupo de

investidores ou a investidores institucionais dépidestinados ao publico em geral.

5.3.3Pefrfil de investimento

Na avaliacdo da influéncia da politica de investitoe no desempenho das carteiras de
acOes dos fundos de investimento, os mesmos foradiddbs em dois grupos, um deles com 11

fundos que ndo permitem alavancagem e outro, coft® sstantes, os quais estdo autorizados
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por seus regulamentos a realizarem operacdes suiéera em exposicdes financeiras superiores

ao seu PL.
O teste de Mann-Whitney foi aplicado a hip6tesexnul

Hos as médias dos indicadores de desempenho sacs itardo nos fundos autorizados a

operarem alavancados quanto naqueles que ndo @daesncar suas posigoes;

A tabela 12 ilustra os resultados dos testes dereti€as para média para perfil de

investimento:

Tabela 12:Resultados dos testes de Mann-Whitney de difeneagamédias para fundos
segmentados por perfil de investime

Periodo Ret. Médio Ret. Acumulado Decomp. FamaAlpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°sem -,065 -,065 -,065 - -
,949 ,949 ,949
2°sem -1,313 -1,313 -1,872
,189 ,189 ,061
3°sem -1,098 -1,098 -1,958*
272 272 ,050
4° sem -1,141 -1,141 -3,077*
,254 ,254 ,002
5°sem -2,561* -2,561* -,022
,010 ,010 ,983
6°sem -2,649* -2,649** -2,993**
,008 ,008 ,003
7°sem -, 711 -,711 -2,390*
ATT AT7 ,017
8°sem -,754 -,754 -1,141
451 ,451 ,254
9°sem -1,400 -1,400 -,969
,162 ,162 ,333
10°sem -,624 -,624 -,668
,532 ,532 ,504
1°ano -,624 -,624 -,710
,5633 ,5633 478
2°ano -3,207** -3,207** -3,422%
,001 ,001 ,001
3°ano -3,207** -3,207** -2,819**
,001 ,001 ,005
4° ano -, 754 -,754 -1,313
,451 ,451 ,189
5°ano -,668 -,668 -,495
,504 ,504 ,620 - -
1° periodo -1,313 -1,313 -,968 -1,358 -2,130*
,189 ,189 ,333 174 ,033
2° periodo -,065 -,065 -,022 -,151 -2,394*
,948 ,948 ,983 ,880 ,017

Os resultados dos testes demonstram que, tantoopaggorno médio quanto para o
retorno acumulado, os p-valores bilaterais do quansexto semestres e do segundo e terceiro
anos foram inferiores ao nivel de significancigwaal a 0,05, rejeitando-se assim a hip6tese-nula
Hos de que os indicadores possuiriam médias iguai;ie®mo aconteceu no terceiro, quarto,
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sexto e sétimo semestres e no segundo e terceo® para a seletividade medida pela
decomposicdo de Fama.

No quinto e no sexto semestres, para 0 curto peamo,terceiro ano, para o medio prazo
(os quais correspondem ao mesmo periodo), os funédosautorizados a se alavancarem
apresentaram desempenho superior em relagédo aos,aitsomente no segundo ano os fundos
que podem realizar operac¢des alavancadas se sibaess0s demais. Cabe ressaltar que todos
esses periodos que apresentaram diferencas pet@mormeédio e para o retorno acumulado séo
anteriores a crise financeira e quase todos apezaem bons resultados, com exce¢do do sexto

semestre, no qual o Ibovespa ficou praticamengeper

Com relacao a seletividade, o resultado foi maislibgado: segundo a decomposicao de
Fama, os fundos que ndo podem alavancar suas esiptesentaram desempenho na habilidade
de stock pickingno sexto e no sétimo semestres e no terceiroeamypanto que os fundos que
podem realizar operacdes alavancadas apresentaedtmrndesempenho no terceiro e quarto
semestres e no segundo ano, 0S quais correspormenesamo periodo, no curto e no medio
prazos. Quase todos os periodos que apresentdierendas na habilidade deock pickingpara
os dois grupos foram antes da crise, com excecdeétimo semestre, que corresponde ao
periodo de abril a setembro de 2008. Cabe resspitameste periodo, os fundos que nédo podem

alavancar as suas posi¢des apresentaram, na médaidhor resultado para seletividade.

O teste de Treynor e Mazuy apresentou diferencastgtamente significativas no longo
prazo, o que significa que, na média, os gestoasscdrteiras que ndo podem alavancar suas
posicdes apresentaram habilidade superior na pedas oscilagdes do mercado no longo prazo
em relacdo aqueles autorizados a realizarem operat@vancadas.

5.4 Testes de Persisténcia de Performance

Como detalhado na metodologia, os indicadores dendigenho avaliados nos testes de

persisténcia de performance foram:
= variavel riscobetae desvio-padrao;

= variavel retorno: retorno médio e retorno acumulado

100



» variavel seletividade: decomposi¢cdo de Farapkade Jensen;
= variavelmarket timing teste de Treynor e Mazuy.

Em cada periodo de curto, médio e longo prazosadsim@s de acdes dos fundos de
investimento foram classificadas de acordo com ¢ad@&ador e comparadas com o periodo
subsequente. A excecédo ocorreu coalphiade Jensen e com a medidaideng, os quais foram
avaliados somente no longo prazo pois eles s6 aodser calculados por meio de regressoes,
conforme explicitado nos itens 4.4.7.1 e 4.4.8 @tonologia. A verificagdo da persisténcia foi
feita aplicando-se o coeficiente de correlacdo qposiem de Spearman a um nivel de
significancia de 5% e levando-se em consideragébéen as variaveis de controle avaliadas.

Cabe destacar que as analises de persisténci@ pfpha de Jensen e para a medida de
timing sdo meramente ilustrativas, ja que os fundos péssantaram sucesso, de maneira geral,
nas estratégias dgtock pickinge market timing Com a maioria dos resultados para essas
variaveis significativamente iguais a zero, os aimgersistiram em ndo apresentar desempenho

em relacdo a tais estratégias.

Os resultados estao apresentados primeiramentéqu@mas carteiras que compreendem
o estudo e, posteriormente, de acordo com as edsiéle controle tamanho, publico-alvo e perfil

de investimento.

5.4.1Geral

A correlagdo de Spearman testou a hipotese-nula:

Ho 4 N&o existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de agdes dos

fundos multimercado macro;

A tabela 13 ilustra os resultados dos testes pdastas carteiras de acoes:
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Tabela 13: Resultados dos testes de persisténcia de perfoemzara todas as carteiras de aces dos fundos de
investimento multimercado mac

Periodo Beta Desvio-padrdo  Ret. Médio Ret. Acumulado Deenp. Fama Alpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°-2°sem ,831%* ,435* ,533** ,533** 433* - -
,000 ,016 ,002 ,002 ,017
2°-3°sem 876** ,593** 164 ,164 157
,000 ,001 ,387 ,387 ,407
3°-4°sem ,959** ,440* -192 -192 -,061
,000 ,015 ,309 ,309 ,749
4°-5°sem ,933** ,551** ,355 ,355 A37*
,000 ,002 ,054 ,054 ,016
5°- 6° sem ,911** ,536** 234 234 135
,000 ,002 214 214 478
6°- 7° sem ,881** 737 ,006 ,006 258
,000 ,000 ,975 975 ,168
7°-8°sem ,815** 254 ;359 ,359 -,206
,000 176 ,051 ,051 276
8°-9°sem ,897** ,181 218 218 222
,000 ,338 247 247 ,238
90 - 10° sem ,861** ,368* ,108 ,108 ,026
,000 ,046 ,570 ,570 ,893
1°-2°ano ,898** ,659** 492+ 492+ 458*
,000 ,000 ,006 ,006 ,011
2°-3%ano ,885** 424* -,073 -,073 -,142
,000 ,020 ,703 ,703 ,456
3°-4°ano ,901** ,514** -,182 -,182 ,160
,000 ,004 ,336 ,336 ,398
4° - 5°ano ,887** -,022 -,012 -,012 ,010
,000 ,910 ,951 ,951 ,956 - -
1° - 2° periodo ,867** ,096 ,292 292 218 225 ,136
,000 ,615 , 117 , 117 ,246 ,232 474

Para o indicadobetg observa-se que todos os periodos apresentardiiemties de
Spearman positivos e estatisticamente significatiyoois os p-valores (em italico) foram
inferiores ao nivel de significanceade 0,05, o que possibilitou rejeitar a hipoteskeme que
nao haveria persisténcia de performance nos periadaliados. Tal resultado indica que os
niveis de risco sistematico das carteiras de ad@@$undos apresentaram semelhancgas ao longo
de todo o periodo estudado.

O desvio-padrdo também apresentou correlacbesstastahente significativas, porém
nao em todos os periodos, combeta No curto prazo, do sétimo para o oitavo semestres
médio prazo, do quarto para o quinto ano, e hod@rgzo nao pbde-se rejeitar a hipétese-nula,
ou seja, o indicador desvio-padrao ndo apresergsistgncia de performance nestes periodos.
Note-se gue 0 sétimo e o oitavo semestres corrdepomo periodo da crise, enquanto que o
nono semestre corresponde ao inicio do periodecdgperacdo. O mesmo acontece no medio
prazo: o quarto ano sofreu com os efeitos da cdes) uma desvalorizagcdo acumulada do

Ibovespa da ordem de 40%, enquanto que no quirtpcamesmo se apreciou em 54%. E, no
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longo prazo, a persisténcia néo verificou-se dmeiro para o segundo periodo. Isto significa
gue durante a crise financeira, os gestores n&egairam manter o risco total das carteiras sob

controle, pois a volatilidade das mesmas aumerdnsideravelmente.

O retorno médio e o0 retorno acumulado somente api@sm persisténcias de
performance do primeiro para 0 segundo semestie @icheiro para o segundo ano, cujos p-
valores foram inferiores ao nivel de significangia@e 5%. Ou seja, na maior parte do periodo
avaliado, as carteiras de acdes dos fundos nagempaeam persisténcia de performance com
relacdo as medidas de retorno, ou seja, 0s gestdpesonseguiram, na maioria dos periodos,
repetir a performance apresentada em um periogemado subsequente.

Resultado semelhante foi apresentado na avaliaghoindicador de seletividade
decomposicdo de Fama, porém com apresentacaogist@ecia de performance também entre o
guarto e o quinto semestres, além do primeiro arglgsemestres e primeiro e segundo anos,
mesmos periodos nos quais foi-se verificado pérsig para a variavel retorno. Da mesma
forma, os gestores ndo conseguiram manter a pexfm@nna estratégia dgock pickingna
maioria dos periodos subsequentes.

O alphade Jensen apresentou resultado semelhante a desioégpde Fama, ou seja, ndo
foi observada persisténcia de performance com &elacg estratégia de seletividade no longo
prazo. O mesmo aconteceu com o teste de Treynozayas gestores ndo conseguiram manter

persisténcia de resultados na estratégiaai&et timing

5.4.2Tamanho

Os fundos foram novamente ordenados pelo seu @atidniquido no Gltimo dia util de
cada periodo e divididos em dois grupos pela magdiam com os menores, € outro, com 0S

maiores fundos. O teste de correlagédo de Speawnaplicado as seguintes hipoteses-nulas:

Ho s Nao existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de agdes dos

fundos multimercado de menor patrimdnio liquido;

Ho e Nao existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de acdes dos

fundos multimercado de maior patriménio liquido;
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A tabela 14 apresenta os resultados dos testeopgrartfélios dos fundos com menor

patriménio liquido:

Tabela 14: Resultados dos testes de persisténcia de perfoenpama as carteiras de agdes dos fundos com menor
patriménio liquidc

Periodo Beta Desvio-padrdo  Ret. Médio Ret. Acumulado Deenp. Fama Alpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°-2°sem ,882%* ,193 ,386 ,393 ,307 -
,000 491 ,156 ,147 ,265
20-3%°sem ,975%* ,546* ,386 ,386 ,246
,000 ,035 ,156 ,156 ,376
3°-4°sem ,979** ,586* 275 275 ,086
,000 ,022 321 321 ,761
4°-5°sem ,939** B71** ,532* ,532* 450
,000 ,006 ,041 ,041 ,092
5°- 6° sem ,888** ,588* 141 141 ,002
,000 ,021 ,616 ,616 ,995
6°- 7° sem ,879** ,718** -,068 -,068 ,068
,000 ,003 ,810 ,810 ,810
7°-8°sem ,757** ,618* 321 321 ,054
,001 ,014 ,243 ,243 ,850
8°-9°sem ,700** ,057 236 ,236 ,400
,004 ,840 ,398 ,398 ,140
9°-10° sem ,700** ,250 -,118 -,118 -114
,004 ,369 676 ,676 ,685
1°-2°ano ,039** 375 211 211 ,300
,000 ,168 451 451 277
2°-3%ano ,950** AT9 ,036 ,036 -,054
,000 ,071 ,899 ,899 ,850
3°-4°ano ,846** 511 -414 -414 -,068
,000 ,052 ,125 ,125 ,810
4°-5°ano 711 ,139 -,018 -,018 125
,003 ,621 ,950 ,950 ,657 - -
1° - 2° periodo ,854** 111 -214 -214 -,229 -121 ,089
,000 ,694 443 ,443 ,413 ,666 ,752

As carteiras de acOes dos fundos com menor PL tandpgesentaram persisténcia de
performance para o risco sistemati®iaem todos os periodos avaliados, porém o mesmo nao
aconteceu com relacdo ao risco total, que somegmesentou persisténcia no curto prazo, no
periodo compreendido entre o segundo e o oitavestees. Vale destacar que o ultimo periodo
no qual o desvio-padrdo apresentou persisténciee ensétimo e o oitavo semestres, foi o

periodo que compreendeu a maior parte da crisedciaiia.

Os retornos médio e acumulado somente apresenfaesisténcia em um intervalo no
curto prazo, entre o quarto e o quinto semestreselétividade medida pela decomposicao de
Fama nado apresentou persisténcia em nenhum penatiado e a outra medida de seletividade,
o alpha de Jensen, e a medidadetitheing também né&o apresentaram sinais de persisténcia no

longo prazo.
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Os testes foram repetidos para as carteiras da®gucom maior patrimonio liquido, os
guais estéao ilustrados na tabela 15:

Tabela 15: Resultados dos testes de persisténcia de perfoenpara as carteiras de a¢des dos fundos com maior
patriménio liquidc

Periodo Beta Desvio-padrdo  Ret. Médio Ret. Acumulado Decp. Fama Alpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°- 2°sem ,705** ,559* ,675%* ,675*%* ,557* - -
,003 ,030 ,006 ,006 ,031
20-3°sem ,646** ,572* -011 -011 ,100
,009 ,026 ,970 ,970 723
3°-4°sem 924+ 323 -,381 -,.381 -,134
,000 ,240 ,161 ,161 ,634
4°-5°sem 874%* ,169 -,041 -,041 ,363
,000 ,548 ,884 ,884 ,183
5°- 6°sem 812+ 458 ,297 ,297 276
,000 ,086 ,282 ,282 ,320
6° - 7°sem ,875** ,790** ,066 ,066 ,246
,000 ,000 ,814 ,814 377
7°-8°sem 842+ -,160 458 458 -,354
,000 ,569 ,086 ,086 ,196
8°-9°sem ,081%* ,383 469 469 ,162
,000 ,159 ,078 ,078 ,563
9° - 10° sem ,929** ,397 466 466 314
,000 ,143 ,080 ,080 ,254
1°- 2°ano ,709** ,781** ,785** ,785%* ,635*
,003 ,001 ,001 ,001 ,011
2°-3%ano ,712%* 273 -,084 -,084 -,306
,003 324 ,766 ,766 ,268
3°-4°ano ,033** ,561* ,102 ,102 ,600*
,000 ,030 717 717 ,018
4° - 5° ano ,929** -,105 ,036 ,036 -,087
,000 ,710 ,898 ,898 ,759 - -
1° - 2° periodo ,835%* 227 ,812% ,812%* ,661** 499 ,303
,000 417 ,000 ,000 ,007 ,058 272

A exemplo do teste com o grupo anterioheatadas carteiras de acdes dos fundos com
maior PL apresentaram persisténcia durante todwiogn avaliado. O desvio-padrao apresentou
algumas variagbes: somente houve persisténcia mo prazo entre o primeiro e o segundo, o
segundo e o terceiro e 0 sexto e 0 sétimo semes§ists grupo de portfélios ndo conseguiu
apresentar persisténcia na volatilidade entre imeé& o oitavo semestres, como 0 grupo com
menor PL, mas conseguiu fazé-lo no médio prazae enprimeiro e segundo e o terceiro e o

quarto anos.

Com relagédo as medidas de retorno e seletividadeardeiras de acdes dos fundos com
maior PL apresentaram resultados um pouco melldweque os do grupo anterior. Houve
evidéncias de persisténcia de performance nosnestanédio e acumulado entre o primeiro e

segundo semestres, entre o primeiro e 0 segundoeano longo prazo. Com relacdo as medidas
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de seletividade, a decomposi¢do de Fama captunsisi@mcia entre o primeiro e o segundo
semestres, entre o primeiro e 0 segundo e engeird e 0 quarto anos e no longo prazo. Ja o
alphade Jensen e a medidatthaing ndo apresentaram evidéncias de persisténcia parego

prazo.

5.4.3Publico-alvo

Para avaliacdo da persisténcia de performanceuwhoo$ segundo seu publico-alvo, os
mesmos foram novamente segmentados a partir dogedi para 0os quais sdo destinados, como
no teste de diferenca para médias (item 4.3.2pdliaiente de correlacdo de Spearman testou as
hipoteses-nulas:

Ho 7 Nao existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de a¢cbes dos

fundos multimercado macro destinados a clientekisixos;

Ho s N&o existe persisténcia de performance paraiodaddr avaliado nas carteiras de acdes dos

fundos multimercado macro destinado a clientesalejw;,

A tabela 16 ilustra os resultados dos testes psreadeiras de acdes destinadas aos

clientes exclusivos:
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Tabela 16:Resultados dos testes de persisténcia de perfoenmana as carteiras de acdes dos fundos exclusivos

Periodo Beta Desvio-padrdo  Ret. Médio Ret. Acumulado Demp. Fama Alpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°- 2°sem ,659% ,170 335 335 ,187
,014 ,578 ,263 ,263 ,541
2°-3°sem , 731+ ,286 -,330 -,330 -,341
,005 ,344 271 271 ,255
3°-4°sem ,089** ,275 -,225 -,225 ,148
,000 ,364 ,459 ,459 ,629
4° - 5°sem ,918** ,615* ,626* ,626* 571
,000 ,025 ,022 ,022 ,041
5°- 6° sem 879%* ,385 253 253 126
,000 ,194 ,405 ,405 ,681
6°- 7°sem ,7164** ,659* 489 489 412
,002 ,014 ,090 ,090 ,162
7°-8°sem 549 571* 121 121 -,418
,052 ,041 ,694 ,694 ,156
8°-9°sem ,956** ,115 176 176 -,005
,000 , 707 ,566 ,566 ,986
90 - 10°sem ,956** ,159 ,159 ,159 -,082
,000 ,603 ,603 ,603 ,789
1°-2°ano 1427 ,280 ,066 ,066 ,005
,004 ,354 ,831 ,831 ,986
20-3%ano ,896** ,599* 022 022 -,220
,000 ,031 ,943 ,943 471
3°-4°ano ,923** ,291 ,033 ,033 ,016
,000 ,334 ,915 ,915 ,957
4° - 5° ano 874 ,027 ,170 170 126
,000 ,929 578 ,578 ,681 - -
1° - 2° periodo ,907* ,396 ,159 ,159 231 172 -,082
,000 ,181 ,603 ,603 ,448 ,575 , 789

No geral, as carteiras do grupo de fundos exclgsigyesentaram menor persisténcia de
performance do que todas elas analisados em conjNatvariavebeta nédo houve persisténcia
entre 0 sétimo e o oitavo semestres. O desvio-paddinente apresentou persisténcia de
performance do quarto para o quinto, do sexto pa@imo e do sétimo para o oitavo semestres
no curto prazo e do segundo para o terceiro anoédio prazo. O destaque nesta analise é que
houve persisténcia no desvio-padréo durante cirid decorrer da crise pelo curto prazo, o que
significa que, mesmo com o aumento da volatilidad& houve grandes mudancas na

classificacéo das carteiras segundo o risco total.

Os indicadores de retorno médio, retorno acumuéade seletividade decomposi¢cédo de
Fama praticamente ndo apresentaram persisténpiarfit@mance, com excec¢do do quatro para o
qguinto semestre. O indicador de seletividaliha de Jensen e a medida titaing também néo
apresentaram persisténcia no longo prazo. Ou ssjagestores dos fundos exclusivos nédo

conseguiram manter o seu desempenho ao longo thulpestudado.
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A tabela 17 apresenta os mesmos testes aplicad@stasas dos fundos destinados para

os clientes que néo séo exclusivos:

Tabela 17:Resultados dos testes de persisténcia de perfoenpama as carteiras de acdes dos fundos destiaados
publico em gera

Periodo Beta Desvio-padrdo  Ret. Médio Ret. Acumulado Detp. Fama Alpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°- 2°sem 847+ ,629** 647 647+ ,669**
,000 ,007 ,005 ,005 ,003
2°-3°sem ,969** 77+ 418 418 ,362
,000 ,000 ,095 ,095 ,153
3°-4°sem ,904** 517* -,087 -,087 -,269
,000 ,034 ,740 , 740 ,297
4° - 5°sem ,946** ,612*+* ,193 ,193 244
,000 ,009 ,459 ,459 ,345
5%-6%°sem ,905** ,562* ,190 ,190 ,183
,000 ,019 ,464 ,464 ,482
6° - 7°sem ,866** ,768** =277 =277 122
,000 ,000 ,282 ,282 ,642
7° - 8°sem ,906** ,095 ,488* ,488* -,046
,000 , 718 ,047 ,047 ,862
8°- 9°sem ,814** ,252 ,260 ,260 449
,000 ,329 314 ,314 ,071
9°-10° sem 7132+ ,562* ,107 ,107 ,250
,001 ,019 ,683 ,683 ,334
1°-2°ano ,959** ,782%* ,7162** ,762%* ,688**
,000 ,000 ,000 ,000 ,002
2°-3%ano 877 ,318 -,119 -119 -,063
,000 ,214 ,649 ,649 ,811
3%-4°ano 841 ,665** -,448 -,448 ,254
,000 ,004 ,071 ,071 ,325
4° - 5° ano ,901** -,001 -,080 -,080 ,038
,000 ,996 ,760 ,760 ,884 - -
1° - 2° periodo 811+ -,169 ,389 ,389 214 ,269 ,358
,000 ,516 ,122 , 122 ,410 ,296 ,159

Os resultados dos testes para este grupo de eifdraim bem semelhantes aqueles de
todas as carteiras. Houve persisténcia de perfaenaara detaem todos os periodos avaliados,
enquanto que o desvio-padrdo ndo apresentou pexsstdo sétimo para o oitavo e do oitavo
para 0 nono semestres, periodo da crise, do sequardoo terceiro e do quarto para o quinto
anos (periodo da criseersusperiodo de recuperacdo) e também no longo preatoe @ssaltar
gue este resultado é quase que o inverso do deskmges fundos exclusivos, ou seja, enquanto
gue aqueles fundos praticamente s apresentaraistpacia para o risco total no periodo de
crise, os fundos para o publico em geral ndo carmseg manter a performance somente neste

periodo.

Para os indicadores de retorno, novamente naodssiypel averiguar persisténcia de
performance na maioria dos periodos avaliados. BEnu® primeiro para o segundo e do sétimo
para o oitavo semestres, e do primeiro para o siegano € que as carteiras de acdes dos fundos
conseguiram manter o desempenho.
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Para a seletividade, a decomposicdo de Fama soimneiteu persisténcia no inicio do
periodo estudado, no primeiro para o segundo semestio primeiro para o segundo ano. O
alphade Jensen e o teste de Treynor e Mazuy tambémpnéseataram persisténcia no longo
prazo Ou seja, novamente 0s gestores nao congaguiaater a performance em suas estratégias

destock pickinge market timing

5.4.4Perfil de investimento

Para avaliar se o nivel de risco que um fundo pedamir influencia em sua persisténcia
de performance, os fundos novamente foram dividetosdois grupos como no item 4.3.3, um
somente com os fundos que podem operar alavancadostro, com aqueles que ndo estao

autorizados a tal.
O teste de correlacédo de Spearman foi aplicadedgasrges hipoteses-nulas:

Ho o: Nao existe persisténcia de performance paraioaddr avaliado nas carteiras de acdes dos

fundos multimercado macro que permitem alavancagem;

Ho 16 N&o existe persisténcia de performance paraiodddr avaliado nas carteiras de acdes dos

fundos multimercado macro que nao permitem alavgama

Os resultados dos testes aplicados a hipotesedHgylestdo apresentados na tabela 18:
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Tabela 18: Resultados dos testes de persisténcia de perfoempara as carteiras de acdes dos fundos que
permitem alavancage

Periodo Beta Desvio-padrdo  Ret. Médio Ret. Acumulado Deenp. Fama Alpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°-2°sem ,888** ,354 ,056 ,056 -,039 - -
,000 ,137 ,819 ,819 ,875
20-3%°sem 824+ ,692%* 567* 567* ,139
,000 ,001 ,011 ,011 571
3°-4°sem ,945%* ,720** -,082 -,082 -,382
,000 ,001 737 737 ,106
4°-5°sem 847 ,554* 453 453 ,516*
,000 ,014 ,052 ,052 ,024
5°- 6° sem ,866** ,678** -,207 -,207 115
,000 ,001 ,396 ,396 ,639
6°- 7° sem ,918** ,775%* -,066 -,066 -,026
,000 ,000 ,788 ,788 ,917
7°-8%sem ,680** ,540* A47 A47 112
,001 ,017 ,055 ,055 ,648
8°-9°sem ,916%* 115 ,064 ,064 ,128
,000 ,638 ,794 794 ,602
9°-10° sem ,761** 436 119 ,119 -,135
,000 ,062 ,628 ,628 ,582
1°-2°ano 847 ,601** ,AB82* 482* 512*
,000 ,006 ,036 ,036 ,025
2°-3%ano ,839** ,595** ,302 ,302 ,002
,000 ,007 ,209 ,209 ,994
3°-4°ano ,816** ,507* -,354 -,354 -,066
,000 ,027 ,137 ,137 ,789
4° - 5°ano ,896** 242 -,223 -,223 -,128
,000 ,318 ,359 ,359 ,602 - -
1° - 2° periodo ,750%* ,028 -,033 -,033 -115 -,204 ,018
,000 ,908 ,895 ,895 ,639 ,402 ,943

As carteiras dos fundos autorizados a se alavancapeesentaram persisténcias similares
a analise de todas as carteiras em conjunto ne@uefere aos indicadores de riscietae o
desvio-padrao, com uma diferenca significativaxengplo das carteiras dos fundos exclusivos, o
grupo que permite alavancagem apresentou persst@aperformance no desvio-padréo entre o
sexto e sétimo e entre 0 sétimo e oitavo semestrgge corresponde ao periodo imediatamente
anterior a crise e a toda ela. Porém o mesmo nambf®rvado nos periodos subsequentes. No
médio prazo, a persisténcia do risco total someéitefoi observada do quarto para o quinto ano

e nao houve persisténcia no longo prazo.

Os fundos autorizados a realizarem operacdes aastas novamente ndo apresentaram
persisténcia na performance de seus retornos, koet& do segundo para o terceiro semestre e
do primeiro para o segundo ano. Os gestores sonuemtgeguiram manter constancia nas
estratégias de seletividade entre o quarto e qgereestres e entre o primeiro e segundo anos.

N&o houve persisténcia no longo prazo paapbade Jensen e para o teste de Treynor e Mazuy.
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Assim, apesar deste grupo de carteiras possuilgmriagativa de realizarem operacdes
alavancadas, as quais podem incorrer em riscostoenoe elevados, ndo foi identificada

persisténcia nos retornos e nas estratégiatodk pickinge market timing

A tabela 19 apresenta os resultados dos testesadpd ao grupo de carteiras que nao

podem alavancar sua posicoes:

Tabela 19: Resultados dos testes de persisténcia de perfoerzara as carteiras de acdes dos fundos que néo
permitem alavancage

Periodo Beta Desvio-padrdo  Ret. Médio Ret. Acumulado Demp. Fama Alpha de Jensen Treynor e Mazuy
1°- 2°sem 71 ,682* 973 973 ,963** - -
,005 ,021 ,000 ,000 ,000
2°-3%°sem ,761** ,824** -,105 -,105 -,096
,007 ,002 , 759 , 759 779
3°-4°sem ,991* ,395 -,132 -,132 ,032
,000 ,229 ,698 ,698 ,926 - -
40 -5%sem ,991* 561 ,199** ,199** ,881** - -
,000 ,073 ,003 ,003 ,000
5°- 6°sem ,889** -114 397 ,397 406
,000 ,738 ,226 ,226 ,215
6°- 7°sem ,648* -,589 178 178 -,050
,031 ,057 ,600 ,600 ,883
7° - 8°sem ,750** -,288 ,087 ,087 -,680*
,008 ,391 ,800 ,800 ,021
8°-9%sem ,907** ,562 ,616* ,616* ,680*
,000 ,072 ,043 ,043 ,021
9°-10°sem ,963** ,936** ,854** ,854** ,845**
,000 ,000 ,001 ,001 ,001
1°- 2°ano 977+ ,756** ,580 ,580 ,361
,000 ,007 ,061 ,061 ,276
2°-3%ano ,981** , 741+ ,918* ,918* ,126*
,000 ,009 ,000 ,000 ,011
3°-4°ano ,944* -,625* 233 ,233 ,160
,000 ,040 491 ,491 ,639
4°-5%ano 870* -,068 443 443 571
,000 ,841 , 172 , 172 ,067 - -
1° - 2° periodo ,944** 276 ,662* ,662* 671* ,697* ,105
,000 ,412 ,026 ,026 ,024 ,017 ,759

Novamente obeta apresentou persisténcia para todo o periodo dealiQuanto ao
desvio-padrao, este grupo somente apresentoutparsasentre o primeiro e o segundo, entre o
segundo e terceiro e entre 0 nono e 0 décimo seBvesiu seja, a persisténcia segundo a
volatilidade para o curto prazo € menor do queseada no grupo todo e também menor do

gue a do grupo alavancado.

Cabe ressaltar que, apesar de apresentar pergstBh@erformance para os retornos
médio e acumulado somente em quatro dos nove perid& curto prazo (primeiro e segundo,

guarto e quinto, oitavo e 0 nono e nono e décimaestes), este foi 0 grupo que apresentou o
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melhor resultado para estes indicadores. Para mm#éakzo, a persisténcia foi observada somente
em um periodo, do segundo para o terceiro ano. gisf, juntamente com os fundos com

maior PL, foram os Unicos a apresentarem persist@os retornos no longo prazo.

Quanto a seletividade, o resultado da decomposigd&ama foi semelhante aos dos
retornos, porém com cinco observacdes de persiat@éc curto prazo: entre o primeiro e 0
segundo, entre o quarto e o quinto, entre o séfraitavo, entre o0 oitavo € 0 nono e entre o
nono e o décimo semestres.afpha de Jensen também acusou persisténcia nos resultado
longo prazo para a estratégia steck picking Cabe ressaltar que este foi o Unico grupo a
apresentar persisténcia na estratégia de seletevidiurante trés periodos de curto prazo

consecutivos.

5.5 DEA (Analise Envoltéria de Dados)

O modelo DEA descrito no item 3.4.2.4 foi aplicadwgoo curto, médio e longo prazos e

as eficiéncias de cada fundo estdo apresentadabela 20:

Tabela 20: Eficiéncias a curto, médio e longo prazos dastad de a¢bes dos fundos multimercado

macro

Fundo Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo Fundo Curto Pazo  Médio Prazo Longo Prazo
1 46,12% 48,55% 48,18% 16 57,46% 53,99% 51,38%
2 44,40% 46,75% 46,77% 17 57,57% 54,11% 51,39%
3 23,61% 23,00% 22,40% 18 19,84% 19,67% 20,53%
4 11,50% 12,17% 11,20% 19 61,26% 64,75% 65,05%
5 11,50% 12,17% 11,20% 20 21,65% 22,10% 22,25%
6 13,05% 13,83% 12,71% 21 100,00% 100,00% 100,00%
7 43,62% 40,53% 41,68% 22 94,03% 95,68% 98,08%
8 43,34% 46,17% 46,77% 23 46,95% 46,32% 45,92%
9 4,63% 4,79% 4,38% 24 82,85% 80,40% 80,26%
10 39,19% 37,99% 39,77% 25 87,74% 85,75% 85,11%
11 33,54% 34,28% 34,74% 26 68,08% 69,16% 69,21%
12 52,37% 49,58% 46,26% 27 57,39% 58,27% 58,32%
13 53,49% 50,35% 47,92% 28 22,84% 22,94% 22,60%
14 55,83% 52,53% 50,02% 29 61,62% 61,61% 62,04%
15 56,09% 52,50% 49,97% 30 52,00% 51,57% 52,50%

O fundo n° 21, Modal Eagle FIC Multimercado, foi niap a apresentar eficiéncia de
100% em sua carteira de acbes. O segundo fundoomethlocado foi o n® 22, Modal
Institucional FI Multimercado, com eficiéncia média 95,93%. A terceira carteira de acdes mais
eficiente foi a do fundo n° 25, Quest | FI Multirnedo, com 86,20% de eficiéncia média. Ja a
carteira de acdes menos eficiente foi a do fund®, rCauri FI Multimercado, com eficiéncia
média de apenas 4,60%.
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Apenas quatro das trinta carteiras avaliadas amesen eficiéncia média entre 75 e
100%, ou seja, no primeiro quartil: as n° 21, 22,e224. J4a oito portfolios locarizaram-se no

guarto quartil, com eficiéncia entre 0 e 25%: 08,1#8, 20, 18, 6,4,5¢e 9.

Através da técnica DEA foi possivel também realiZzawvaliacdo da eficiéncia meédia dos
gestores dos fundos de investimento. Um total deyeldiores diferentes compdem a amostra

estudada (quadro 6):

Quadro 6: Gestores dos fundos de investimento multimercaakcronavaliado

NuUmero Fundo
3 BB Conservador Mil FIC Multimercado LP
4 BB Estilo Moderado FIC Multimercado LP
5 BB Moderado 10 Mil FIC Multimercado LP
6 BB Top Multi Moderado FI Multimercado LP

B BBM Investimentos 7 BBM High Yield FI Multimercado

BRL Capital 8 BRL Titan FI Multimercado

10 Credit Suisse 1B Multimanager FIM

11 Credit Suisse IB Multimanager Plus FIM

12 CSHG Agar FIC Multimercado

13 CSHG Delta FIC Multimercado

14 CSHG Private FIC Multimercado

E Credit Suisse Hedging-Griffo 15 CSHG Star FIC Aces

16 CSHG Verde 14 FIC Multimercado

17 CSHG Verde FIC Multimercado

18 HG IB Multimanager FI Multimercado

Codigo Gestor

A BB Gestéo de Recursos DTVM

D Credit Suisse Asset Management

F Estéter Gestdo e Financas 9 Cauri FI Multimercado
G HSBC Global Asset Management 1 Aquila 3 FI Multinaso
H Modal Asset Management 21 Modal Eagle FIC Multimer.cado
22 Modal Institucional FI Multimercado
I Opportunity 19 Luxor FI Multimercado
J Platina Investimentos 23 Platina Hedge FI Multimdeca
K Quest Investimentos 24 Quest 30 FIC Multimercado
25 Quest | FI Multimercado
L Safra Asset Management 20 Manager Gavea Brasil Rliinvrcado
2 Aquila FI Multimercado
M Santander Brasil Asset Management 26 Santander FI Abaeté | Multimercado
27 Santander FI em Quotas de FI Mix Multimercado
Sul América Investimentos 28 Sul Am(:er?ca Equity Hedge FI'MuItimercado
29 Sul América Oesprev FI Multimercado
®) Unibanco Asset Management 30 Target D FI Multimeocad
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A tabela 21 ilustra a eficiéncia média de cadaogest

Tabela 21:Eficiéncia média dos gestores das carteiras desatds fundos multimercado macro.

Gestor Eff Média N° Fundos Gestor Eff Média N° Fundos

H 97,96% 2 C 45,43% 1
K 83,69% 2 N 42,27% 2
I 63,68% 1 B 41,94% 1
M 57,59% 3 D 36,58% 2
(0] 52,02% 1 L 22,00% 1
E 47,75% 7 A 14,86% 4
G 47,62% 1 F 4,60% 1
J 46,40% 1

O melhor gestor na avaliacédo foi o H, Modal Assanklger, com dois fundos avaliados e
uma eficiéncia média de 97,96%. O segundo melmsipgéoi o K, Quest Investimentos, também
com dois fundos avaliados e uma eficiéncia média3j@9%. O pior desempenho foi 0 do gestor
F, Estater Gestéo e Financas, com apenas 4,60%cdmeh, porém a analise fica prejudicada

pelo fato dos gestor possuir apenas um fundo dssimeento na amostra.

A tabela 22 apresenta os valores ideais para catfalp ndo eficiente de modo que este
pudesse atingir a eficiéncia de 100%. Desta foartécnica DEA demonstra a reducdo em cada
input (betae desvio-padrédo) ou o incrementoadput(retorno acumulado) necessarios para que
a carteira tornasse eficiente, no curto, médicmgdrazos.
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Tabela 22:Valores ideais diputse outputspara curto, médio e longo prazos.

Curto prazo Médio prazo Longo prazo
Fundo Orientagdoinput Orie ntagéo output Orie ntagéo input Orientagao output Orientacéo input Orientagao output
Beta Desvio-padrdo Ret. Acumulado Beta Desvio-padrdo RefAcumulado Beta Desvio-padrdo Ret. Acumulado
1 0,4473 0,0804 35,14% 0,4708 0,1205 66,80% 0,4672 0,1964 8,286
2 0,4364 0,0777 35,66% 0,4595 0,1163 67,73% 0,4597 0,1900 9,276
3 0,1704 0,0293 29,14% 0,1660 0,0431 59,82% 0,1617 0,0702 3,54%%
4 0,0935 0,0160 35,83% 0,0989 0,0237 67,75% 0,0910 0,0386 4,078
5 0,0935 0,0160 35,83% 0,0989 0,0237 67,75% 0,0910 0,0386 4,078
6 0,1061 0,0182 35,40% 0,1124 0,0270 66,87% 0,1033 0,0438 1,8908
7 0,2485 0,0656 30,42% 0,2309 0,0953 65,47% 0,2374 0,1566 9,205
8 0,2887 0,0801 37,35% 0,3075 0,1200 70,13% 0,3115 0,1966 3,053
9 0,0358 0,0121 67,62% 0,0371 0,0179 130,74% 0,0339 0,0294 57,443
10 0,3756 0,0675 36,26% 0,3642 0,0990 74,83% 0,3812 0,1633 78,70
11 0,2618 0,0573 37,09% 0,2676 0,0850 72,58% 0,2711 0,1392 79,08%
12 0,2254 0,0624 22,88% 0,2134 0,0909 48,35% 0,1991 0,1459 29,54%
13 0,2185 0,0591 21,09% 0,2056 0,0859 44,.82% 0,1957 0,1385 17,73
14 0,2280 0,0617 20,83% 0,2145 0,0896 44,28% 0,2043 0,1445 16,2726
15 0,2316 0,0618 20,73% 0,2168 0,0896 44,32% 0,2063 0,1444 16,4006
16 0,2340 0,0634 20,61% 0,2199 0,0920 43,84% 0,2093 0,1482 15,196
17 0,2449 0,0638 20,69% 0,2302 0,0925 44,04% 0,2186 0,1490 15,9206
18 0,1019 0,0247 29,48% 0,1010 0,0364 59,46% 0,1054 0,0596 42 AT
19 0,5916 0,1146 34,43% 0,6253 01724 65,14% 0,6282 0,2821 62,1006
20 0,0910 0,0211 22,86% 0,0929 0,0312 44,80% 0,0935 0,0510 11,27%
21  Eficiente Eficiente Eficiente Eficiente Eficiente Edinte Eficiente Eficiente Eficiente
22 0,0658 0,1644 26,90% 0,0670 0,2426 52,86% 0,0656 0,3963 28,91
23 0,0348 0,0984 30,26% 0,0343 0,1478 61,38% 0,0340 0,2439 54,7624
24 0,0397 0,1090 19,30% 0,0385 0,1668 39,77% 0,0384 0,2729 9,59%
25 0,0458 0,1230 20,81% 0,0448 0,1865 42,58% 0,0444 0,3072 07,2626
26 0,0434 0,1187 25,65% 0,0441 01722 50,49% 0,0442 0,2810 26,11%
27 0,0358 0,1003 25.37% 0,0364 0,1456 49,97% 0,0364 0,2375 24,83%
28 0,0124 0,0347 22,03% 0,0124 0,0510 43,86% 0,0122 0,0847 11,2946
29 0,0335 0,0916 21,86% 0,0335 0,1354 43,74% 0,0338 0,2193 08,596
30 0,0303 0,0869 23,96% 0,0301 0,1297 48,33% 0,0306 0,2074 18,690

Ou seja, tomando-se conb@nchmarko fundo eficiente n° 21, percebe-se que poucos
ajustes nas medidas de risco ou um pequeno inctenmen retorno de algumas carteiras
possibilitam que estas também tornem-se eficier@esundo n® 22, Modal Institucional FI
Multimercado, por exemplo, necessitaria de umag@&dwde 6% em seu beta e em seu desvio-
padrdo no curto prazo, ou um incremento de apefapdhtos percentuais em seu retorno de
longo prazo para que se tornasse eficiente nestaslps.

Por outro lado, ha fundos que necessitam de grandefancas para tornarem-se
eficientes. O fundo n° 9 precisaria reduzir em &ete 95% seus indicadores de risco no curto
prazo ou incrementar em cerca de 342 pontos pedisrgeu retorno acumulado no longo prazo

para se igualar ao seenchmark
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5.5.1Testes de diferenca para meédias
Foram realizados testes de diferenca para médias gsaresultados da técnica DEA
utilizando-se 0os mesmos grupos de controle est@tek anteriormente: as carteiras foram
segmentadas quanto ao seu tamanho, ao seu publice-ao seu perfil de investimento e o teste
de Mann-Whitney foi aplicado nas eficiéncias deaumédio e longo prazos dos portfélios. Os
resultados dos testes estdo detalhados na tabela 23

Tabela 23 Testes de diferenca para médias das eficiéndats/ess quanto ao tamanho, publico-alvo
e perfil de investimento.

Periodo Tamanho Pulblico-alvo Perfil de investimento
Curto prazo -1,203 -,691 -,796
,229 ,490 426
Médio prazo -1,244 -,607 -,667
,213 ,544 ,505
Longo prazo -,975 -,439 -,581
,330 ,660 ,561

Nenhuma diferenca foi estatisticamente signifieaipara os resultados das eficiéncias
relativas das carteiras de acdes segmentadasvieiageis de controle, ou seja, nem o tamanho,
nem o publico-alvo e nem o perfil de investimentis dundos influenciaram o resultado da
eficiéncia relativa de suas carteiras de acdesdlabipela técnica DEA em quaisquer dos prazos

avaliados.
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6 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar o desempenlsocdateiras de acdes dos fundos da
categoria multimercado macro de forma multicritedizrante o periodo de abril de 2005 a marco
de 2010, o qual compreendeu diferentes contextoso@eondmicos.

Primeiramente foi feita uma avaliacdo das estraségestock pickinge market timingdos
gestores das carteiras de cada fundo no longo @taaeés de modelos de regressao linear e

guadratica.

Em seguida, os fundos foram segmentados de acormdoocgeu tamanho, seu publico-
alvo e seu perfil de investimento a fim de se avale estas variaveis poderiam influenciar o
desempenho das carteiras de acdes no tocantecadot®s de retorno, seletividade de ativos e

market timing

Os portfolios também foram avaliados com relac@eraisténcia de performance de suas
medidas de risco, retorno e seletividade de umeaeiraageral e novamente segmentando-os, de

modo a avaliar a influéncia dessas variaveis nsigiéncia dos resultados.

Finalmente, as carteiras foram submetidas a te@#@® a qual possibilita a avaliagcdo de
diversas variaveis simultaneamente, dentre as qgaimedidas de risco sistematibet) e de
risco total (desvio-padrdo), fornece wanking elaborado a partir da eficiéncia relativa dos
portfélios e gera estimativas de valores ideaia pada variavel que seriam necessarios para que

uma carteira torne-se eficiente em relacado aderahmark

As regressoes utilizadas na determinacdo da mddistack picking alphale Jensen e da
medida demarket timingapresentaram em sua maioria elevado coeficiente®eminacad’, o
gue significa que o modelo CAPM proposto por Sh#t®66) foi capaz de relacionar o prémio
de risco das carteiras de agcbes ao prémio dedcsarercado.

Das trinta carteiras avaliadas, somente quatrsaptaram evidéncias de estratégias bem-

sucedidas de seletividade de ativos subavaliadammente uma carteira conseguiu apresentar
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ganhos prevendo oscilagbes no mercado durantectguwiodo avaliado. Os demais portfolios
apresentaram pelo menos um dos dois resultaddsgstanente igual a zero, sendo que em cada
uma das estratégias houve dois portfélios que eprasmm resultados significativos e negativos.
Ou seja, a maioria das carteiras de acdes estudadasonseguiu superar 0 mercado através da
utilizacédo de estratégias d®ck pickinge market timing O resultado encontrado para a medida
de timing corrobora o estudo realizado por Oda (2007), rad quautor concluiu que a maioria

dos gestores dos fundos foi incapaz de prever egnmeatos do mercado.

Na&o foi possivel a utilizacdo das medidas de retajustado ao risco indice de Sharpe e
indice de Treynor nas anélises de diferenca padiam@ de persisténcia de performance pois,
conforme explicitado na fundamentagcéo teodrica, iaté&xcia de prémio de retorno negativo

impede a classificacédo das carteiras por merauleng

Com relacdo a influéncia das variaveis de contmoldesempenho das carteiras de agoes,
nao foram encontradas diferencas significativasimisadores de retorno e seletividade entre os
fundos com maior patriménio liquido e aqueles coemon PL no periodo estudado. A excecao
ocorreu na medida daning para o segundo periodo de longo prazo, no quilna®s menores
sobressairam-se aos maiores. Este resultado carobestudo de Gongalves e Lins (2000), no
qual os autores concluiram que o tamanho do furddoimfluencia em seu resultado, porém
diverge do estudo de Xavier (2008), que concluia gs fundos de menor PL podem ter sido

mais ageis porque apresentaram maior consistéa@arformance.

Segmentando-se os fundos de acordo com o pubiiop-&di verificado que todas as
medidas de desempenho avaliadas apresentaramadesutemelhantes tanto para os portfélios
dos fundos destinados a clientes exclusivos quamuieles destinados ao publico em geral. Isto
demonstra, com relacédo as carteiras de acles,qiindos exclusivos, mesmo com taxas de
administracdo menores e demandando esforcos agigipar parte dos gestores no atendimento
as demandas de clientes mais exigentes, ndo afmeserresultados superiores aos dos fundos
de varejo.

As carteiras de acdes segmentadas de acordo coliveb de exposi¢cdo ao risco
apresentaram diferencas significativas nos indiesdde retorno médio, retorno acumulado e

seletividade pela decomposicdo de Fama, porém ¢heivas, pois ora as carteiras dos fundos
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autorizados a realizarem operagfes alavancadaseapgeam melhores resultados, ora o grupo
mais conservador se sobressaiu. O destaque nediacdo foi na medida daning, na qual os
portfélios ndo autorizados a se alavancarem apsem resultados significativamente melhores

nas estratégias de previsdo dos movimentos do dwerca

Na analise de persisténcia de performance de tlaarteiras em conjunto verificou-se
gue os niveis de risco sistematidoetg das carteiras de ac¢Bes dos fundos apresentaram
semelhancas ao longo de todo o periodo estudadpeosignifica que, neste periodo, 0s
portfélios analisados foram capazes de manter-sgadde sua classe de risco sistematico. O
mesmo ndo aconteceu com relagdo ao risco total, wenagque o0s gestores ndo conseguiram

manter o nivel de volatilidade das carteiras darantrise financeira.

De um modo geral, os portfélios estudados ndo cuisen apresentar persisténcia de
performance nos indicadores de desempenho, nenmetm®ios médio e acumulado, nem na
seletividade. Isto significa que a performance pdaslas carteiras de acbes ndo se repetiu no
periodo subsequente, ou que os desempenhos passsdgsrantiram resultados futuros. Ou
seja, a probabilidade de um portfélio vencedor lasdo por um investidor repetir o resultado no
periodo seguinte é baixa.

Segmentando-se as carteiras de acordo com o tamdokofundos, as menores
apresentaram maior persisténcia com relacdo adodessirdo do que as maiores, inclusive
durante a crise financeira, enquanto que as astdins fundos maiores apresentaram resultados
ligeiramente superiores as demais com relacéo dglasede retorno e seletividade, sobretudo no
longo prazo. Para os fundos de maior patrimdnioidimy a probabilidade de um portfélio de
acOes que apresentou uma boa rentabilidade no lpregmo repetir o resultado no periodo
subsequente é de 81,2%.

Resultados semelhantes aos de todo o grupo foreomeados segmentando-se os fundos
por publico-alvo, com excecédo do desvio-padréofdodos exclusivos, 0s quais apresentaram
persisténcia neste indicador durante o periodaida somente, sem que o resultado se repetisse
antes ou depois da mesma. Nao foram encontradsistpacias de performance relevantes nos

indicadores de desempenho para nenhum dos doiesggdgpcontrole, o que significa que, nem
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mesmo os fundos exclusivos, 0s quais exigem m&ocao por parte dos gestores, apresentaram

persisténcia em seus resultados.

As carteiras autorizadas a se alavancarem tambéssemparam resultados semelhantes
aos do grupo todo, porém houve persisténcia no tstal para o periodo da crise financeira,
inclusive. O destaque nesta avaliacdo foi para adfgios ndo autorizados a operarem
alavancados, os quais apresentaram o maior nuneebservacdes de persisténcia no curto
prazo para os retornos médio e acumulado (em qdagaove periodos) e para a seletividade
(em cinco dos nove), e juntamente com os fundos c@ior PL, apresentaram persisténcia
também para o longo prazo para as medidas de oe®rpara a medida de seletividade
decomposicao de Fama. A probabilidade de um resufiasitivo de uma carteira ndo autorizada
a se alavancar se repetir no longo prazo é de 66,2%

A analise da persisténcia de performance das égitnat destock pickingpelo alpha de
Jensen e dmarket timingficou prejudicada porque a maioria dos resultazliglos ndo foram
estatisticamente significativos. Na realidade, @aredas carteiras de acfes persistiu em nao

apresentar resultados bem-sucedidos para taiségsas

Os resultados gerais encontrados para a medid#sate sistematico (beta) e para as
medidas de retornos e de seletividade corroboravaestudo de Oda (2007), no qual foi
verificado que a variavel que apresentou maior cac@o foi o risco, enquanto que a
probabilidade de se encontrar um fundo com persigtéde rentabilidade ou de prémio por
seletividade foi baixa. Zimerfogel (2004) tambénmaaiu que para os fundos multimercado os
resultados ndo indicaram persisténcia de perforemgaca nenhum dos periodos estudados ou
indices calculados.

JA o estudo de Andaku e Pinto (2003) evidenciowsténxtia de persisténcia de
performance nos fundos de renda variavel no longzoy enquanto que Carvalho (2005)
identificou maior persisténcia nos fundos multinagi@ no curto e médio prazos e Xavier (2008)
encontrou persisténcia de performance nos fundolinmucado com renda varidvel com
alavancagem em todos os periodos avaliados, coasditese os prazos de um e dois anos. Esta
divergéncia de resultados talvez possa ser explipatbs periodos estudados, uma vez que 0s

trabalhos citados foram realizados com informagdi@etadas entre 1994 e 2007, periodo de
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estabilidade econbmica e de um bom desempenho dcadaee financeiro, enquanto que o
presente estudo englobou a crisesdbprimeamericano, maior crise financeira dos ultimos 80
anos, a qual pode ter influenciado os resultadogen® tal fato néo justificaria os resultados de
Oda (2008) e zZimerfogel (2004), que também estmlanéervalos semelhantes aos demais. O
gue parece explicar melhor a evidéncia ou ndo deispéncia de performance é a escolha do
ativo livre de risco. Este estudo, a exemplo de 088) e Zimerfogel (2004), utilizou como
ativo livre de risco o CDI, enquanto que Andakuietd®(2003) e Xavier (2008) adotaram a
poupanca como ativo livre de risco. Como a reritidale da poupanca é historicamente menor
gue a do CDI, é sistematicamente mais facil aptasem prémio de risco positivo levando-se
em consideracdo o custo de oportunidade da poupamga ativo livre de risco sendo que 0s
fundos podem aplicar seus recursos a taxa do CorheS8te Carvalho (2005) evidenciou

persisténcia de performance utilizando o CDI cothadivre de risco.

Com a impossibilidade da analise das medidas denejustado ao risco, optou-se pela
aplicacdo da técnica DEA as carteiras de a¢Gesutha®$ multimercado macro, conjugando-se
comoinputsda analise o risco sistemético e o risco totaladaeiras, e comoutput o retorno
acumulado das mesmas. Desta forma, a ferramentadDE® como alternativa na avaliacao de
fundos de investimento no que se refere aos indie&harpe e de Treynor, ja que a avalia¢do de

tais indicadores fica prejudicada quando enconsamesultados negativos.

Um ranking foi elaborado, no qual apenas um portfélio apreseeficiéncia maxima e
somente quatros deles localizaram-se no primeiaotitide eficiéncia. Foi possivel verificar que
em algumas carteiras, pequenos ajustes em suadamath risco e retorno seriam suficientes
para tornarem-se eficientes, mas em contrapariddros portfolios precisariam reduzir
significativamente os niveis de risco assumidosnelhorar sensivelmente seus resultados para

se equipararem dmenchmark

Foram realizados ainda testes de diferenca paréasmeds eficiéncias relativas de curto,
médio e longo prazos fornecidas pela DEA levanderseconsideracdo a segmentacdo das
carteiras de acordo com o tamanho, o publico-alm erfil de investimento dos fundos e

verificou-se que nenhuma das variaveis de conimélleenciou os resultados.
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Grande parte dos estudos sobre persisténcia dermarice na literatura trata do
desempenho de fundos de ac0es, referenciados enda fixa, os quais possuem indices de
mercado ébenchmarkdem definidos e que facilitam estimativas quamt@eEmio de risco da
carteira e quanto ao risco sistemético da mesmgyais possibilitam a avaliacdo do desempenho
das estratégias dos gestores. Como os fundos ratdtido possuem ativos tanto de renda fixa
quanto de renda variavel, os quais podem apresaritaitas combinacfes, a dificuldade na
obtencéo do risco sistematico e na definicdo ddndhite de mercado que espelhe fielmente a
composicao das carteiras prejudicam avaliacdes ded@dhadas da performance desta categoria
de fundos. Os estudos de fundos multimercado bnaxslencontrados na literatura ou utilizam
como indicadores de performance a rentabilidade e/dndice de Sharpe, o qual leva em
consideracdo apenas o risco total do portfolio, @ddarvalho (2005) e Xavier (2008), ou,
equivocadamente, aplicam outras medidas baseadascoasistematico (indice de Treynor e o
alphade Jensen) calculando-sbetaa partir das cotas dos fundos, como Zimerfoged420Se
um fundo multimercado possui uma gama variada igesatie renda fixa e de renda variavel, o
simples calculo ddeta a partir das cotas dos fundos e do indice de meréa lbovespa)
inviabiliza todo o estudo, pois, para tal, teriagsee criar um indice que refletisse fielmente a

composicao da carteira em cada periodo.

Para contornar esta dificuldade e realizar umasanélais detalhada do desempenho dos
fundos multimercado macro, esta pesquisa decomgOgadeiras mensais dos mesmos,
conseguiu isolar os ativos de renda variavel docatkr a vista, calcular loetade cada acéao e
entdo, obter betade cada carteira em cada més do periodo estullasim, foi possivel avaliar
Se 0s gestores conseguiram apresentar sistematieabuns resultados a partir da utilizagao de
estratégias especificas do mercado acionario, odguem modo geral, ndo péde ser evidenciado
no periodo avaliado. Este estudo buscou ainda apiiwa ferramenta ja utilizada na avaliacdo da
eficiéncia de fundos de investimentos, mas inéigundos multimercado: a Analise Envoltoria
de Dados (DEA), que permitiu analisar simultaneamemdidas de risco sistematico e de risco
total das carteiras de acoes.

Esta pesquisa também chegou as mesmas conclusGescaves e Lins (2000), Ceretta
e Costa Jr. (2001), Macedo e Macedo (2007) e Maekdb (2010), no que tange a utilidade da
DEA na avaliacado de desempenho de fundos de invergiom
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Devido a necessidade de dados historicos dos alv@enda variavel para determinagéo
de suas rentabilidadesdetas ndo foi possivel expandir a andlise para 0 merdadderivativos,
uma vez que a base historica dos ativos deste dwerd@o esta facilmente disponivel. Também
devido a limitagBes na base de dados, este estgtiingiu-se a determinacado de indicadores de
desempenho com base mensal, o que impediu, popéxesravaliacdo das estratégiasmeket
timing e stock pickingpeloalphade Jensen) para curto e médio prazos.

Para trabalhos futuros, sugere-se a aplicacéo destadologia ou parte dela em outras
classes de fundos multimercado, cdomy andshortdirecional, multiestratégia e balanceados, e
futuramente, com a disponibilizacdo de uma mai@ebde dados e, consequentemente, com
resultados estatisticamente mais significativos,aumova avaliacdo da persisténcia de

performance dos fundos multimercado macro.
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ANEXOS

Anexo A: Informacdes qualitativas dos fundos deegivmento.

N. Fundo CNPJ Gestor Publico-alvo Admite Taxa
Alavancagem Adm.

1 Aquila 3 FI Multimercado 05.401.409/0001-33 HSBC I&zibAsset Management Exclusivo previdenciario Néo 27
2 Aquila FI Multimercado 03.369.970/0001-57  SantarBiesil Asset Management Exclusivo previdenciario Néo ,27%

3 BB Conservador Mil FIC Multimercado LP 01.394.74300-09 BB Gestdo de Recursos DTVM Investidores eralger Nao 2,00%

4 BB Estilo Moderado FIC Multimercado LP 05.962.49000-75 BB Gestdo de Recursos DTVM Investidores eralger Néo 1,00%

5 BB Moderado 10 Mil FIC Multimercado LP 04.779.66900-84 BB Gestéo de Recursos DTVM Investidores eral ger Nao 1,00%

6 BB Top Multi Moderado FI Multimercado LP 03.752.28001-82 BB Gestéo de Recursos DTVM Exclusivo do adstrador Né&o 0,50%

7 BBM High Yield FI Multimercado 02.814.094/0001-68 BBnvestimentos Investidores em geral Sim 2,00%
8 BRL Titan FI Multimercado 05.090.574/0001-11 BRL @ap Investidores em geral Sim 2,00%
9 Cauri FI Multimercado 05.691.952/0001-12 Estatert&es Financas Exclusivo Sim 0,20%
10 Credit Suisse IB Multimanager FIM 04.965.473/0@a1- Credit Suisse Asset Management Exclusivo Sim 1,50%
11 Credit Suisse IB Multimanager Plus FIM 06.166.006/1-37 Credit Suisse Asset Management Exclusivo Sim 009,

12 CSHG Agar FIC Multimercado 05.491.230/0001-14 Qr8disse Hedging-Griffo Investidores em geral Sim 2500
13 CSHG Delta FIC Multimercado 06.279.799/0001-83 @r8disse Hedging-Griffo Exclusivo do administrador imS 2,00%

14 CSHG Private FIC Multimercado 05.586.704/0001-01  ed@rSuisse Hedging-Griffo Investidores private Sim 0026

15 CSHG Star FIC Acdes 03.536.908/0001-02 Credit 8utlging-Griffo Exclusivo Sim 2,00%
16 CSHG Verde 14 FIC Multimercado 04.147.027/0001-62 red@ Suisse Hedging-Griffo Investidores em geral Sim  1,50%

17 CSHG Verde FIC Multimercado 01.221.890/0001-24 @r@disse Hedging-Griffo Investidores em geral Sim oub
18 HG IB Multimanager FI Multimercado 04.335.137/068R Credit Suisse Hedging-Griffo Exclusivo Sim 1,50%
19 Luxor FI Multimercado 73.839.250/0001-93 Opportynit Investidores nao-residentes Sim 0,10%
20 Manager Gavea Brasil FIC Multimercado 05.495.4861055 Safra Asset Management Investidores em geral m Si  0,00%
21 Modal Eagle FIC Multimercado 05.257.287/0001-53 Klosset Management Investidores em geral Sim 2,00%
22 Modal Institucional FI Multimercado 06.301.947/0009 Modal Asset Management Investidores em geral Néo ,00%
23 Platina Hedge FI Multimercado 06.048.784/0001-04 atifd Investimentos Investidores em geral Sim 2,00%
24 Quest 30 FIC Multimercado 06.327.218/0001-31 Qlmsstimentos Investidores em geral Sim 2,00%
25 Quest | FI Multimercado 04.455.632/0001-09 Quesgtdtimentos Investidores em geral Sim 1,50%
26 Santander FI Abaeté | Multimercado 05.700.888/e@®@1 Santander Brasil Asset Management Exclusivo gexgiério Nao 0,18%
27 Santander Fl em Quotas de FI Mix Multimercado  82.869/0001-54 Santander Brasil Asset Management stickges em geral Né&o 6,00%
28 Sul América Equity Hedge FI Multimercado 03.132/0801-10 Sul América Investimentos Investidores enalg Nao 1,50%
29 Sul América Oesprev FI Multimercado 04.738.2471060 Sul América Investimentos Exclusivo previdericiar Né&o 0,30%
30 Target D FI Multimercado 01.536.201/0001-70 UnilmaAsset Management Exclusivo Sim 0,30%
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Anexo B: Retorno médio das carteiras de a¢cOeswmos de investimento, do CDl e o

Ibovespa.
N. 1°sem 2°sem 3°sem 4°sem 5°sem 6°sem 7°sem 8°sefrsen® 10°sem 1°ano 2°ano 3°ano  4°ano 5°ano  1°per peR°
1 0,0453 0,0469 0,0004 0,0437 0,0532 0,0138 -0,0214 -0,00P707 0,0267 0,0461 0,0221 0,0335 -0,0153 0,0487 0,0379160,
20,0480 0,0408 -0,0025 0,0447 0,0552 0,0135 -0,0186 -6,010,0674 0,0260 0,0444 0,0211 0,0343 -0,0146 0,0467 0,037D158
3 -0,0004 -0,0254 0,0206 0,0163 0,0391 0,0106 -0,0039 @,008,0361 0,0169 -0,0129 0,0185 0,0248 0,0004 0,0265 0,0100129
4  0,0005 -0,0246 0,0214 0,0186 0,0480 0,0101 -0,0193 -6,020,0272 0,0143 -0,0120 0,0200 0,0290 -0,0234 0,0208 0,012®010
5 0,0005 -0,0246 0,0214 0,0186 0,0480 0,0101 -0,0193 -6,027,0272 0,0143 -0,0120 0,0200 0,0290 -0,0234 0,0208 0,012®010
6 0,0013 -0,0237 0,0222 0,0194 0,0488 0,0109 -0,0184 -0,0280280 0,0152 -0,0112 0,0208 0,0299 -0,0226 0,0216 0,016®018
7 0,0233 0,0653 -0,0047 0,0648 0,0448 -0,0368 0,0293 -0,003,0385 0,0009 0,0443 0,0301 10,0040 0,0126 0,0197 0,038D056,
8 00185 0,0763 0,0498 0,0669 0,0438 -0,0064 -0,0348 -0,020,0352 0,0475 0,0474 0,0584 0,0187 -0,0309 0,0414 0,051,029
9 00547 0,0387 0,0157 0,0425 0,0355 -0,0208 -0,1213 -0,0380111 0,0349 0,0467 0,0291 0,0073 -0,0800 0,0230 0,03D40270
10 0,0346 0,0162 0,0089 0,0793 0,0733 -0,0283 -0,0401 0,00Q2,0556 0,0353 0,0254 10,0441 10,0225 -0,0190 0,0454 0,042H049
11 0,0456 0,0158 0,0206 0,0312 0,0503 -0,0160 -0,0261 B,00Q,0502 0,0344 0,0307 10,0259 0,0172 -0,0124 0,0423 0,032D088
12 0,0253 0,0341 0,0103 0,0366 0,0291 0,0001 -0,0251 -6,010,0839 0,0171 0,0297 0,0234 10,0146 -0,0183 0,0505 0,027@129
13 0,0167 0,0332 0,0084 0,0362 0,0291 0,0001 -0,0251 -6,010,0839 0,0171 0,0250 0,0223 0,0146 -0,0183 0,0505 0,024D129
14 0,0183 0,0349 0,0101 0,0370 0,0290 0,0001 -0,0251 -6,010,0839 0,0171 0,0266 0,0236 0,0145 -0,0183 0,0505 0,0259129
15 0,0181 0,0349 0,0104 0,0371 0,0289 0,0001 -0,0248 -Q0,010,0838 0,0165 0,0265 0,0238 0,0145 -0,0180 0,0501 0,0259129
16 0,0188 0,0349 0,0104 10,0371 0,0295 0,0005 -0,0247 -@,010,0843 0,0175 0,0268 0,0237 0,0150 -0,0179 0,0509 0,026D138
17 0,0186 0,0365 0,0104 0,0370 0,0295 0,0005 -0,0247 -@,011,0843 0,0175 0,0276 0,0237 0,0150 -0,0179 0,0509 0,02640138
18 0,0253 0,0338 0,0091 0,0256 0,0246 -0,0123 0,0038 -0,0060109 -0,0173 0,0296 0,0173 10,0061 -0,0011 -0,0032 @,028,0042
19 0,0448 10,0411 0,0182 0,0539 0,0533 0,0088 -0,0138 -0,00%1054 0,0447 0,0429 0,0360 0,0310 -0,0093 0,0751 0,0429280
20 10,0336 0,0203 0,0084 0,0471 0,0121 -0,0181 -0,0170 6@,000,0060 -0,0035 0,0270 0,0277 -0,0030 -0,0117 0,0013 48,020,0078
21 00964 0,0889 0,0586 0,0455 0,0581 -0,0034 0,0130 -0,0130396 0,0317 0,0926 0,0520 0,0273 0,0000 0,0356 0,0699138,
22 0,0977 0,0676 0,0333 0,0532 0,0718 -0,0035 0,0184 -0,00m0557 0,0280 0,0827 0,0433 10,0342 0,0088 0,0418 0,064D196,
23 -0,0362 0,0405 0,0105 0,0444 10,0447 0,0205 -0,0197 50,020,1484 0,0088 0,0021 0,0275 0,0326 -0,0223 0,0786 0,0208266
24 00346 0,0506 0,0232 0,0343 0,0332 -0,0265 -0,0045 ©0,026,0818 0,0129 0,0426 0,0287 0,0034 0,0112 0,0473 0,035P180,
25 0,0541 0,0496 0,0244 0,0356 0,0308 -0,0223 -0,0074 0,020,0966 0,0159 0,0518 0,0300 0,0042 0,0098 0,0563 0,0389220,
26 0,0529 0,0494 0,0008 0,0494 0,0574 0,0131 -0,0173 -0,0090683 0,0268 0,0512 0,0251 0,0352 -0,0136 0,0476 0,04201602
27 0,0489 0,0459 -0,0050 0,0446 0,0524 0,0073 -0,0223 46,010,0635 0,0219 0,0474 0,0198 0,0298 -0,0184 0,0427 0,0309€112
28 0,0022 -0,0193 -0,0116 0,0426 0,0324 -0,0219 -0,02070229, 0,0701 0,0330 -0,0086 0,0155 0,0052 -0,0218 0,051509Q,0 0,0075
29 0,0266 0,0297 -0,0104 0,0326 0,0441 -0,0013 -0,0266 5@,020,0725 0,0323 0,0281 0,0111 0,0214 -0,0007 0,0524 0,02a9204
30 -0,0221 0,0434 0,0134 0,0466 0,0319 -0,0002 0,0157 ©,008,0689 0,0052 0,0107 0,0300 0,0158 0,0103 0,0371 0,0226189,
CDI 0,0151 0,0136 0,0116 0,0101 0,0093 0,0086 0,0098 0,0100075 0,0068 0,0144 0,0109 0,0090 0,0100 0,0072 0,0120086,0
lbov 0,0286 0,0306 -0,0067 0,0381 0,0463 0,0014 -0,034603i8 0,0679 0,0224 0,0296 0,0157 0,0238 -0,0332 0,0452 78,020,0051
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Anexo C: Retorno acumulado das carteiras de agizefiddos de investimento, do CDI e o

Ibovespa.
N. 1°sem 2°sem 3°sem 4°sem 5°sem 6°sem 7°sem 8°sefrsen® 10°sem 1°ano 2°ano 3°ano  4°ano 5°ano  1°per peR°
1 0,2718 0,2812 0,0027 0,2624 0,3194 0,0831 -0,1283 -0,0553240 0,1604 0,5530 0,2651 0,4025 -0,1836 0,5844 1,137@&838,
2 02881 0,2446 -0,0147 0,2680 0,3312 10,0809 -0,1115 -@8,0634041 0,1558 0,5327 0,2533 0,4121 -0,1749 0,5599 1,1173659
3 -0,0021 -0,1524 0,1237 10,0979 0,2344 0,0634 -0,0232 G,028,2167 0,1012 -0,1545 0,2216 0,2978 0,0051 0,3179 0,3013860
4 00029 -0,1474 0,1284 0,1115 0,2877 0,0607 -0,1156 -0,163,1631 0,0861 -0,1445 0,2399 0,3484 -0,2807 0,2491 0,383D291
5 0,0029 -0,1474 0,1284 0,1115 0,2877 0,0607 -0,1156 -0,163,1631 0,0861 -0,1445 0,2399 0,3484 -0,2807 0,2491 0,388D291
6 0,0079 -0,1424 10,1334 0,1165 0,2927 0,0657 -0,1106 -0,160,1681 0,0911 -0,1345 0,2499 0,3584 -0,2707 0,2591 0,408D541
7 0,1397 0,3915 -0,0280 10,3887 0,2685 -0,2211 0,1758 -3,023,2308 0,0053 0,5313 10,3606 0,0474 0,1515 0,2361 1,1604668,
8 01108 04581 0,2991 0,4012 0,2630 -0,0387 -0,2089 -@,1622114 0,2852 0,5689 0,7003 0,2243 -0,3713 0,4966 1,532D860
9 03281 10,2320 0,0942 0,2549 0,2129 -0,1249 -0,7279 -@2320667 0,2095 0,5601 0,3491 0,0880 -0,9601 0,2762 1,12P08088
10 0,2079 0,0974 0,0535 0,4761 0,4399 -0,1698 -0,2406 0,01@,3335 0,2116 0,3053 10,5296 0,2701 -0,2286 0,5451 1,2748460
11 0,2735 0,0949 0,1237 10,1873 10,3018 -0,0958 -0,1568 (,008,3010 0,2064 0,3684 0,3110 10,2060 -0,1488 0,5074 0,9812620
12 0,1517 0,2044 0,0616 0,2194 0,1744 0,0006 -0,1504 -@,0695035 0,1026 0,3561 0,2810 0,1750 -0,2198 0,6061 0,8113870
13 0,1000 0,1995 0,0506 0,2169 0,1743 0,0006 -0,1504 -@8,0895035 0,1026 0,2994 0,2676 0,1750 -0,2198 0,6061 0,7413870
14 0,1100 0,2095 0,0606 0,2223 0,1738 0,0006 -0,1504 -@8,0895035 0,1026 0,3194 0,2829 0,1745 -0,2198 0,6061 0,7763870
15 0,1088 0,2091 0,0625 0,2226 0,1736 0,0009 -0,1485 -@8,087,5027 0,0990 0,3179 0,2851 0,1745 -0,2159 0,6017 0,7763866
16 0,1127 0,2094 0,0626 0,2224 0,1772 0,0031 -0,1479 -0,0885060 0,1051 0,3221 0,2850 10,1803 -0,2148 0,6111 0,7843998
17 0,1117 0,2189 0,0623 0,2221 0,1769 0,0031 -0,1479 -9,0885060 0,1051 0,3306 0,2845 10,1800 -0,2148 0,6111 0,7918998
18 0,521 0,2030 0,0545 0,1534 0,1477 -0,0740 0,0227 -8,0350653 -0,1039 0,3551 0,2079 10,0737 -0,0132 -0,0386 @,710,1258
19 10,2687 0,2465 0,1089 0,3236 0,3197 0,0525 -0,0827 -6,0296326 0,2684 05152 0,4325 0,3722 -0,1122 0,9011 1,26784180
20 0,2018 10,1216 0,0504 10,2826 0,0725 -0,1088 -0,1020 8@,030,0359 -0,0208 0,3234 0,3330 -0,0363 -0,1401 0,0150 89,72-0,2339
21 05783 05332 03515 0,2728 0,3487 -0,0205 0,0779 -6,0M2374 0,1899 11,1115 0,6243 0,3282 -0,0006 0,4273 2,0848068
22 05861 0,4059 0,1998 0,3193 0,4306 -0,0208 0,1106 -0,0053344 0,1677 0,9920 10,5191 10,4098 0,1055 0,5021 1,941%868,
23 -0,2175 0,2430 0,0631 0,2666 0,2681 0,1227 -0,1179 0Q,150,8902 0,0530 0,0255 10,3298 10,3908 -0,2680 0,9432 0,6285979
24 0,2078 0,3037 0,1392 0,2057 0,1992 -0,1589 -0,0273 ©,16Q,4905 0,0771 0,5115 0,3449 0,0403 0,1344 0,5677 1,0556430,
25 0,3247 0,2974 10,1464 0,2138 0,1847 -0,1339 -0,0446 0,16Q,5796 0,0956 0,6221 0,3602 0,0508 0,1175 0,6752 1,1676580,
26 03176 10,2966 0,0047 0,2962 0,3443 10,0785 -0,1040 -8,0594100 0,1611 0,6142 0,3010 0,4228 -0,1634 10,5711 1,259886R
27 0,2934 0,2754 -0,0302 0,2675 0,3145 0,0435 -0,1337 7Q0,08,3813 0,1313 0,5688 0,2373 10,3581 -0,2208 0,5125 1,1208353
28 00131 -0,1161 -0,0695 0,2557 0,1942 -0,1313 -0,1240137@ 0,4203 0,1980 -0,1030 0,1862 0,0629 -0,2613 0,6183778,2 0,2257
29 0,159 0,1781 -0,0621 0,1953 0,2645 -0,0080 -0,1597 08,150,4350 0,1938 0,3377 0,1332 0,2565 -0,0088 0,6288 0,7355120
30 -0,1326 0,2604 0,0801 0,2795 0,1914 -0,0013 0,0944 6,020,4135 0,0313 0,1278 0,3596 0,1901 0,1239 0,4448 0,6785679,

CDI 0,0909 0,0817 0,0697 0,0606 0,0559 0,0518 0,0586 0,0600450 0,0410 0,1726 0,1302 0,1077 0,1203 0,0860 0,3588169,6
lbov 0,1713 0,1837 -0,0404 10,2285 0,2777 0,0083 -0,20751941, 0,4076 0,1345 0,3550 10,1881 10,2860 -0,3986 0,5420 08,820,1517
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Anexo D:Betasdas carteiras de acdes dos fundos de investimento.

N. 1°sem 2°sem 3°sem 4°sem 5°sem 6°sem 7°sem 8°sefhsen® 10°sem 1°ano 2°ano 3°ano 4°ano 5°ano  1°per pex°®

1 08168 0,8693 09233 0,9490 09581 1,0337 1,0462 1,0299471, 1,0249 0,8430 0,9361 0,9959 11,0380 1,0360 0,9033 4,036
2 08195 0,8843 09561 0,9672 0,9908 1,0494 1,0541 1,021053%, 1,0324 0,8519 10,9616 1,0201 11,0379 1,0429 10,9236 2,042
3 06801 09011 0,7172 05535 0,7596 0,9729 0,9314 0,434%810, 0,5877 0,7906 0,6354 0,8663 0,6828 0,6344 0,7223 9,721
4 06801 09011 0,7497 0,6275 0,8269 0,9600 1,1147 0,8364/336, 0,7005 0,7906 0,6886 0,8934 0,9756 0,7171 0,7570 0,869
5 06801 09011 0,7497 0,6275 0,8269 0,9600 1,1147 0,8364/336, 0,7005 0,7906 0,6886 0,8934 0,9756 0,7171 0,7570 0,869
6 06801 09011 0,7497 0,6275 0,8269 0,9600 1,1147 0,83647336, 0,7005 0,7906 0,6886 0,8934 0,9756 0,7171 0,7570 0,869
7 09041 0,7506 0,8271 0,7350 0,8300 0,6738 0,1897 0,39051126, 0,2666 0,8274 0,7810 0,7519 0,2901 0,1896 0,8094 6,326
8 10,7133 0,6705 0,6449 0,7762 0,7583 0,8774 0,7273 0,4852150, 0,5046 0,6919 0,7106 0,8179 0,6064 0,3598 0,7126 0,562
9 08624 09343 10,8980 0,8943 10,7232 10,9543 11,1428 0,59221230, 0,6146 0,8984 0,8961 0,8388 0,8675 0,3689 0,8624 8,685
10 0,7981 0,9876 1,0044 11,0350 1,0891 11,0216 1,0885 0,878%78D 1,0041 0,8929 11,0197 1,0554 0,9835 0,8411 0,9828 4R,93
11 10,7834 10,9831 04882 10,2303 0,7493 11,0649 1,0715 0,730%83® 0,9958 0,8833 0,3592 0,9071 0,9012 0,8398 0,6469 98,90
12 0,7001 0,4139 0,5073 10,3939 0,4040 0,3007 0,2953 0,677%066 0,2051 0,5570 0,4506 0,3523 0,4864 0,3059 0,4838 70,37
13 0,4724 04185 0,5060 0,3978 0,4043 0,3007 0,2953 0,677%066 0,2051 0,4455 0,4519 0,3525 0,4864 0,3059 0,4398 70,37
14 10,4724 04185 05060 0,3984 0,4036 0,3007 0,2953 0,677%066 0,2051 0,4455 0,4522 10,3521 10,4864 0,3059 0,4398 70,37
15 0,4826 04171 05087 0,4225 0,4031 10,3082 0,3020 0,6764059 0,2023 0,4498 0,4656 0,3556 0,4894 0,3041 0,4468 90,37
16 0,4723 04142 05072 10,3896 0,4041 0,3007 0,2953 0,677%066 0,2051 0,4432 0,4484 0,3524 10,4864 0,3059 0,4375 70,37
17 0,4727 05929 05078 0,3916 0,4038 0,3007 0,2953 0,677%066 0,2051 0,5328 0,4497 0,3522 0,4864 0,3059 0,4738 70,37
18 10,8097 05290 0,5840 0,4600 0,4619 0,6753 0,6310 0,00371062 -0,0326 0,6693 0,5220 0,5686 0,3173 -0,0664 0,568235@

19 0,8971 10,8587 0,8699 0,9250 0,9885 0,9779 0,9527 0,892@M534 1,2425 0,8779 0,8974 10,9832 0,9223 1,1481 0,9078 317,02
20 0,7696 0,7001 0,6769 0,5405 0,5551 0,2937 0,1902 0,235061% 0,1545 0,7348 0,6087 0,4244 0,2127 0,1080 0,6484 70,18
21 0,0942 0,0889 0,0586 0,0455 0,0581 -0,0034 0,0130 -0,018,0396 0,0317 0,0915 0,0520 0,0273 0,0000 0,0356 0,0690138,

22 0,0953 0,0655 0,0333 0,0532 0,0718 -0,0035 0,0168 -0,000,0557 0,0280 0,0804 0,0433 0,0342 0,0079 0,0418 0,0638192,

23 -0,0362 0,0405 0,0105 0,0444 0,0447 0,0193 -0,0197 50,020,1484 0,0088 0,0021 0,0275 0,0320 -0,0223 0,0786 0,0Z)8264

24 10,0346 0,0506 0,0232 0,0343 0,0332 -0,0265 -0,0061 ©,028,0818 0,0129 0,0426 0,0287 0,0034 0,0089 0,0473 0,035Q172,

25 10,0541 0,0496 0,0244 10,0356 0,0308 -0,0223 -0,0090 6,028,0966 0,0159 0,0518 0,0300 0,0042 0,0074 0,0563 0,0389210,

26 10,0529 0,0494 0,0008 0,0494 0,0574 0,0131 -0,0173 -0,000,0683 0,0268 0,0512 0,0251 10,0352 -0,0136 0,0476 0,0420162

27 10,0489 0,0459 -0,0050 0,0446 0,0524 0,0073 -0,0223 48,010,0635 0,0219 0,0474 10,0198 0,0298 -0,0184 0,0427 0,0378112

28 10,0022 -0,0193 -0,0116 0,0426 0,0324 -0,0219 -0,02070229, 0,0701 0,0330 -0,0086 0,0155 0,0052 -0,0218 0,051509@,0 0,0075
29 10,0266 0,0297 -0,0104 0,0326 0,0426 -0,0013 -0,0266 3@,020,0725 0,0323 0,0281 0,0111 0,0206 -0,0017 0,0524 0,024@200

30 -0,0221 0,0434 0,0134 0,0466 0,0319 -0,0002 0,0157 ©,004,0689 0,0052 0,0107 0,0300 0,0158 0,0103 0,0371 0,0226189,
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Anexo E: Desvios-padrao das carteiras de acoesuddss de investimento.

N. 1°sem 2°sem 3°sem 4°sem 5°sem 6°sem 7°sem 8°sehsen® 10°sem 1°ano 2°ano 3%°ano 4°ano 5°ano  1° per pex°

1 0,0685 0,0926 0,0459 0,0398 0,0419 0,0752 0,1065 0,1240718, 0,0464 0,0777 0,0468 0,0616 0,1104 0,0618 0,0600 9,088
2 10,0736 0,0921 0,0483 0,0416 0,0458 0,0763 0,1014 0,1180700, 0,0462 0,0796 0,0495 0,0638 0,1053 0,0609 0,0624 0,086
3 10,0479 0,0553 0,0367 0,0323 0,0430 0,0769 0,1305 0,0110458, 0,0274 0,0510 0,0330 0,0612 0,0885 0,0371 0,0463 D,068
40,0479 0,0553 0,0367 0,0302 0,0427 0,0728 0,1325 0,0938358, 0,0216 0,0510 0,0321 0,0602 0,1093 0,0290 0,0472 1,078
5 10,0479 10,0553 0,0367 0,0302 0,0427 0,0728 0,1325 0,0938358, 0,0216 0,0510 0,0321 0,0602 0,1093 0,0290 0,0472 0,078
6 0,0479 10,0553 0,0367 0,0302 0,0427 0,0728 0,1325 0,0938358, 0,0216 0,0510 0,0321 0,0602 0,1093 0,0290 0,0472 0,078
7 0,0661 0,0637 0,0632 0,0388 0,0376 0,0730 0,0754 0,1380348, 0,0227 0,0656 0,0618 0,0699 0,1079 0,0342 0,0581 0,079
8 10,0782 0,0872 0,0722 0,0509 0,0413 0,0652 0,0944 0,110972R, 0,0816 0,0846 0,0602 0,0583 0,0983 0,0738 0,0665 0,087
9 10,0860 0,1225 0,0581 0,0279 0,0529 0,1112 0,2327 0,2900200, 0,0680 0,1013 0,0457 0,0881 0,2548 0,0494 0,0723 9,172
10 0,0864 0,0523 0,0736 0,0452 0,0577 0,0593 0,1007 0,0978790 0,0514 0,0688 0,0689 0,0770 0,0969 0,0645 0,0670 30,08
11 0,0967 0,0540 0,0750 0,0157 0,0506 0,0691 0,1139 0,115@2598 0,0481 0,0763 0,0519 0,0673 0,1101 0,0521 0,0613 50,08
12 0,0831 0,0477 0,0392 0,0188 0,0144 0,0330 0,0570 0,0989718 0,0230 0,0647 0,0324 0,0286 0,0772 0,0617 0,0451 00,07
13 0,0473 0,0482 0,0388 0,0187 0,0144 0,0330 0,0570 0,0988718 0,0230 0,0464 0,0324 0,0286 0,0772 0,0617 0,0354 00,07
14 0,0473 0,0482 0,0388 0,0194 0,0142 0,0330 0,0570 0,0988718 0,0230 0,0464 0,0324 0,0285 0,0772 0,0617 0,0354 00,07
15 0,0502 0,0473 0,0389 0,0193 0,0143 0,0330 0,0569 0,098271% 0,0205 0,0473 0,0324 0,0285 0,0768 0,0612 0,0359 96,06
16 0,0473 0,0476 0,0391 0,0189 0,0144 0,0330 0,0570 0,0989718 0,0230 0,0460 0,0324 0,0286 0,0772 0,0617 0,0352 00,07
17 0,0472 0,0496 0,0390 0,0188 0,0144 0,0330 0,0570 0,0989718 0,0230 0,0471 0,0323 0,0286 0,0772 0,0617 0,0358 00,07
18 0,0881 0,0688 0,0465 0,0302 0,0375 0,0591 0,0853 0,0126570 0,0224 0,0755 0,0384 0,0510 0,0583 0,0438 0,0547 18,05
19 0,0701 0,0803 0,0668 0,0315 0,0529 0,0696 0,1131 0,1108066 0,0624 0,0719 0,0532 0,0633 0,1068 0,0891 0,0596 80,09
20 0,0692 0,0616 0,0662 0,0309 0,0323 0,0380 0,0276 0,0518109 0,0100 0,0628 0,0532 0,0372 0,0397 0,0110 0,0528 09,03
21 0,1086 0,0783 0,1499 0,0556 0,0462 0,0422 0,0934 0,035026® 0,0256 0,0903 0,1080 0,0530 0,0686 0,0250 0,0909 10,05
22 0,1085 10,0785 0,0959 0,0510 0,0617 0,0520 0,1180 0,0678380 0,0427 0,0917 0,0740 0,0671 0,0921 0,0412 0,0791 88,06
23 0,0572 10,0762 0,0554 0,0296 0,0589 0,0715 0,1250 0,170354P 0,0568 0,0757 0,0459 0,0637 0,1425 0,1329 0,0621 19,13
24 0,0769 0,0935 0,0940 0,0350 0,0353 0,0154 10,0381 0,0418806 0,0269 0,0820 0,0679 0,0406 0,0414 0,0677 0,0675 60,05
25 0,0815 0,0929 0,0933 0,0353 0,0383 0,0231 0,0573 0,0376819 0,0311 0,0833 0,0675 0,0410 0,0496 0,0725 0,0688 30,06
26 0,0703 0,0930 0,0569 0,0410 0,0411 0,0732 0,1038 0,117869P 0,0457 0,0786 0,0537 0,0611 0,1058 0,0602 0,0627 56,08
27 0,0712 10,0921 0,0586 0,0406 0,0415 0,0733 0,1037 0,1170699 0,0456 0,0785 0,0546 0,0615 0,1059 0,0601 0,0631 56,08
28 0,0555 0,0307 0,0346 0,0487 0,0471 0,0645 0,1109 0,1220646 0,0414 0,0442 0,0493 0,0608 0,1113 0,0552 0,0480 90,08
29 0,0592 0,0705 0,0456 0,0526 0,0607 0,0790 0,0989 0,0346668 0,0388 0,0621 0,0520 0,0712 0,0756 0,0562 0,0573 18,07
30 0,0398 0,0802 0,1270 0,0769 0,0848 0,0395 0,0513 0,0930539 0,0359 0,0694 0,1016 0,0653 0,0719 0,0549 0,0841 00,06
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Anexo F: indice de Treynor das carteiras de acésguhdos de investimento.

N. 1° sem 2°sem 3° sem 4°sem 5°sem 6° sem 7° sem 8% semisend 10°sem 1° ano 2° ano 3° ano 4° ano 5° ano 1°per pex°
1 02216 0,2294  -0,0725 0,2127 10,2750  0,0303 -0,1787  -6,119,3619  0,1165 0,4513 0,1441  0,2959 -0,2927 0,4810 0,862D,1284
20,2407 0,1842  -0,0882 0,2145 0,2778 0,0277 -0,1615 -G,1220,3408 0,1112 0,4227 0,1280 0,2984 -0,2844 0,4544  0,8218,1449
3 -0,1367 -0,2598 0,0754 0,0674 0,2349 0,0120 -0,0879 €807 0,2520 0,1025 -0,4137 10,1438 0,2194 -0,1687 0,3655 98,07 -0,3194
4 -0,1293 -0,2543 0,0784 0,0811 0,2803 0,0093 -0,1563 10,27 0,1609  0,0643  -0,4011 0,1593 0,2694 -0,4110 0,2274  0,0320,6763
5 -0,1293 -0,2543 0,0784 0,0811 0,2803 0,0093 -0,1563 10,27 0,1609  0,0643  -0,4011 0,1593 0,2694 -0,4110 0,2274  0,0320,6763
6 -0,1220 -0,2487 0,0851 0,0891 0,2864 0,0145 -0,1518 &1,26 0,1677 0,0715 -0,3884 0,1738 0,2806 -0,4008 0,2414  0,0650,6476
70,0541 0,4127  -0,1181 0,4464 0,2561 -0,4050 0,6179 -0,2201,6495 -0,1338 0,4335 0,2950 -0,0802 0,1079 0,7913  0,9908,3788
8 0,0279 0,5613 0,3557 0,4388 0,2730 -0,1031 -0,3678 -@,4610,7737 0,4840 0,5727 0,8022 0,1425 -0,8106 1,1411  1,6460,9434
9 02751 0,1608 0,0273 0,2173 0,2170 -0,1851 -0,6883 -@,498,1761 0,2742 0,4313 0,2442 -0,0236 -1,2454 0,5156  0,885Q,0800
10 0,1466 0,0159  -0,0161 0,4015 0,3525 -0,2169 -0,2749 5640 0,4254 0,1699 0,1486 0,3916 0,1538 -0,3547 0,5458  0,9320,5033
11 0,2331 0,0134 0,1108 05502 10,3281 -0,1386 -0,2011 32,07 0,3743 0,1661 0,2217 0,5033 0,1083 -0,2985 0,5018  0,9628,3893
12 0,0870 0,2963  -0,0159 0,4033 0,2931 -0,1701 -0,7078 93a1 1,1276 0,3003 0,3295 0,3347 0,1909 -0,6991 1,7004  ©,9350,6098
13  0,0193 0,2813 -0,0376 0,3930 0,2928 -0,1701 -0,7078 93a1 1,1276 0,3003 0,2848 0,3039 0,1908 -0,6991 1,7004  8,8690,6098
14 0,0405 0,3052 -0,0178 0,4059 0,2921 -0,1701 -0,7078 93a1 1,1276 0,3003 0,3297 0,3376  0,1896 -0,6991 1,7004  0,9490,6098
15 0,0372 0,3054 -0,0141 0,3835 0,2920 -0,1652 -0,6859 960,1 1,1276 0,2868 0,3230 10,3326 0,1878 -0,6869 1,6958 R,9350,6075
16 0,0462 0,3082 -0,0139 0,4153 0,3001 -0,1618 -0,6993 897,1 1,1337 0,3125 0,3372 0,3451 0,2061 -0,6889 1,7168  6,9720,5766
17 0,0442 0,2313 -0,0145 0,4126 0,2995 -0,1618 -0,6993 890,1 1,1337 0,3125 0,2966 0,3429  0,2052 -0,6889 1,7168  8,9140,5766
18 0,0756 0,2292  -0,0260 0,2019 0,1986 -0,1863 -0,0570 44B@, -0,2022 4,4474 0,2726  0,1488 -0,0599 -0,4205 1,87736186, -3,1546
19 0,1983 0,1918 0,0451 0,2843 10,2668 0,0007 -0,1484 -0,10D0,5577 0,1830 0,3902 0,3368 0,2690 -0,2520 0,7099  1,0008,2198
20 0,1442 0,0569  -0,0285 0,4108 0,0298 -0,5467 -0,8446 2424 -0,1492 -0,4000 0,2053 0,3331 -0,3393 -1,2244 -0,65725708  -4,5489
21 5,1758 5,0801 4,8109 4,6675 5,0374 21,1408 1,4846 10,71@,8618 4,7047 10,2586 9,4964 8,0609  2566,8534 9,5840 9249 -155526
22 5,1945 4,9482 3,9081 4,8616 5,2205 20,9707 3,1020 74,996,1919 4,5331 10,1884 8,9892  8,8457 -1,8608 9,9437  22,80€1,5629
23 8,5069 3,9817 -0,6199 4,6369 4,7481 3,6677 8,9835 8,46356965 1,3605 -69,0871 7,2608 8,8436 17,3847 10,9054 3@,736,8650
24  3,3766 4,3851 2,9980 4,2329 4,3149 7,9551 14,1152 4,183#%4491 2,8106 7,9508 7,4687 -20,1040 1,5881 10,1812 18,8034,2900
25 43212 4,3509 3,1458 4,3000 4,1827 8,3199 11,4146 4,21485338  3,4253 8,6708 7,6616 -13,4658 -0,3757 10,4708 26,77 1,9922
26  4,2836 4,3464 -82,6659 4,7731 5,0251  2,0418 9,3820 68,225,3409  4,4726 8,6279  6,8069 8,9425 20,8314 10,1920 20,45-8,0657
27 4,1417 4,2194 19,8426 4,6411 4,9328 -1,1360 8,6308 @B,245,2913  4,1259 8,3587 5,4128  8,3896 18,5357 9,9856  28,3925,1957
28 -35,5938 10,2245 12,0127 4,5784 42712  8,3667 8,8382 928,6 5,3571 4,7572 32,1104 3,6043 -8,5594 17,5229 10,33008128 -52,0008
29 12,5841 3,2467 12,7304 4,1391 4,8925 44,6009  8,2036 8,83%,3789  4,7304 5,8671 0,2673  7,2050 76,5342 10,3581 16,549,2453
30 10,1113 4,1165 0,7817  4,6996 4,2463 245,0119 2,2713 3285 5,3465 -1,8602 -4,2067 7,6538 5,1996 0,3488 9,6788 432,1 -2,6179
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Anexo G: indice de Sharpe das carteiras de a¢@&iddos de investimento.

N. 1°sem 2°sem 3°sem 4°sem 5°sem 6°sem 7°sem 8°sefisen® 10°sem 1°ano 2°ano 3°ano 4°ano 5°ano 1° per pex°
1 10783 08795 -0,5960 2,0727 2,5658 0,1697 -0,7169 -8,382,1676 1,0516 1,4141 10,8328 11,3814 -0,7947 12,3281 2,36992734
2 10946 0,7219 -0,7124 12,0381 2,4514 0,1558 -0,6855 -0,43Q,0732 1,0147 1,3066 0,7175 1,3765 -0,8093 2,2461 2,22@43206
3 -0,7916 -1,7287 10,6021 0,4718 1,6950 0,0619 -0,2559 8%7,161,5470 0,8980 -1,8498 10,7990 0,8960 -0,3759 1,8055 6@,22-0,6169
4 -0,7490 -1,6918 0,6529 0,6876 2,2176 0,0500 -0,5371 10,991,3470 0,8501 -1,7933 0,9860 1,1541 -1,0587 1,6250 8,094,3640
5 -0,7490 -1,6918 10,6529 0,6876 2,2176 0,0500 -0,5371 10,991,3470 0,8501 -1,7933 10,9860 1,1541 -1,0587 1,6250 @,094,3640
6 -0,7064 -1,6549 0,7085 0,7552 2,2654 0,0780 -0,5216 98961,4041 0,9444 -1,7367 1,0759 1,2021 -1,0323 11,7246 1,1941,3059
7 03021 11,9859 -0,6305 3,4479 2,3073 -1,5257 0,6346 -8,252,1779 -0,6414 15776 1,0763 -0,2492 0,0837 1,2661 2,51830399
8 10,1040 11,7619 11,2970 2,7346 12,0485 -0,5661 -1,1567 -0,820,9407 1,2211 1,3526 2,7333 0,5773 -1,4439 11,6069 3,22231128
9 11262 05005 0,1723 2,8429 1,2106 -0,6488 -1,3801 -@,41@,4415 1,0119 1,1044 11,3832 -0,0648 -1,2239 11,1119 1,92695055
10 0,5528 0,1226 -0,0898 3,7553 2,7148 -1,5264 -1,2137 0802 1,4892 11,3545 0,5572 1,6741 0,6087 -1,0390 2,0554 2,497,0341
11 0,7715 0,0997 0,2945 3,2897 1,9822 -0,8723 -0,7727 90,181,7632 1,4038 0,7413 11,0049 0,4213 -0,7051 2,3340 1,85447601
12 0,2992 11,0502 -0,0837 3,4553 3,3661 -0,6324 -1,4961 4185 2,6063 1,0942 0,8183 1,3442 10,6791 -1,2717 2,4348 13,833,5989
13 0,0787 0,9964 -0,2003 3,4173 3,3664 -0,6324 -1,4961 4185 2,6063 1,0942 0,7898 1,2221 10,6790 -1,2717 2,4348 &,97®,5989
14 0,650 11,0810 -0,0950 3,4052 3,3784 -0,6324 -1,4961 4185 2,6063 1,0942 0,9144 1,3583 0,6750 -1,2717 2,4348 2,151,5989
15 0,1459 11,0984 -0,0753 3,4264 3,3616 -0,6308 -1,4871 3665 2,6122 1,1565 0,8861 1,3789 0,6762 -1,2633 2,4307 &,128),6036
16 0,1886 11,0958 -0,0738 3,4954 3,4306 -0,6014 -1,4782 3165 2,6205 1,1386 0,9384 11,3788 10,7322 -1,2530 2,4583 2,209€),5663
17 0,1805 11,1286 -0,0770 3,5164 3,4378 -0,6014 -1,4782 3165 2,6205 11,1386 0,9682 1,3778 0,7297 -1,2530 2,4583 2,21D,5663
18 0,2838 0,7190 -0,1333 11,2546 0,9993 -0,8683 -0,1723 663,1 0,1452 -2,6387 0,6976 0,5847 -0,1927 -0,6603 -0,82101742, -2,6386
19 11,0362 0,8376 0,2400 3,4097 2,0363 0,0042 -0,5101 -8,338,2494 1,4888 1,3760 1,6411 1,2055 -0,6281 2,6401 2,78224150
20 0,6547 0,2642 -0,1191 2,9355 0,2092 -1,7248 -2,3801 926,7 -0,3557 -2,5263 0,6929 1,0999 -1,1189 -1,8933 -1,869%279B -5,0269
21 11,8332 2,3534 0,7674 11,5583 12,5897 -0,7000 0,0843 -3,633,9984 2,3729 3,0005 11,3201 11,2007 -0,5083 3,9337 3,46997444
22 18631 1,6850 0,5538 2,0722 2,4806 -0,5691 0,1798 -@,408,1066 1,2102 2,5804 1,5174 11,2997 -0,0464 12,9145 3,654%0801
23 -2,1991 0,8641 -0,0481 2,8399 1,4715 0,4052 -0,5765 0785 2,2297 0,0864 -0,5606 1,2552 1,2832 -0,7866 1,8620 86,770,2506
24 06211 09691 0,3020 11,6918 1,6574 -55997 -0,9191 6,98@,2561 0,5483 1,1926 0,9127 -0,4802 0,0987 2,0549 1,884K2376
25 11,1718 10,9481 0,3361 11,7700 1,3728 -3,2779 -0,7357 1,082,6658 0,7155 1,5573 10,9837 -0,4014 -0,0162 2,3445 2,14571211
26 13173 10,9430 -0,4664 12,3440 2,8668 0,1490 -0,6395 0@,422,1371 1,0735 11,6215 0,9184 1,4881 -0,7741 2,3251 2,623L2789
27 11,1613 0,8584 -0,6961 2,0820 2,5443 -0,0459 -0,7571 1585 19747 0,8077 1,4569 10,5661 1,1757 -0,9300 2,0474 2,204,6007
28 -0,5724 -2,6329 -1,6409 1,6339 11,1991 -1,1579 -0,6723663¥ 2,3724 15465 -1,8006 0,3277 -0,2128 -0,9892 2,78183101 -0,8029
29 0,4737 05586 -1,1804 1,0448 1,4036 -0,3091 -0,9016 17,052,3824 1,6091 0,7679 0,0165 0,6028 -0,4928 2,7900 1,20@50125
30 -2,2914 0,9092 0,0336 1,1620 0,6521 -0,5486 0,2842 00,142,7886 -0,1104 -0,1864 0,6519 0,3643 0,0145 1,8863 8,694,1503
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Anexo H:Alphade Jensen das carteiras de acdes dos fundosastinmento.

N. 1°sem 2°sem 3°sem 4°sem 5°sem 6°sem 7°sem 8°sefsen® 10°sem 1°ano 2°ano 3°ano 4°ano  5°ano 1° per pez°
1 01152 0,1108 0,0346 0,0425 0,0510 0,0762 0,0915 0,14330000 0,0236 0,2266 0,0808 0,1172 0,2347 0,0259 0,3615 90,34
2 01313 0,0727 0,0208 0,0451 0,0556 0,0748 0,1104 0,13320228 0,0183 0,2047 0,0675 0,1226 0,2433 -0,0017 0,3318 338,3
3 -0,1477 -0,3260 0,1330 -0,0556 0,0100 0,0540 0,1661 @,07€,0753 0,0053 -0,4713 0,0546 0,0357 0,2391 -0,0574 10,390,1051
4 -0,1427 -0,3210 0,1413 -0,0544 0,0484 0,0507 0,1225 5a01-0,1479 -0,0204 -0,4613 0,0699 0,0814 0,1052 -0,16393253, -0,1835
5 -0,1427 -0,3210 10,1413 -0,0544 0,0484 0,0507 0,1225 5@,01-0,1479 -0,0204 -0,4613 0,0699 0,0814 0,1052 -0,16393254, -0,1835
6 -0,1377 -0,3160 0,1463 -0,0494 10,0534 0,0557 0,1275 ©@,01-0,1429 -0,0154 -0,4513 0,0799 0,0914 0,1152 -0,1539300% -0,1585
7 -0,0239 0,2333 -0,0067 0,2047 0,0285 -0,2436 0,1677 @,019,1449 -0,0606 0,2078 0,1852 -0,1943 0,1818 0,0636 0,427%2984
8 -0,0375 0,3080 0,3004 0,2103 0,0389 -0,0523 -0,0739 13100,0884 0,1971 0,2701 0,5289 -0,0292 -0,1769 0,2465 0,844,2688
9 01679 0,0550 0,1234 0,0442 -0,0035 -0,1352 -0,4823 42,14-0,0230 0,1111 0,2236 0,1670 -0,1693 -0,6302 0,0220 48,36-1,1068
10 0,0528 -0,0850 10,0943 0,2418 0,1425 -0,1772 -0,0095 28,170,0426 0,0767 -0,0302 0,3404 -0,0258 10,1615 0,0755 9,469,0356
11 0,1196 -0,0870 0,1078 0,0880 0,0797 -0,1013 0,0697 0,13D,0080 0,0724 0,0347 0,1600 -0,0634 0,1986 0,0384 0,32360690
12 0,0046 0,0804 0,0478 0,0927 0,0288 -0,0381 -0,1304 Q,040,3111 0,0424 0,0819 0,1247 0,0045 -0,0877 0,3806 0,22920545
13 -0,0289 0,0751 0,0367 0,0896 0,0287 -0,0381 -0,1304 0Q,040,3111 0,0424 0,0456 0,1112 0,0044 -0,0877 0,3806 0,17840545
14 -0,0189 10,0851 0,0467 0,0948 0,0284 -0,0381 -0,1304 0Q,040,3111 0,0424 0,0656 0,1265 0,0040 -0,0877 0,3806 0,214R0545
15 -0,0209 10,0848 0,0488 0,0911 0,0283 -0,0375 -0,1267 20,040,3105 0,0391 0,0633 0,1279 0,0034 -0,0823 0,3770 0,21140539
16 -0,0162 0,0854 0,0487 0,0964 0,0317 -0,0356 -0,1279 20,040,3136 0,0449 0,0686 0,1288 0,0098 -0,0827 0,3856 0,22340420
17 -0,0172 0,0767 0,0485 0,0958 0,0314 -0,0356 -0,1279 20,040,3136 0,0449 0,0608 0,1282 0,0095 -0,0827 0,3856 0,21430420
18 -0,0039 0,0673 0,0491 0,0156 -0,0107 -0,0964 0,1320 965,0 0,0566 -0,1419 0,0604 0,0475 -0,1354 0,0312 -0,0944 890,0 -0,6332
19 10,1057 0,0772 0,1350 0,1077 0,0445 0,0433 0,1122 0,1342056 0,1113 0,1824 0,2504 0,0892 0,2461 0,2915 0,4892 00,70
20 0,0491 -0,0315 0,0552 0,1313 -0,1065 -0,1478 -0,110004€3 -0,0315 -0,0763 0,0168 0,1675 -0,2196 -0,1500 -0,12030706 -0,7638
21 04799 0,4424 0,2883 0,2045 10,2799 -0,0725 0,0227 -8,146,1780 0,1460 0,9222 0,4910 0,2156 -0,1208 0,3251 1,69382043
22 04876 03175 0,1338 0,2498 0,3587 -0,0727 0,0564 -0,060,2692 0,1241 0,8048 0,3863 0,2960 -0,0107 0,3970 1,55340211
23 -0,3054 0,1571 -0,0054 0,1986 0,2023 0,0718 -0,1818 1802 0,7914 0,0112 -0,1474 0,1980 0,2774 -0,3998 0,8213 50,250,1933
24 0,1142 0,2168 0,0721 0,1393 0,1359 -0,2119 -0,0875 @,106,4158 0,0349 0,3311 0,2130 -0,0681 0,0188 0,4600 0,68060657
25 0,2295 0,2106 0,0795 0,1472 0,1219 -0,1867 -0,1056 6,106,4995 0,0531 0,4401 0,2283 -0,0577 0,0011 0,5635 0,79030516
26 0,2225 0,2098 -0,0649 0,2274 0,2757 0,0273 -0,1673 36,120,3402 0,1176 0,4323 0,1693 0,3088 -0,2907 0,4633 0,88181232
27 0,1986 0,1890 -0,1004 0,1994 0,2470 -0,0079 -0,1983 5231 0,3132 0,0882 0,3876 0,1059 0,2450 -0,3506 0,4070 6,740,2764
28 -0,0779 -0,1959 -0,1405 0,1879 0,1310 -0,1840 -0,1881204Y 0,3499 0,1539 -0,2740 0,0550 -0,0458 -0,3929 0,5087,0857 -0,3877
29 0,0666 0,0934 -0,1329 0,1293 0,1991 -0,0599 -0,2254 5Q,090,3637 0,1498 0,1600 0,0023 0,1451 -0,1300 0,5189 0,368:044
30 -0,2217 0,1742 0,0119 0,2111 0,1284 -0,0531 0,0399 09,030,3435 -0,0102 -0,0467 0,2276 0,0795 0,0090 0,3419 6,309,0407
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Anexo I: Seletividade de Fama das carteiras desadd® fundos de investimento.

N. 1°sem 2°sem 3°sem 4°sem 5°sem 6°sem 7°sem 8°sefisen® 10°sem 1°ano 2°ano 3°ano 4°ano 5°ano 1° per pex°

1 00312 00225 00162 0,0134 0,0140 0,0228 0,0274 0,03110029, 0,0110 0,0270 0,0175 0,0166 0,0285 0,0082 0,0204 1D,019
2 00329 00166 0,0142 0,0130 0,0123 0,0226 0,0278 0,02800002, 0,0103 0,0248 0,0163 0,0168 0,0272 0,0068 0,0190 0,019
3 -0,0102 -0,0399 0,0332 -0,0083 -0,0011 0,0198 0,0559 85,00-0,0069 0,0076 -0,0254 0,0153 0,0080 0,0355 0,0022 38,000,0156

4 -0,0094 -0,0391 0,0340 -0,0045 0,0080 0,0188 0,0414 8000,0068 0,0070 -0,0246 0,0169 0,0125 0,0200 0,0018 -0,000,0041

5 -0,0094 -0,0391 0,0340 -0,0045 0,0080 0,0188 0,0414 8000,0068 0,0070 -0,0246 0,0169 0,0125 0,0200 0,0018 -0,000,0041

6 -0,0086 -0,0383 0,0349 -0,0036 0,0089 0,0196 0,0422 @,003,0059 0,0078 -0,0237 0,0177 0,0134 0,0208 0,0026 -@,000,0050

7 0,0097 0,0485 0,171 10,0352 0,0096 -0,0281 0,0638 0,041]0058 -0,0068 0,0281 0,0240 -0,0152 0,0554 -0,0027 0,0217008@

8 10,0023 0,0534 0,0747 10,0281 0,0052 0,0014 0,0084 0,00900338 0,0199 0,0266 0,0525 0,0027 0,0080 -0,0069 0,0317 068,0
9 10,0370 0,0065 0,0357 0,0212 -0,0140 -0,0075 -0,0147 ©,058,0079 0,0119 0,0218 0,0246 -0,0168 0,0211 -0,0093 G,0160,0200
10 0,0168 0,0025 0,0342 0,0449 0,0193 -0,0212 0,0060 0,03%70195 0,0178 0,0086 0,0374 0,0014 0,0194 0,0032 0,02290882,
11 0,0257 0,0016 0,0464 0,0192 0,0029 -0,0077 0,0260 0,03%0061 0,0181 0,0120 0,0209 -0,0013 0,0313 0,0082 0,01480122
12 10,0082 0,0215 0,0238 0,0223 0,0156 0,0041 0,0011 0,020®150 0,0093 0,0138 0,0203 0,0067 0,0123 0,0101 0,0139 50,01
13 0,0069 0,0206 0,0218 0,0219 0,0156 0,0041 0,0011 0,0209150 0,0093 0,0136 0,0191 0,0067 0,0123 0,0101 0,0144 50,01
14 0,0086 0,0222 0,0235 0,0223 0,0156 0,0041 0,0011 0,020901590 0,0093 0,0152 0,0204 0,0067 0,0123 0,0101 0,0155 50,01
15 0,0078 0,0224 0,0238 0,0224 0,0156 0,0041 0,0013 0,0200159 0,0096 0,0149 0,0206 0,0067 0,0125 0,0100 0,0154 50,01
16 0,0090 0,0224 0,0239 0,0227 0,0160 0,0045 0,0015 0,021®M16® 0,0097 0,0155 0,0206 0,0072 0,0127 0,0105 0,0159 60,01
17 0,0089 0,0234 0,0238 0,0227 0,0160 0,0045 0,0015 0,021®M16® 0,0097 0,0160 0,0206 0,0072 0,0127 0,0105 0,0160 60,01
18 0,0072 0,0157 0,0251 0,0025 -0,0104 -0,0053 0,0428 19,000,0432 -0,0249 0,0110 0,0136 -0,0078 0,0220 -0,0319 070,0 -0,0021
19 0,0303 0,0200 0,0411 0,0299 0,0038 0,0171 0,0380 0,031004P 0,0236 0,0253 0,0309 0,0136 0,0330 0,0167 0,0248 20,03
20 0,0194 0,0041 0,0312 0,0236 -0,0181 -0,0136 -0,0044 0@,01-0,0040 -0,0069 0,0115 0,0226 -0,0132 0,0041 -0,0059 089,0 -0,0065
21 0,0740 0,0683 0,1102 10,0031 0,0149 0,0016 0,0558 -0,000,0147 0,0230 0,0704 0,0415 0,0128 0,0272 0,0192 0,0429 156,0
22 0,0753 0,0470 0,0663 0,0144 0,0141 0,0028 0,0725 0,021M196 0,0135 0,0601 10,0361 0,0157 0,0453 0,0149 0,0416 28,02
23 -0,0480 10,0205 0,0296 0,0219 -0,0104 0,0290 0,0376 @,030,0015 -0,0104 -0,0165 0,0230 0,0151 0,0342 -0,0084 @,00®,0319
24 0,0188 0,0261 0,0556 0,0076 0,0002 -0,0247 0,0129 0,040€0052 0,0037 0,0225 0,0221 -0,0078 0,0276 0,0030 0,01550208,
25 10,0373 0,0252 0,0565 0,0087 -0,0050 -0,0196 0,0188 @,039,0189 0,0054 0,0314 10,0234 -0,0070 0,0295 0,0088 0,01882486
26 0,0385 0,0250 0,0204 10,0181 0,0190 0,0218 0,0302 0,028%020 0,0114 0,0319 0,0199 0,0185 0,0283 0,0082 0,0237 90,01
27 10,0342 0,0217 0,0151 10,0137 0,0136 0,0160 0,0252 0,02380024 0,0064 0,0281 0,0145 0,0130 0,0236 0,0033 0,0189 146,0
28 -0,0092 -0,0274 0,0003 0,0055 -0,0117 -0,0142 0,0301 168,0 0,0087 0,0190 -0,0194 0,0107 -0,0115 0,0224 0,0154 048,0 0,0111
29 10,0144 0,0112 0,0053 -0,0076 -0,0127 0,0081 0,0187 @,036,0091 0,0192 0,0129 10,0060 0,0018 0,0293 0,0156 0,0078238,
30 -0,0303 0,0223 0,0570 -0,0120 -0,0474 0,0045 0,0392 5@,030,0177 -0,0069 -0,0064 0,0201 -0,0021 0,0388 0,0011 01,0 0,0213
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Anexo J: Patriménio liquido dos fundos de investitoe

N. 1° sem 2° sem 3°sem 4° sem 5° sem 6° sem 7°sem 8° sem °send 10° sem

1 70.775.259,25 75.864.645,88  86.416.505,23 102.989.952,43 115.465.201,21 118.423.595,67 117.357.557,40 122.180.644,99 133.855.275,54 134.122.495,87
2 89.223.765,58 106.590.657,02 108.411.915,38 117.320.450,96 119.750.548,32 132.193.114,26 134.678.844,96 125.854.193,02 129.410.229,05 123.960.412,99
3 142.172.278,42 194.310.540,02 202.815.457,34 192.500.389,46 177.271.965,04 156.782.891,63 118.069.676,16 86.112.132,11  79.857.172,37  76.089.902,08
4 20.102.385,61  61.403.404,64 75.419.609,71 130.261.538,36 176.468.895,03 166.255.930,62 141.848.094,25 99.259.090,88 101.728.337,61 96.494.337,49
5 68.475.185,16 174.312.211,84 224.095.636,00 313.792.508,63 330.803.183,51 283.459.528,35 203.080.338,72 130.255.940,17 124.892.470,70 114.007.890,37
6 231.683.332,67 431.394.069,38 299.550.362,57 444.104.919,52 507.333.660,60 449.784.034,17 345.006.843,48 229.583.698,17 226.706.220,35 302.743.425,06
7 41.147.719,43 111.249.416,17 103.322.863,86 290.263.378,80 630.495.243,40 177.788.941,50 99.881.803,46 74.706.313,44 92.175.503,20 107.283.354,05
8 99.707.574,18 141.434.927,10 140.378.992,86 195.335.356,98 744.737.543,78 974.080.756,05 346.059.079,10 17.064.104,53  16.149.944,97 27.310.184,06
9 24.039.806,94  23.895.565,47 27.381.449,87 26.858.041,68 40.318.583,55 41.070.952,41 43.224.696,59 44.888.149,90 73.275.367,81  75.398.405,29
10 20.692.103,83  21.846.983,45 23.128.589,85 27.519.440,35 34.066.037,65 20.527.297,97 6.362.490,14 7.711.348,77 6.348.058,16 6.512.311,18
11 51.943.008,71  69.179.166,36 123.710.538,32 311.050.199,97 388.653.155,67 195.529.074,71 81.896.220,06 43.996.435,79 37.276.278,55 31.974.494,58
12 102.648.285,41 102.569.981,92 105.617.976,40 112.051.579,46 126.961.096,76 131.498.849,26 122.183.783,55 97.113.105,31 124.667.183,90 131.898.715,22
13 12.082.398,81  13.657.859,96  19.867.222,21  29.253.767,81 47.209.834,28 88.075.035,08 82.677.424,68 73.265.286,96 96.334.634,00 153.509.989,47
14  329.406.451,21 409.398.456,23 548.606.416,22 860.615.756,17 1.370.278.434,011.459.691.513,96 1.331.104.575,131.021.660.596,00 1.308.968.782,00 1.383.225.786,36
15 22.045.682,36  25.624.892,19 23.125.306,82 42.311.798,89 54.514.994,58 56.625.186,99 48.424.751,19 40.578.938,82 58.945.341,52 83.606.958,28
16  184.793.881,85 192.367.214,48 203.636.520,93 222.660.386,09 251.659.377,81 266.082.452,31 246.698.994,05 202.704.671,10 262.611.425,53 279.414.806,28
17 1.363.534.797,101.523.112.186,86 1.612.289.799,56 1.653.569.950,68 1.892.060.166,33 2.013.700.307,48 1.840.493.460,36 1.683.211.999,00 2.190.470.040,00 2.335.216.377,35
18 41.895.098,28  45.534.953,41 47.964.213,78 54.695.814,66 56.918.700,47 44.228.071,75 22.562.081,68 8.442.083,91 7.103.945,26 6.788.068,69
19 570.058.557,28 742.965.671,58 636.485.780,73 630.306.474,85 834.149.363,07 690.170.659,45 534.116.896,70 360.039.013,85 549.433.139,86 714.034.619,53
20 49.952.098,29 58.784.873,63 65.261.924,06 74.930.987,73  79.474.574,04 81.775.935,01 83.148.757,72  39.027.216,12 35.320.577,35 36.390.372,95
21 29.388.203,71  28.840.477,75 41.236.047,47 53.421.608,04 53.084.432,55 86.273.901,81 226.683.525,70 351.185.873,55 473.044.063,30 292.226.358,55
22 14.288.116,64  11.316.765,78  19.429.112,23  44.230.259,10  86.990.815,85 231.609.371,04 345.278.297,50 440.622.753,79 511.671.605,12 508.557.102,31
23 19.632.440,69 22.468.072,40 16.139.899,46 26.004.268,60 32.308.591,06 38.557.879,88 20.248.291,48 13.864.162,06 26.536.067,05 32.643.872,59
24 120.882.748,92 147.372.636,46 240.017.297,37 561.032.554,56 1.772.514.557,151.373.306.834,17 267.366.419,10 157.580.481,52 305.075.082,76 32.643.872,59
25 218.178.580,26 157.339.263,65 130.128.087,05 260.470.848,47 314.293.217,39 213.450.711,86 35.829.412,35 34.369.518,54 80.159.163,54 85.925.955,72
26 105.615.985,35 117.836.825,19 124.323.463,25 117.259.311,67 129.667.557,69 140.425.565,52 141.953.362,14 94.016.220,12 100.838.629,72 105.676.723,76
27 24.063.961,17 23.637.862,12 20.361.008,15 20.813.434,72 17.962.829,86 16.225.759,66  11.483.010,66 9.663.763,68  11.082.173,79 10.767.654,73
28 127.037.809,91 126.469.633,47 70.202.280,41 74.733.006,64 96.541.548,50 54.615.351,36 26.569.718,47 16.641.586,94 17.144.146,73 17.723.567,11
29 64.514.721,62 69.777.888,03 70.561.337,46 69.712.932,00 69.376.488,58 66.672.985,90 67.940.623,35 69.779.476,04 72.349.322,84 74.103.183,71
30 29.482.267,31  33.292.633,18 37.840.147,82  40.329.995,29  50.544.865,97 59.240.537,20  63.397.348,59  66.923.079,60  69.843.430,92  72.794.003,83
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3° ano

4° ano

5° ano
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2° pexod
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75.864.645,88
106.590.657,02
194.310.540,02
61.403.404,64
174.312.211,84
431.394.069,38
111.249.416,17
141.434.927,10
23.895.565,47
21.846.983,45
69.179.166,36
102.569.981,92
13.657.859,96
409.398.456,23
25.624.892,19
192.367.214,48

102.989.952,43
117.320.450,96
192.500.389,46
130.261.538,36
313.792.508,63
444.104.919,52
290.263.378,80
195.335.356,98

26.858.041,68

27.519.440,35
311.050.199,97
112.051.579,46

29.253.767,81

42.311.798,89

118.423.595,67
132.193.114,26
156.782.891,63
166.255.930,62
283.459.528,35
449.784.034,17
177.788.941,50
974.080.756,05

41.070.952,41

20.527.297,97
195.529.074,71
131.498.849,26

88.075.035,08

56.625.186,99

122.180.644,99
125.854.193,02
86.112.132,11
99.259.090,88
130.255.940,17
229.583.698,17
74.706.313,44
17.064.104,53
44.888.149,90
7.711.348,77
43.996.435,79
97.113.105,31
73.265.286,96

134.122.495,87
123.960.412,99
76.089.902,08
96.494.337,49
114.007.890,37
302.743.425,06
107.283.354,05
27.310.184,06
75.398.405,29

6.512.311,18
31.974.494,58
131.898.715,22
153.509.989,47
860.615.756,17 1.459.691.513,961.021.660.596,00 1.383.225.786,36 1.370.278.434,01 1.383.225.786,36
40.578.938,82
222.660.386,09 266.082.452,31 202.704.671,10 279.414.806,28 251.659.377,81 279.414.806,28

83.606.958,28

115.465.201,21
119.750.548,32
177.271.965,04
176.468.895,03
330.803.183,51
507.333.660,60
630.495.243,40
744.737.543,78

40.318.583,55

34.066.037,65
388.653.155,67
126.961.096,76

47.209.834,28

54.514.994,58

134.122.495,87
123.960.412,99
76.089.902,08
96.494.337,49
114.007.890,37
302.743.425,06
107.283.354,05
27.310.184,06
75.398.405,29
6.512.311,18
31.974.494,58
131.898.715,22
153.509.989,47

83.606.958,28

1.523.112.186,861.653.569.950,68 2.013.700.307,48 1.683.211.999,00 2.335.216.377,35 1.892.060.166,33 2.335.216.377,35

45.534.953,41
742.965.671,58
58.784.873,63
28.840.477,75
11.316.765,78
22.468.072,40
147.372.636,46
157.339.263,65
117.836.825,19
23.637.862,12
126.469.633,47
69.777.888,03
33.292.633,18

54.695.814,66
630.306.474,85
74.930.987,73
53.421.608,04
44.230.259,10
26.004.268,60

44.228.071,75
690.170.659,45
81.775.935,01
86.273.901,81
231.609.371,04
38.557.879,88
561.032.554,56 1.373.306.834,17
260.470.848,47
117.259.311,67
20.813.434,72
74.733.006,64
69.712.932,00
40.329.995,29

213.450.711,86
140.425.565,52
16.225.759,66
54.615.351,36
66.672.985,90
59.240.537,20

8.442.083,91
360.039.013,85
39.027.216,12
351.185.873,55
440.622.753,79
13.864.162,06
157.580.481,52
34.369.518,54
94.016.220,12
9.663.763,68
16.641.586,94
69.779.476,04
66.923.079,60

6.788.068,69
714.034.619,53
36.390.372,95
292.226.358,55
508.557.102,31
32.643.872,59
32.643.872,59 1.772.514.557,15
314.293.217,39
129.667.557,69
17.962.829,86
96.541.548,50
69.376.488,58
50.544.865,97

85.925.955,72
105.676.723,76
10.767.654,73
17.723.567,11
74.103.183,71
72.794.003,83

56.918.700,47
834.149.363,07
79.474.574,04
53.084.432,55
86.990.815,85
32.308.591,06

6.788.068,69
714.034.619,53
36.390.372,95
292.226.358,55
508.557.102,31
32.643.872,59
32.643.872,59
85.925.955,72
105.676.723,76
10.767.654,73
17.723.567,11
74.103.183,71
72.794.003,83
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Anexo K:Inputseoutputsda ferramenta DEA.

N Curto Prazo Médio Prazc Longo Prazc
) DP Médulo Beta Ret. Acumulado DP Médulo Beta Ret. Acumulado DP Médulo Beta Ret. Acumulado

1 0,1744 0,9698 0,1621 0,2482 0,9698 0,3243 0,4076 0,9698 8100,
2 0,1750 0,9829 0,1583 0,2488 0,9829 0,3166 0,4063 0,9829 7916,
3 0,1242 0,7219 0,0688 0,1876 0,7219 0,1376 0,3135 0,7219 3440,
4 0,1393 0,8130 0,0412 0,1951 0,8130 0,0825 0,3447 0,8130 2060,
5 0,1393 0,8130 0,0412 0,1951 0,8130 0,0825 0,3447 0,8130 2060,
6 0,1393 0,8130 0,0462 0,1951 0,8130 0,0925 0,3447 0,8130 2310,
7 0,1504 0,5697 0,1327 0,2351 0,5697 0,2654 0,3757 0,5697 6639,
8 0,1847 0,6660 0,1619 0,2599 0,6660 0,3238 0,4203 0,6660 8099,
9 0,2622 0,7743 0,0313 0,3736 0,7743 0,0627 0,6715 0,7743 1566,
10 0,1722 0,9585 0,1421 0,2605 0,9585 0,2843 0,4107 0,9585 ,710D
11 0,1709 0,7805 0,1244 0,2479 0,7805 0,2488 0,4007 0,7805 ,6220
12 0,1192 0,4304 0,1198 0,1833 0,4304 0,2397 0,3154 0,4304 ,5999
13 0,1105 0,4084 0,1128 0,1706 0,4084 0,2257 0,2890 0,4084 ,5640
14 0,1106 0,4084 0,1163 0,1706 0,4084 0,2326 0,2889 0,4084 ,5816
15 0,1102 0,4129 0,1163 0,1707 0,4129 0,2327 0,2890 0,4129 ,5816
16 0,1104 0,4073 0,1184 0,1703 0,4073 0,2367 0,2884 0,4073 ,5918
17 0,1108 0,4254 0,1191 0,1710 0,4254 0,2383 0,2899 0,4254 ,595D
18 0,1243 0,5135 0,0585 0,1850 0,5135 0,1170 0,2906 0,5135 ,2920
19 0,1871 0,9658 0,2109 0,2663 0,9658 0,4217 0,4337 0,9658 ,0544
20 0,0974 0,4202 0,0495 0,1412 0,4202 0,0990 0,2293 0,4202 2479
21 0,1619 0,0646 0,2491 0,2390 0,0646 0,4981 0,3904 0,0646 ,2454
22 0,1748 0,0700 0,2529 0,2536 0,0700 0,5057 0,4041 0,0700 ,2643
23 0,2096 0,0741 0,1421 0,3192 0,0741 0,2843 0,5312 0,0741 ,7100
24 0,1316 0,0479 0,1599 0,2075 0,0479 0,3198 0,3400 0,0479 ,7990
25 0,1402 0,0522 0,1826 0,2175 0,0522 0,3652 0,3610 0,0522 9129
26 0,1744 0,0638 0,1746 0,2490 0,0638 0,3491 0,4060 0,0638 ,8728
27 0,1748 0,0624 0,1456 0,2498 0,0624 0,2912 0,4072 0,0624 7279
28 0,1520 0,0541 0,0503 0,2223 0,0541 0,1006 0,3750 0,0541 2518
29 0,1486 0,0544 0,1347 0,2197 0,0544 0,2695 0,3534 0,0544 ,673D
30 0,1672 0,0583 0,1246 0,2515 0,0583 0,2492 0,3951 0,0583 ,6230D
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