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CAPITULO 1 - Introdugio

A implantagdo do Plano Real, visando a estabilizagdo da economia brasileira,
fez com que a inflagdo interna diminuisse substancialmente, acarretando a redugéo
da remunerag¢io nominal dos investimentos. Até o presente momento, o sucesso do
Plano ¢ inegavel, trazendo otimismo para os investidores internos e para oS

investidores estrangeiros.

Os investidores estrangeiros tém investido desde entdo quantias significativas
no mercado interno; proporcionando em conjunto com véarios outros fatores, o

inicio de um ciclo de alta nas bolsas nacionais.

A partir dai, os meios de comunicagio como jornais, revistas especializadas e outros
meios de comunica¢ido, comegam a noticiar sobre como individuos fizeram fortunas de
um dia para outro, aplicando apenas em agGes cujo desempenho foi excepcional. Sdo
relatados varios casos de fortunas que surgiram do nada, como forma de propaganda

das bolsas.

Tais eventos, para os investidores internos que estavam acostumados a
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ter altas rentabilidades (nominais) até na poupan¢a, sdo um enorme chamariz.
Por outro lado, tendo a 1ilusdo de que as remuneragbes liquidas
(principalmente de renda fixa) sdo menores do que as percebidas em épocas
anteriores, estes mesmos investidores buscam entio mercados de renda

variavel, na expectativa de melhor remuneragio.

Uma parcela significativa destes investidores é de pessoas sem acesso a
maiores informagdes sobre proje¢des e analises destas empresas que sio
negociadas nas bolsas de valores nacionais. Ou por ndo terem tempo
necessario, ou por ndo terem preparo para um estudo apropriado das
informa¢Bes essenciais a uma boa administra¢io de carteiras de renda variavel,
estes “ novos investidores “ tendem a aplicar seus recursos em fundos mutuos de
investimentos.

O tema central desta monografia é exatamente avaliar a evolugdo das
rentabilidades destes fundos mutuos de a¢des e compara-las com a rentabilidade
dos indices que representam seu “benchmark”. Isto serd cada vez mais
importante na medida em que a economia do pais se estabilize e consiga fazer
com que sua poupanga interna aumente. Pois com este aumento de poupanga
tende a haver uma diversificagdo cada vez maior no leque de alternativas para

captagio (até mesmo novos fundos) desta poupanga.
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1.1) Teorias e métodos a serem analisados

¢
{
.
€ Este trabalho sera dividido basicamente em trés partes. Na primeira sera
{
. realizada a conceituagdo e a quantificacdo de retorno e de risco, pois é com
€ base neste binomio que foram desenvolvidos os modelos de avaliagio de
¢
¢

performance dos fundos de investimentos em ag¢des. Serdo discutidas também, as
metodologias empregadas na construg@o e no calculo de alguns indices que medem o
desempenho do mercado de agdes brasileiro. Apos a introdugdo destes conceitos,

serdo apresentados, na segunda parte desta monografia, alguns modelos que

nos permitem avaliar a performance de fundos de investimentos:

{

™,

Friend, Blume e Crockett' realizaram um estudo onde comparavam o

retorno de fundos com o retorno de portfolios gerados aleatoriamente , mas
com o mesmo grau de risco. Neste estudo eles avaliaram o risco em fungdo

do BETA do portfolio e da VARIANCIA do mesmo.

Jensen’ idealizou um modelo que compara a rentabilidade dos fundos

ST T ST AT TS % Q’ s

através da discussdo da habilidade de um administrador de adicionar valor a um
fundo. Isto significa que o administrador tem a habilidade de encontrar pregos sub-
avaliados e a partir dai obter retornos extras para seu portfolio ,sendo esta

representada pelo coeficiente ALFA.

¢ Existem ainda dois modelos que apresentam metodologias sobre a

!Gruber, Martin J. ; (1995) pag 633
2Gruber, Martin J. ; (1995) pag 646
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; avaliagdo do grau de remuneragdo do risco. O primeiro é o de Sharpe’ onde
C a medida de risco é o DESVIO PADRAO, e o segundo é o de Treynor®
¢
¢ onde a medida derisco ¢ o BETA do portfolio.
€
€
( O ultimo modelo que sera apresentado é o modelo de Treynor e Mazuy’, que
-
{ trata da questio de “timing” de mercado. Ou seja, questiona a habilidade dos

administradores de fundos em se adiantar ou ndo aos movimentos de mercado. Este
adiantamento pode ser feito de duas maneiras: na troca da ativos (troca de uma

parcela do portfolio de renda fixa para ag¢Ges ou vice-versa), ou na troca do f do

portfolio (trocar agdes de B alto por agdes de § menor ou vice-versa)

(

B

Neste trabalho pretendo usar os modelos de Treynor , de Sharpe , de Jensen
e de Treynor e Mazuy, por serem os mais direcionados para os objetivos aqui

pretendidos e apresentarem uma bibliografia mais vasta.

A terceira parte corresponderd a parte empirica do trabalho. Esta parte
conterda o levantamento dos dados referentes aos retornos dos fundos, dos

indices de mercado ( IBOVESPA, FGV-100 e IBA) e da taxa de retorno do

ativo livre de risco (“risk-free”), que no caso brasileiro corresponde a caderneta
de poupanga. A partir dai serdo feitos os calculos e analises, para a avaliagdo
1 ( levando em conta o bindmio risco-retorno ) do desempenho dos fundos entre si

e, num segundo momento, do desempenho dos fundos contra o desempenho

>

*Gruber, Martin J. ; (1995) pag 639
*Gruber, Martin J. ; (1995) pag 645
SGruber, Martin J. ; (1995) pag 653
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dos indices (para avaliar se a administragio passiva - aquela onde os
administradores de fundos fazem uma carteira igual a carteira do indice de seu
“benchmark”- € superior a administragdo ativa - aquela onde a composi¢io da

carteira ¢ feita de acordo com os critérios de cada administrador).

A base de dados sobre evolugdo da rentabilidade dos fundos de agdes,
sobre a evolugdo dos indices de mercado e sobre o retorno da caderneta de

poupanga foi obtida junto ao banco de dados do Banco Icatu.
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CAPITULO II - Conceitos Introdutérios

Como o tema central desta monografia é a avaliagdo de fundos de a¢des, sera

apresentado entdo o conceito de risco e de retorno para agdes.

I1.1) Conceituagdo do retorno

O retorno das agbes pode ser obtido de duas maneiras: a primeira é o
recebimento de dividendos; ou seja, o detentor de ag¢des de uma determinada
empresa recebe uma parte dos lucros da empresa sob a forma de dividendos. A
segunda forma de retorno corresponde ao ganho de capital oriundo da
valorizagdo do preco da ac¢do. Entdo o retorno das a¢des pode ser representado pela

seguinte formula:

Rt = (Pt- Po+ Dt) / Po ¢

onde:

Pt é o preco da a¢do no instante t=t

Po € o prego da ag@o no instante t=0

Dt é o dividendo da agdo no instante t=t

Rt € o retorno da agdo no instante t=t

® Ross, Stephen A. ;(1988) pag 247
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I1.2) Conceituagdo do risco
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Para se conceituar risco vamos observar o retorno das “Common stocks” e o
retorno do “U.S. Treasury bills” no grafico acima ’. Analisando este grafico, é
possivel observar que o retorno das “Common stocks” oscilou muito, enquanto que
o retorno do “U.S. Treasury bills” permaneceu quase que constante. Ou seja,
houve uma oscilagio muito maior no retorno das “Common stocks” do que no
retorno do “U.S. Treasury bills” , e esta oscilagio maior gera um grau maior
de incerteza ou um grau maior de risco. A varidncia e o desvio padrio sdo as
medidas mais comuns de aferigdo e de comparagido do risco dos ativos.

A varidncia pode ser descrita como:

"Ross, Stephen A. ; (1988) tabela 9.1 pag 254
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( VAR= ¥ ((Ri-Ravg)"2 )/n-1°*
( i=1

)

{

e desvio padrao (SD):

SD=VVAR ° onde:

Ri € o retorno em cada uma das “I” observagdes

Ravg € o retorno médio

n € o numero total de observagdes

I1.3) Construgao e calculo de indices de mercado

I1.3.1) - Fatores Relevantes na Construgio de um Indice

Os fatores relevantes na construgdo de um indice sdo a amostra utilizada, o peso

de cada ativo no indice e o algoritmo empregado para o calculo do indice.

No caso da amostra, deve-se especificar seu tamanho, sua origem e sua

*Brigham, Eugene F.; (1994): pag 157
®Brigham, Eugene F.; (1994): pag 156
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abrangéncia. A amostra deve ser estatisticamente representativa para que o indice
calculado tenha consisténcia. Esta pode ser gerada a partir de um procedimento

puramente aleatorio ou seguindo uma metodologia estabelecida.

O peso que cada amostra tera na construgdo do indice podera seguir,

basicamente, trés esquemas:

e baseado no precgo do ativo: Quanto mais caro € o papel, maior sua importancia no
calculo do indice.
e baseado no valor de mercado do ativo: Neste caso ndo s6 o prego do papel, como
também o nimero de agdes da empresa no mercado influenciam em sua importancia
relativa no indice. Este esquema apresenta a vantagem de ser imune a alteragdes no
numero de agdes da empresa no mercado.
e sem ponderacio: Neste caso, todos os ativos influenciam da mesma forma o
comportamento do indice. E criada uma carteira tedrica, onde “compra-se” o mesmo
financeiro de todos os ativos pertencentes ao indice.

Sdo empregados, na maioria dos casos, dois algoritmos para o calculo de
indices:
e calculo de uma média ponderada (como descrito anteriormente) para aferir a
variagdo do indice. Esta média pode ser tanto aritmética como geométrica. A média
geométrica, por sua construgdo, amortece as altas do indice e acentua suas quedas
tendo, portanto, um viés negativo quando comparada com a média aritmética.

e criagdo de uma base, onde as variagdes do indice estdo referenciadas a esta base.
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11.3.2) - Alguns Indices do Mercado Acionério Brasileiro

Serdo apresentados alguns indices empregados para medir o desempenho de

bolsas de valores brasileiras.

O mercado brasileiro desenvolveu seus proprios indices para medir o
comportamento de seus ativos. Os principais indices, € que serdo aqui apresentados,

sdo: IBOVESPA, FGV100, IBA, IBV, I-SENN e IBX.

11.3.2.1) IBOVESPA

O indice IBOVESPA comegou a ser calculado a 2/1/68, tendo como valor base
NCr$100,00 (cem cruzeiros novos — a moeda da época). Com o avango da inflagdo,
diversos “zeros” foram expurgados do indice, muitos deles coincidindo com as
alteragdes de nossa moeda; entretanto, o indice foi dividido outras vezes de forma a

facilitar seus calculos .

Para se entender a metodologia deste indice € preciso o conhecimento do indice

de negociabilidade do papel, definido abaixo:

n-v

NEG =
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onde 1 é o numero de negdcios (mercado a vista) com a agio no periodo considerado, N

¢ o numero total de negécios da Bolsa no mercado a vista no periodo, v é o volume

financeiro dos negodcios com a a¢do no mercado a vista no periodo considerado e V' o
volume total dos negocios realizados na Bolsa no periodo. O indice IBOVESPA ¢
formado pelo conjunto de agdes cuja soma dos indices de negociabilidade, nos Gltimos
12 meses, exceda 80% da soma dos indices de negociabilidade de todas as agdes
negociadas (a vista) nos pregdes da Bolsa de Sdo Paulo no mesmo periodo. Ha,

entretanto algumas peculiaridades que s3o explicitadas abaixo:

e Cada agdo deve ter participado em pelo menos 80% dos pregdes da Bolsa de Séo
Paulo no periodo de 12 meses. Além disso, o volume financeiro negociado no mercado
a vista deve ser superior a 0,1% do volume financeiro total negociado na Bolsa de Sdo
Paulo.

e A composi¢do da carteira é atualizada a cada quatro meses (Janeiro, Maio e
Setembro).

e A participagdo de uma determinada a¢do no indice ¢ dada pela razio entre a sua
negociabilidade e a negociabilidade total (soma das negociabilidades individuais) das
agdes que compdem o indice IBOVESPA. Isto faz com que o indice reflita uma possivel

concentragdo do mercado nos 12 meses passados em um determinado grupo de papéis.

Quando da atualizagido da carteira teorica, deve-se definir a quantidade teorica
da a¢do a ser “adquirida” para a formagdo do indice. Esta quantidade sera constante

durante os proximos 4 meses, a menos que algum evento (bonificagdo, dividendos,
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etc...) ocorra neste periodo.

11.3.2.2) FGV100

O indice FGV100 reflete o comportamento, nas bolsas do Rio e Sdo Paulo, de
uma carteira tedrica de 100 empresas privadas ndo financeiras, selecionadas por sua

exceléncia empresarial e liquidez em bolsa.

Emprega-se a ponderagdo por valor de mercado para o calculo do indice. A
composi¢do da carteira é revista anualmente, em Outubro, e os dados de balango do
ultimo periodo contabil e os dados de bolsa dos ultimos 12 meses sdo empregados na

atualizagdo da carteira.

Para se encontrar a¢des das empresas que compordo o indice, ordena-se cada

uma das candidatas pelos seguintes critérios:

1) Patriménio Liquido,

2) Lucro Liquido,

3) Receita Operacional Liquida,

4) Imobilizado Liquido,

5) Capital Realizado,

6) Rentabilidade do Ativo Total,
7) Liquidez (no sentido contébil),

8) Endividamento,
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( 9) Politica de Dividendos (razio entre os dividendos pagos e o lucro liquido),
10) Presenga Relativa em Pregdes,

r 11) Nuamero Relativo de Negocios,

12) Numero Relativo de Titulos Negociados e

13) Volume Relativo de Negocios.

De posse da “colocagio” da empresa sob cada um destes critérios, calcula-se uma
“coloca¢do média” da empresa. A esta “colocagdo média” da-se o nome de Ranking de

Exceléncia e Liquidez. As 100 empresas mais bem colocadas neste ranking fardo parte

( do FGV100 pelos proximos 12 meses. Utiliza-se como critério de ponderagdo o

patriménio liquido das empresas.

11.3.2.3) IBA

@

( O critério de selecdo da carteira tedrica do Indice Brasileiro de Ac¢des baseia-se
« ) .

e em dois aspectos: freqiiéncia da presenga em pregdes e nimero médio de negdcios em
¢ um periodo passado recente. Com isto procura-se evitar que empresas cujos papéis nao
¢

( sdo negociados frequentemente e, mesmo aquelas negociadas regularmente, mas em
pouca quantidade ndo fagam parte do indice. Assim, para o papel de uma empresa fazer
parte do indice, ele devera ter sido negociado em pelo menos 80% dos pregdes em cada

: um dos ultimos 6 meses, com uma média ndo inferior a 10 negdcios por pregio.

Para evitar que uma empresa tenha uma grande influéncia no indice, a

\ metodologia do IBA s6 permite que o papel mais negociado de uma empresa faga parte
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do indice. Além disso, por ser de abrangéncia nacional, considera-se somente os

L~ —

negocios da bolsa onde o papel tem maior liquidez.

Para o calculo do indice utiliza-se a média aritmética ponderada pelo valor de
mercado, com a ressalva de que considera-se o numero de papéis da empresa, somente a
¢ quantidade de papéis em poder do publico privado. Isto leva a redugido do peso das

empresas estatais no indice.

¢ 113.2.4) IBV
{

O IBV ¢ o indice que mede a valorizagdo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. A

.
¢ ponderagdo empregada ¢ por valor de mercado e a média é aritmética. As agles que
{ compde o indice sdo escolhidas de forma a satisfazer os critérios abaixo:

&

(& Lo ~

e apresentou negocios em pelo menos 80% dos pregdes dos 12 meses
.

anteriores.
e ndo ficou mais do que 5 vezes 5 dias consecutivos sem ter sido negociada
nos 12 meses anteriores.

{ e apresentou um minimo de 1.000 negocios nos 12 meses anteriores.

t 11.3.2.5) SENN
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O I-SENN ¢ o indice do Sistema Eletroénico de Negociagdo Nacional, que interliga
de forma on-line oito das nove bolsas de valores do Pais, sob um unico pregdo. Também
emprega a ponderagio por valor de mercado para o calculo da variagdo do indice. O
indice é formado pelas 50 a¢gdes mais negociadas no Sistema. A atualizag¢@o da carteira

tedrica da-se a cada trés meses (Margo, Junho, Setembro e Dezembro).

113.2.6) IBX

O IBX é o mais novo indice do mercado acionario brasileiro. Langado pela
BOVESPA em 2 de Janeiro de 1997, tem em sua carteira tedrica 100 agdes. As a¢des
sdo escolhidas a partir do indice de negociabilidade (assim como no Ibovespa). Exige-
se ainda que a agdo tenha registrado presenca em pelo menos 70% dos pregdes
realizados nos 12 meses anteriores a divulgac@o da carteira. O critério de ponderagdo é
o valor de mercado livre para negocia¢io (free-float), onde é dado um desconto no
peso das agGes ON. A carteira teorica € valida por quatro meses (Janeiro a Abril, Maio a

Agosto e Setembro a Dezembro).

Entdo identifica-se como fatores relevantes para a criagdo de um indice, a
amostra dos papéis que fazem parte do indice, o peso que cada um destes papéis tém no

indice e o algoritmo empregado no calculo do indice. Os indices brasileiros tém que se
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adaptar as peculiaridades de nosso mercado, como a alta concentragdo de negdcios em
papéis de empresas estatais. Nesta monografia irei utilizar os indices IBOVESPA,
FGV-100 e IBA pois estes sdo os indices mais utilizados como “benchmark” no

mercado brasileiro.
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CAPITULO III - Os indices de avaliago

I11.1.1) O indice de Sharpe

O Indice de Sharpe' ¢ uma medida amplamente utilizada na avaliacdo do

desempenho de fundos de investimento e, consequentemente, de seus administradores.

A idéia por tras desta medida é comparar o retorno de um certo investimento em
relagdo ao investimento livre de risco em termos de sua volatilidade. Em termos

matematicos o Indice de Sharpe é dado pela expressdo abaixo:

onde R; é o retorno do investimento #, R, € o retorno livre de risco e ¢; ¢ a volatilidade
do investimento i. Esta medida mostra o “retorno por unidade de risco” do
investimento. Quanto maior o Indice de Sharpe, melhor o investimento remunera o
risco. O grafico abaixo representa dois investimentos (A e B) no plano risco-retorno. O
retorno apresentado é relativo ao retorno livre de risco e por isto o indice de Sharpe é a

inclinagio da reta que une cada um destes pontos a origem dos eixos.

1% Gruber, Martin J. ; (1995) pag 639
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Retorno

Risco

Pela figura acima € possivel observar que, apesar de apresentar um retorno
maior, o risco que o investimento B apresenta ndo justifica a escolha desta estratégia, em

termos do Indice de Sharpe.

I1I 1.2) O Indice de Treynor

O Indice de Treynor ' também é uma medida muito utilizada na avaliagdo do
desempenho de fundos de investimento. Esta medida é parecida com o Indice de
Sharpe, a sua diferenga consiste no uso do Befa ,e ndo na volatilidade para medir o

risco de um investimento.

" Gruber, Martin J. ; (1995) pag 645



N

{

23

No Indice de Treynor ¢é feita uma comparagio do retorno de um certo
investimento em relagdo ao investimento livre de risco em termos do Beta do
investimento. Ou seja, Treynor admitiu a possibilidade de individuos manterem parte de
seus investimento em ativos livres de risco e parte em ativos de risco. Os portfolios
formados por estas combinagdes sdo exemplificados no grafico abaixo. Em termos

matematicos o Indice de Treynor é dado pela expressdo abaixo:

]—‘,‘ =Rj_ Rf
A

onde R; é o retorno do investimento 7, R, € o retorno livre de risco e 3 é o Beta do
investimento i. Esta medida mostra o “retorno por unidade de risco” do investimento,
mas neste caso o risco é medido pelo coeficiente Beta. Assim como no Indice de
Sharpe ,quanto maior o Indice de Treynor, melhor o investimento remunera o risco. O
grafico abaixo representa dois investimentos (A e B) no plano risco-retorno (sendo o
risco representado pelo Befa) . O retorno apresentado € relativo ao retorno livre de
risco e por isto o Indice de Treynor é a inclinagio da reta que une cada um destes

pontos & origem dos eixos.
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Retorno

Beta

Pela figura acima € possivel observar que para qualquer nivel de risco
preestabelecido o retorno proporcionado por um investimento em um ponto da reta A

sera sempre superior ao da reta B.

nmi3»o Indice de Jensen

O indice de Jensen'? é a medida que talvez melhor represente o tema central
desta monografia. Esta medida compara o retorno obtido por um administrador que
administra ativamente seu portfolio com o retorno obtido por um portfolio
passivamente administrado, sendo este composto por uma combinagao do ativo livre

de risco e de um portfdlio de mercado , sendo que assim alcance o mesmo nivel de risco

12 Gruber, Martin J. ; (1995) pag 646
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do portfélio ativamente administrado.

Esta medida mensura a habilidade de um administrador encontrar pregos sub-
avaliados e a partir dai obter retornos extras para seu portfolio. Esta medida ¢
representada pelo coeficiente ALFA (o) de Jensen. Em termos matematicos o retorno

do portfolio passivamente administrado , mas com o mesmo risco ( no caso o mesmo f3)

Re=Rs+ (Ru - R ),

onde Rp é o retorno do portfolio passivamente administrado (mas com o mesmo 3 do
portfolio ativamente administrado), R, € o retorno livre de risco, Ry, € o retorno do
portfélio de mercado e f, € o S (beta) do portflio ativamente administrado. O Indice
de Jensen (01) € a diferenga entre os retornos do portfolio ativamente administrado e o
retorno do portfolio com o mesmo £, mas este ultimo estando em cima da linha que

liga o ativo livre de risco com o portfélio de mercado, em termos matematicos:

a= (Re-Ry)- (Ru -Rr)B,

O grafico abaixo representa o retorno extra obtido através de uma selegdo de

agBes sub-avaliadas , representado pelo coeficiente o.
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A’

onde: o=Ry -Ry

M é o portfolio de mercado

II1.1.4 O modelo de Friend, Blume e Crockett

O modelo de Friend, Blume e Crockett “examina de uma das formas mais

!> Gruber, Martin J. ; (1995) pag 633



4

T

-
€
(-

27

simples o desempenho dos Fundos Mutuos de Ag¢des: o modelo divide os Fundos
Muatuos de Ag¢Bes em trés categorias de risco e compara estes com portfolios
alternativos, aleatoriamente escolhidos, mas que tenham o mesmo risco. Para medir o
risco eles escolhem duas medidas : a varidncia do portfolio e o Beta (B) do portfdlio. As
trés categorias de risco sdo : risco baixo, risco médio e risco alto. Para efetuar este
estudo eles coletaram dados de janeiro de 1960 até junho de 1968 e compararam a
performance obtida pelos Fundos Mutuos de AgBes americanos com  portfolios
aleatoriamente formados de a¢Ges negociadas na NYSE (New York Stock Exchange),
mas de maneira com que as agOes destes. portfolios aleatorios tivessem o mesmo peso

no portfolio.

Em primeiro lugar eles fizeram o estudo com a variincia representando o risco e

obtiveram o seguinte resultado:

Tabela 3.1
Nuamero de Variancia Retorno Médio
ObservagGes
Classesde  Fundos  Portfolios  Fundos Portfolios  Fundos Portfolios
Risco Mutuos  Aleatorios  Muatuos  Aleatorios  Muatuos  Aleatorios
Baixo 43 62 0.00120 0.00118 0.102 0.128
Médio 25 51 0.00182 0.00184 0.118 0.142
Alto 18 50 0.00280 0.00279 0.138 0.162

Fonte: Gruber, Martin J. ; (1995) tabela 24.3 | pag 633

Como podemos observar, para este periodo e para esta medida de risco, os

Fundos Mutuos de Agdes tiveram resultados piores que os dos portfolios aleatérios.

Num segundo momento, Friend, Blume e Crockett repetiram a analise mas desta

vez eles usaram o B como medida de risco. Eles dividiram novamente os fundos em trés
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categorias de risco (baixo, médio e alto), mas eles escolheram também trés maneiras de

selecionar as ag¢des destes portfolios e o peso relativo destas dentro dos portfolios.

A primeira maneira foi a de escolha aleatéria das agdes, mas depois de escolhidas

elas deveriam ter o mesmo peso no portfolio. Na segunda maneira o peso das agdes

continuava o mesmo, mas as sele¢cdes

destas foram ajustadas de forma que suas

escolhas as tornavam proporcionais a0 montante de agdes disponiveis no mercado das

empresas em questdo. Na terceira maneira a escolha das ag¢des seria aleatéria, mas os

pesos seriam ajustados ao montante de agdes disponiveis no mercado das empresas em

questdo. Estas trés portfolios montados destas maneiras distintas serdo representados

por: P;, P, e Ps.

O resultado deste estudo segue na tabela abaixo:

Tabela 3.2
Nuamero de Coeficiente 3 Retorno Médio
Observagdes
Classes de Fundos Portfolios Fundos Portfélios Fundos P, P, P;
Risco Muatuos  Aleatérios  Mutuos  Aleatorio  Mutuos
s
Baixo 28 17 0.614 0.642 0.091 0.128 0.116 0.10
Meédio 53 59 0.786 0.80 0.106  0.131 0.097 0.08
Alto 22 60 0.992 0.992 0.135 0.137 0.103 0.09

Fonte: Gruber, Martin J. ; (1995) tabela 24.4 pag 635

Se examinarmos a tabela acima , podemos observar que os resultados obtidos

irdo depender de qual estratégia foi usada para fazer o portfolio aleatorio. Durante o
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periodo analisado , o retorno médio do portfdlio formado por P, foi superior ao
retorno médio obtido pelos Fundos Mutuos , mas o mesmo ndo ocorre com 0s
demais portfolios formados aleatoriamente (P, e P; ), ou seja, o retorno médio obtido

pelos Fundos Mutuos é superior ao resultado obtido por P, e P;

II1.1.5 O modelo de Treynor e Mazuy

O modelo de Treynor e Mazuy'* procura medir o sucesso do “timing” de mercado dos
administradores de fundos de renda variavel; ou seja , ele ndo compara o “timing”

dos fundos, e simplesmente observa se houve “timing” certo ou errado.

Este movimento de adiantamento as tendéncias de mercado pode ser feito de
duas maneiras: a primeira ¢ a troca de um ativo com 3 menor por outro com J maior,
como por exemplo a troca de uma parcela do portfélio de renda fixa para agdes. A
segunda maneira é troca do B do portfolio através da troca dentro de um mesmo grupo

de ativos, como por exemplo a troca de agdes de B alto por a¢des de B menor.

Uma maneira de se verificar se houve o “timing” de mercado'® é a de se

" Gruber, Martin J. ; (1995) pag 653
PGruber, Martin J. ; (1995) pag 652



30

(¢ observar diretamente o grafico do retorno do fundo 1 contra o retorno de mercado.
-

c

{

{

.

R;

(

{

‘i,

{

¢ Suponha que exista um administrador i capaz de fazer “timing “ correto de mercado; e
(o]

¢ entdo quando o mercado subir ou cair de forma substancial ,o retorno obtido pelo
= portfolio i em relagfo ao retorno obtido pelo portfélio de mercado serd semelhante ao

£
[

grafico acima

e
"

Treynor ¢ Mazuy fizeram um procedimento para testar esta curvatura do
‘ retorno do fundo i em relagdo ao retorno de mercado. Eles rodaram a regressdo abaixo

para confirmar a forma quadratica da curva de retorno do fundo.

(Ri -Ri) = @+ b Ru -Ra)+ ¢ R -Ra)2 + ¢, '°

Gruber, Martin J. ; (1995) pag 653
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onde: Ry ¢ oretorno do fundoi no periodo t
R.: € oretorno do indice de mercado no periodo t
Ry € o ativo sem risco
e; € o retorno residual

a; ,b; e c¢; sdo constantes

Se a relag@o entre o retorno do fundo i e o retorno do indice de mercado for
corretamente representado pelo grafico acima, entdo a inclusdo do termo quadratico na
equagdo acima ira melhorar a regressdo e assim, o termo ¢;  sera positivo. Isto
significa que o termo ¢; ¢€ o pardmetro que mede habilidade do administrador em

fazer “timing “ de mercado.

Neste capitulo foram apresentados alguns dos modelos mais tradicionais de
avaliagdo de performance de fundos de investimento em agSes. No proximo capitulo
utilizaremos esta metodologia para comparar os resultados obtidos pelos

administradores entre si, e destes em comparago aos indices de mercado.
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CAPITULO VI. Anilise Empirica

Como ja dito, neste trabalho pretendo usar os modelos de Treynor , de
Sharpe , de Jensen e de Treynor a Mazuy, por serem os mais direcionados para os

objetivos aqui pretendidos.

Neste capitulo sera feita uma comparacdo entre as rentabilidades e os riscos

de alguns Fundos de A¢des e alguns dos indices de mercado.

Para isto foi montada uma tabela que apresenta o retorno, o retorno esperado, a
varidncia, a covariancia, o desvio padrdo e o coeficiente  dos fundos. Os Fundos
Mutuos foram selecionados de acordo com : patrimonio minimo ( de dez milhSes de
reais ) e terem sido criados a mais de dois anos e desde entdo divulgarem seus
resultados.

Os dados que usaremos neste trabalho foram conseguidos junto ao banco de

dados do banco Icatu, e os calculos foram efetuados em planilha Exel.
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¢
p
: Tabela 4.1
¢
7 Rentabilidade dos Fundos com Patriménio acima de RS 10 MM
{ Patriminio 000 Jan-95  Feb-95  Mar-95  Apr-95 May-95 Jun-95 Jul-95 Aug-95 Sep95 Oct-95
{ A4 Lo MO S
{
( Boavista CSA 10,252.3 -6.03% -6.62% -14.36% 19.56% -5.71% -3.90% 5.94% 7.68% 338% -11.76%
; fcatu 10,807.2 -12.03% -4.71% -6.63% 15.36%  -1.27% -127T% 7.12% 5.96% 234% -6.32%
{' Bandeinantes Agdes 12,5353 -9.70% -5.99% -2.16% 7.66% -7.96% ~4.81% 1.64% 173% 384% -10.64%
i X Merdional Agdes 12,647.0 -12.28% 6.35% -8.64% 17.64% ~5.74% -1.88% 5.84% 63 3.56% -8.51%
( Realinvest 13,032.6 -11.26% -14.30% -9.30% 2.20% -1.57% -4.08% 1.19% 5.24% 1.83% -10.34%
fcatul | 15,0016 -11.96% -536% -6.94% 13.18% -2.17% -1.33%  7.70% 6.29% 1.54% -620%
( ¥ Tendéncia 15,021.2 -13.77% -921% -6.79% 9.54% <7.62% -7.98% -6.59% T.07% 16.48% -11L.06%
( Citibank Private 16,467.4 -10.62% -922% -10.09% 15.72% -4.92% -4,55% 1.82% 8.05% 1.05% ~9.08%
;4 Bamerindus Agdes 18,312.5 ~10.67% -12.12% -8.30% 13.61% -3.07% -0.21% -1.06% 4.36% 4.50% -8.85%
<~ = Axrerica Sul Agdes 19,407.7 -5.65% -743% -7.90% 12.74% -3.76% ~4.00% -1.48% 4.99% 330% -11.43%
Sudameris Agdes 26,466.4 -9.32% ~7.63% -6.78% 15.86% 0.12% -1.91% 2.46% 5.10% 376% -8.81%
/ . Unibanco Ag¢des 31,2831 -10.01% -4.68% -9.16% 16.00% T.20% 582% 4.3% 1.73% -0.46% -11.85%
k; Real 33,4568 -6.45% -14.13% -3.92% 17.39% -1.80% 2.72% 420% 0.86% 1.15% -8.10%
( Bozano Brazikan 46,753.6 -16.15% -6.87% -13.13% 15.55% 2.00% -4.89% 5.24% 5.45% 1.27% -9.38%
: Stock Ip IT 51,157.5 -4.57% 485% -2.30% 11.29% 0.54% -0.52% 4.15% 5.38% 2.72% -0.16%
) Icatu Seguridada 52,3679 9.37% -8.19% “1.74% 1799% -197% -3.04% 3.36% 6.56% 363% -6.62%
{ Cougar 57,1173 -6.51% 2.01% -5.53% 10.02% 0.32% 0.71% 2.60% 8.62% 1.48% -2.25%
[ Boston A¢gdes 58,675.5 -10.50% -10.36% -9.04% 16.42% -3.78% 0.49% 2.19% 9.31% 2.98% -10.96%
I Andrémeda Pactual 85,849.9 -8.60% -721% -2.18% 19.57% -7.52% -0.61% 4.33% 8.36% 3.34% 170%
| (itiag8es 114,718.5 -1396% -9.64% -12.10% 13.07% -5.20% -3.68% 3.28% 367 3.47% -10.93%
6 Carantia 120,629.4 -8.51% -7.74% -8.26% 15.84% -1.07% -1.37% 5.35% 11.77% 6.74% -8.77%
Média 342484  -10.02% 735% -1.71% 15.62%  -3.08% -2.21% 317% 6.59% 357% -8.74%
a RISK FREE(POUPANCA) 2.61% 236% 2.81% 3.98% 3.76% 3.40% A51% 312% 2.45% 2.16%
/
P Fonte: banco de dados do banco Icatu
¢
£
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P
P
‘ Tabela 4.2.
¢
{ Rentabilidade dos Fundos com Patrimionio acima de RS 10 MM
{ o Nov-95 Dec-95 Jan-96  Feb-96  Mar-96 Apr-96  May-96 Jun-96 Jul-96 Aug-96 Sep-96
: 7 19 112 5
( 30
{ ;
Boavista CSA 0.16%  212%  1598%  3d46%  0.12%  0.02%  B16%  589%  367%  1SS% L% -105%  L7I%
X loaws 529% -037% 1585% 0.77%  0.06% 025%  2.79%  T61% 0.70% -1.96%  4.06% 289%  1.14%
( Bandeirantes Agdes B73%  283%  1S98%  L77%  207%  062%  -001%  S14%  022%  027%  253%  -138%  -186%
¢ Meridional Agses 084%  255%  1312%  -450%  024%  033%  800%  3U3%  -L67%  -047%  LIS%  075%  2.60%
, Realinvest 040%  373%  1588%  -32I%  OS8%  368%  B38%  401%  037%  L76%  L17%  188%  -336%
{ latall 585% 025% 17.48%  05T%  -1.05% 047%  38%%  T.35% 0%  -L77% 3.80% 432% 0.73%
Tendéncia 252%  353%  2495%  -001%  629%  0.66%  479%  425%  226%  280%  277%  1356%  192%
Citibank Private 407%  238%  1738%  -537%  080%  331%  943%  374%  -080%  235%  200%  387%  121%
Bamerindus AgSe 4A0%  356%  1067%  194%  -072%  1BI%  224%  528%  396%  016%  161%  L73%  -003%
America Sul AgBes 094% 059  1304%  -298%  -033%  0.6%  690%  525%  -13%  -040%  253%  615%  299%
Sudameris AgBes L5T%  070%  1419%  -067%  L12%  194%  A09%  427%  058%  0.40%  O044%  L76%  O.3%
Unibanco Agdes 121%  3.04%  1405%  -306%  -616%  -0.65%  T.16%  810%  -2.66%  0.74%  208%  077%  -085%
{ Real 261%  -L20%  BTB%  -242%  -084%  246%  586%  O44%  346%  022%  -059%  999%  -018%
, Bozano Brazilian O14%  _1447%  1461%  -LS0%  0.06%  -085%  372%  506%  0A3%  0.94%  147%  -120%  031%
{ Stock fp I 23%%  062%  1273%  Bl6%  063%  -LIS%  3.49%  608%  181%  3.67%  B66%  -231%  0.14%
£ lcatu Sogur idede £50% 019% 16.40%  0.63%  -0.88% 0.07% 225%  8.66% 035% -135% 347% 351%  0.74%
, Cougar 063%  133%  1532%  1192%  -LIMG  -226%  1200%  994%  1S8%  2.63%  416%  -0.02%  -LI13%
{ Boston AgBes 020%  -269%  1952%  -139%  -216%  323%  S5.18%  540%  -L90%  0.55%  146%  139%  -237%
£ Andrémeda Pactual L62%  -373%  1801%  -102%  -348%  450%  BS52%  10.60%  0.09%  1.00%  S00%  -193%  0.28%
/ Citingéies 38%  ASA%  1559%  -452%  025%  256%  7.60%  531%  081%  -015%  230%  094%  2.03%
Carantia 0.3%  -188%  1799%  B65%  -10S%  3.58%  9U3%  555%  3.53%  153%  535%  -144%  2.65%
6 Média 224% 1583% -034% -051% 128%  592%  S551% -082% 073%  234% 213%  0.54%
~ RISK FREE(POUPANCA) 195%  185%  176%  L47%  132%  L16%  109%  LlI%  109%  LI3%  LI7%  125%  132%
(

Fonte: banco de dados do banco Icatu

2
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¢ Tabela 4.3

Remabilidade dos Fundos com Patriménio acima de RS 10 MM
RETORNO

{ ESPERADO  ARIANCIA _SD COVB COVI COVF BETAB BETAI BETAF
(,, 313% 0.82% 9.08%
2.03% 0.58% 7.60%
{/ 4 ; 0.17% 0.31% 5.55%
) Boavirts (SA 3% 1255% 10.05% 1.43% 0.58% 7.65% 0.006474 0.00553% 0.003439 0.7850983 0.85842344 1.1344471
f lowts 3.16%  38T% €23% 1.70% 0.38% 6.17% 0.005048 0.004374 0.002857 0.8118355 0.75765312 0.9200015
7 Bandeimntes AgSes 0.01% 1127 B.33% ~LO% 0.20% 0.39% 6.26% 0.00455¢ 0.003950 0.002842 0.552Z7919 0.83417857 0.9240159
{ Maridional Aces 3.50% 1.71% 1116% L15% 1.40% 0.48% 8.98% 0.006039 0.005155 0.003275 0.7323662 0.89293812 1.0847133
¢ Reshinvest 3.14% 10.84% 11.34% 0.7 1.24% 0.63% 7.92% 0.006841 0.005823 0.003853 0.3417419 1.00858848 1.1375805
X fowu 1 4.18% 11.20%  7.73% 0.91% 1.84% 041% 6.38% 0.005080 ©.004468 0003016 0.§172281 0.77397349 0.980857%
[' Teadincia 0.00% 10.12% 7.88% 32 1.42% 0I7% 8.76% 0.008047 0.005134 0.003764 0.7333438 0.88931831 1.2237958
A Cilbwk Private 6.89% 12.20% 10.65% 141% 1.51% 0.55% TA2% 0.008242 0.005353 0.002634 0.7568776 0,92719603 1.1814381
/ Bametindus AgSes LET% 689% 4.09% 13% 0.18% 0.34% 5.83% 0.004804 0.004101 0.002598 0.5046248 0.7103031 0.3447324
America Sul AgBes 4.29% 11.60% 540% 1.24% 1.34% 0.37% 6.08% 0.005030 0.004226 0.002856 0.6089872 0.73207638 0.9284314
Sudmmsri AgGes 3.53% 944% 7.7%% 19%% 1.52% 0.M4% 5.85% 0.005131 0.004344 0.002835 0.8221854 0.75251561 0.9218841
Unibanco Agbes 4uU% 1218% 10.64% 179% 1.37% 0.51% 7.18% 0,005808 0.004853 0.003128 0.7043887 0.8578922% 1.0173738
Real 2.39% 648% 418 0.8% 0.56% 0.35% 5.95% 0004705 0.603879 0.002458 0.5705853 0.63919862 0.801924
Bozano Beaziken 3.35% 10.34% 6.09% 130% -0.06% 0.60% 7.72% 0.008034 0085150 0.003633 0.7317748 0.39211439 1.1811674
Stock p IT <2.65% $21% £37% 30% 2.86% 0.20% 4.50% 0.002630 0.002325 0.601584 0.3188491 0.40267035 0.5133458
Towts Sagur icade 419%  .T2% €.55% 132% 1.85% 0.43% 8.58% 0.005482 0.004688 0.003061 0.6823251 0.31341461 0.9952977
Cougar 0.41% 3.70% 7.51% 286% 2.90% 0.28% 537% 0.003378 0.002931 0.001352 0.4096713 0.5077000% 0.86021193
Boston Agbes 4.65% 11.78% 10.91% 1.84% 1.57% 0.55% 7.44% 0.008441 0.005441 0.00358% 0.7810228 0.94249775 1.1664385
2 Andromeda Pactual 5.52% 1L.02% 12.90% 2.93% 2.61% 0.54% 7.38% 0.008184 0.005148 0.003284 0.751103 0.89183299 1.0709992
L Citingbes 371% 12.27% 871% 3.61% 1.03% 0.53% 7.21% 0.006255 0.005140 0.003223 0.7584867 0.89029518 1.0478537%
{ Ganatia L08% 10.83% 7.80% 207% 2.84% 0.47% 8.86% 0.005723 0.004717 0.002885 0.6939603 0.81745736 0.9315317
Midia 3.23% 16.17% a80% 132%
( RISK FRERIPOUPANCA)}  138% 125% L1g% 113%

Fonte: banco de dados do banco Icatu

( A partir dos dados da tabela acima serdo feitos os calculos para que cheguemos
g ao resultado desejado a respeito dos Fundos Mutuos brasileiros.
Serdo apresentados os resultados dos indices de Sharpe, Treynor , Jensen e para

o modelo de “timing” de Treynor e Mazuy para todos os fundos e para os indices de

mercado.

VI.1. Calculos para o Indice de Sharpe

O resultado obtido para o indice de Sharpe dos fundos esta na tabela abaixo.
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Tabela 4.4

FUNDOS
IBOVESPA
IBA
FGV-100
Boavista CSA
Icatu
Bandeirantes Ag¢des
Meridional Ag¢8es
Realinvest
Icatu | |
Tendéncia
Citibank Private
Bamerindus Agdes
America Sul AgGes
Sudameris Agdes
Unibanco Agdes Real
Real
Bozano Brazilian
Stock Ip 1T
Icatu Seguridade
Cougar
Boston Agdes
Andrémeda Pactual
CitiagOes

Garantia

Fonte: banco de dados do banco Icatu

INDICE DE SHARPE
1.421572
.137908
-5.8005
-.89607
-.6648
-4.23315
-1.13111
-1.13072
-0.27539
-0.68937
-0.80548
-5.2016
-1.67048
-1.27734
-1.13502
-3.93349
-3.37903
4.459045
-0.71244
3.6113345
-0.69704
1.205847
-1.74649

2.095154

36
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Como observado na tabela acima, chegamos a resultados negativos para o indice
de Sharpe. Isto ocorreu devido ao retorno superior do ativo livre de risco em
comparacdo ao retorno de alguns fundos. A conclusido que se chega é a de que ndo faz
sentido usar entdo o Indice de Sharpe nestes casos, pois ele so é valido para retornos

positivos(acima do retorno do ativo livre de risco).

Por exemplo suponha dois fundos A e B. Suponha ainda que o retorno de A é
-3 e que sua variancia seja 3. Agora suponha que o retorno de B € -6 e que sua

varidncia seja 7. Suponha ainda que a taxa de retorno do ativo livre de risco seja 1.

O Indice de Sharpe para o fundo A sera -1.33 enquanto que o Indice de Sharpe
do fundo B sera -1. Isto significaria que o fundo B seria melhor em termos de Indice de
Sharpe do que o fundo A, mas o fundo B tem um retorno menor e um risco maior que o

fundo A, com isto verificamos que o Indice de Sharpe nio ¢ valido para estes casos.

V1.2. Calculos para o Indice de Treynor

O resultado obtido para o Indice de Treynor dos fundos esta na tabela abaixo.
Serdo apresentadas trés tabelas, em fung@o do B dos fundos em relagio aos trés

indices de mercado.
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Tabela 4.5.

FUNDOS
IBOVESPA
1BA
FGV-100
Boavista CSA
Icatu
Bandeirantes Agoes
Meridional Ag¢des
Realinvest
Icatu | |
Tendéncia
Citibank Private
Bamerindus A¢bes
America Sul Agdes
Sudameris Agdes
Unibanco Agdes Real
Real
Bozano Brazilian
Stock Ip Il
Icatu Seguridade
Cougar
Boston A¢les
Andrémeda Pactual
CitiagGes
Garantia

Fonte: banco de dados do banco Icatu

INDICE DE TREYNOR BOVESPA

0.01172
0.00098
-0.0375
-0.00668
-0.00414
-0.03005
-0.00753
-0.00843
-0.00182
-0.00721
-0.00586
-0.02976
-0.01013
-0.00701
-0.00826
-0.02443
-0.02751
0.02834
-0.00466
0.02539
-0.00494
0.00869
-0.01218

0.01427
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Tabela 4.6.

FUNDOS
IBOVESPA
IBA
FGV-100
Boavista CSA
Icatu
Bandeirantes AgBes
Meridional Agdes
Realinvest
Icatu | |
Tendéncia
Citibank Private
Bamerindus Ag¢des
America Sul Agdes
Sudameris Acdes
Unibanco Ag¢oes Real
Real
Bozano Brazilian
Stock Ip 11
Icatu Seguridade
Cougar
Boston Agoes
Andrémeda Pactual
CitiagGes

Garantia

Fonte: banco de dados do banco Icatu

INDICE DE TREYNOR IBA

0.0101
0.0008
-0.02905
-0.00546
-0.00335
-0.02428
-0.00618
-0.00703
-0.00145
-0.00595
-0.00479
-0.02491
-0.00844
-0.0058
-0.00679
-0.02023
-0.02257
0.02245
-0.00379
0.02049
-0.0041
0.00732
-0.01038

0.01212
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Tabela 4.7.

FUNDOS
IBOVESPA
1BA
FGV-100
Boavista CSA
icatu
Bandeirantes Agdes
Meridional A¢des
Realinvest
lcatu | |
Tendéncia
Citibank Private
Bamerindus Agoes
America Sul Agdes
Sudameris Agdes
Unibanco Agdes Real
Real
Bozano Brazilian
Stock Ip 11
lcatu Seguridade
Cougar
Boston Agles
Andrémeda Pactual
CitiagBes
Garantia

Fonte: banco de dados do banco Icatu

INDICE DE TREYNOR FGV-100

0.00919
0.00069
-0.01784
-0.00462
-0.00273
-0.01798
-0.00518
-0.00597
-0.00114
-0.00432
-0.00376
-0.02095
-0.00666
-0.00474
-0.00572
-0.01738
-0.01705
0.01744
-0.0031
0.01728
-0.00331
0.0061
-0.00882

0.01063
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OBS: O Indice de Treynor dos indices de mercado contra eles mesmos (Indice de

(

¢ Treynor do BOVESPA em relagdo ao BOVESPA ) é somente o prémio do risco sobre a
‘

s renda fixa.

¢

(

{ Como observado nas tabelas acima, chegamos novamente a resultados negativos
¢ para o Indice de Treynor em relagio aos trés indices de mercado. Isto ocorreu devido ao
( . . . . =

¢ retorno superior do ativo livre de risco em comparacao retorno de alguns fundos.

€ Novamente a conclusdo que se chega ¢ a de que no faz sentido usar entdo o Indice de
C Treynor nestes casos, pois ele so € valido para retornos positivos (acima do retorno do
- ativo livre de risco). A mesma explicagdo que foi feita no caso do Indice de Sharpe é

(

{ valida para o Indice de Treynor.

‘

@ VI.3. Célculos para o Indice de Jensen

&

(

Rp =Rr+ (Ru - Re ),
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Tabela 4.8.

FUNDOS

Bozano Brazilian
Bamerindus Agbes
Bandeirantes Agdes

" Real
CitiagGes
Realinvest
Boavista CSA
Meridional AgGes
Unibanco Ag¢les
Tendéncia
America Sul Agdes
Citibank Private
Boston A¢des

Sudameris Ag¢des
Icatu Seguridade

Icatu
lcatu | |
Andromeda Pactual
Garantia
Stock Ip 1T
Cougar

Fonte: banco de dados do banco Icatu

INDICE DE JENSEN BOVESPA

-2.87%
2.47%
-231%
-2.06%
-1.81%
-1.70%
-1.44%
-1.41%
-141%
-1.39%
-1.33%
-1.33%
-1.30%
-1.17%
-1.08%
0.97%
-0.84%
-0.23%
0.18%
0.53%

0.56%
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Tabela 4.9.

FUNDOS

Bozano Brazilian
Bamerindus Ag¢bes
Bandeirantes Agles

Real
CitiagGes
Realinvest
Boavista CSA
Meridional Agdes
Unibanco Agoes
Tendéncia
Citibank Private
Boston Agées
America Sul AgGes

Sudameris Agdes
Icatu Seguridade

lcatu
Icatu I 1
Andrémeda Pactual
Garantia
Stock Ip 11
Cougar

Fonte: banco de dados do banco Icatu

INDICE DE JENSEN IBA

-3.06%
-2.60%
-2.46%
-2.20%
-1.97%
-1.89%
-1.65%
-1.60%
-1.59%
-1.57%
-1.53%
-1.49%
-1.48%
-1.32%
-1.26%
-1.14%
-1.02%
-0.39%
0.03%
0.43%

0.45%
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Tabela 4.10.

FUNDOS

Bozano Brazilian
Bamerindus Ag0es
Bandeirantes Agdes

Real
CitiagGes
Realinvest
Tendéncia
Boavista CSA
Citibank Private
Meridional AgGes
Unibanco Agdes
Boston A¢des
America Sul AgGes

Sudameris Agdes
Icatu Seguridade

Icatu
lcatu | |
Andrémeda Pactual
Garantia
Stock Ip 1T

Cougar

Fonte: banco de dados do banco Icatu

INDICE DE JENSEN FGV-100

-3.40%
-2.76%
-2.74%
-2.33%
-2.15%
-2.10%
-1.96%
-1.85%
-1.83%
-1.80%
-1.77%
-1.75%
-1.71%
-1.52%
-1.48%
-1.34%
-1.26%
-0.60%
-0.10%
0.30%

0.33%
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A partir dos dados das tabelas acima ,podemos concluir que somente dez por cento dos
administradores de fundos de ag¢Ges tiveram a habilidade de fazer uma selegdo correta

de agGes , para entdo obter retornos extras.

VIL.4. Calculos para o modelo de “timing”de Treynor e Mazuy

(Rit ’Rﬁ) = q; + b,‘ (Rmt 'Rﬁ)+ C; (Rmt -Rﬁ)/\z + ¢

Foi feito um teste de significincia para entfo concluirmos que a adigio da
constante ¢, na regressdo acima € estatisticamente significante. A partir dai foram
encontrados os seguintes resultados para a constante c¢; (que mede qual foi o resultado

do “timing”do fundo).
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Tabela 4.11.

FUNDOS
CitiagGes
Tendéncia
Bamerindus Agdes
Garantia
America Sul Agbes
Bandeirantes Agdes
lcatu | |
Citibank Private
Bozano Brazilian
Boston A¢des
Meridional Agdes
Sudameris A¢des
lcatu
Real
Unibanco Ag¢ées
Cougar
Realinvest
Icatu Seguridade
Boavista CSA
Andrémeda Pactual
Stock Ip 11

Fonte: banco de dados do banco Icatu

46

MODELO DE TREYNOR E MAZUY

-35.31%
-35.27%
-34.92%
-32.53%
-31.71%
-29.00%
-28.47%
-28.36%
-20.79%
-19.78%
-16.62%
-14.22%
-7.29%
-1.12%
-6.47%
2.81%
5.98%
16.68%
33.03%
33.37%

53.78%
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( Podemos concluir pelos dados da tabela acima que apenas trinta por cento dos

- fundos analisados conseguiram fazer um “timing” correto de mercado.

T T
R A P
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V. Conclusdes

Esta monografia procurou analisar fundos de investimentos em agdes
(escolhidos a partir de alguns critérios ) , que operam no mercado brasileiro, mediante
a aplicagio de quatro indicadores de avaliagio de performance mais conhecidos: Indice

de Sharpe, Indice de Treynor , indice de Jensen e Modelo de Treynor e Mazuy.

Tanto no caso do Indice de Sharpe quanto no Indice de Treynor , a analise ficou
prejudicada, devido a periodos onde as rentabilidades dos fundos de investimentos em
acOes foram inferiores & rentabilidade do ativo livre de risco. Como resultado , foram

encontrados entdo indices negativos, ndo sendo portanto passiveis de analise.

No caso do Indice de Jensen a conclusio a que se chega ¢ a de que para o
periodo em questdo, apenas um pequeno grupo de fundos de investimentos conseguiu
resultados superiores aos resultados obtidos dos indices de mercado; ou seja , apenas
um pequeno grupo de fundos de investimentos conseguiu fazer uma selegdo de agdes
que gerasse uma rentabilidade melhor que a rentabilidade obtida pelos indices de

mercado.
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Quanto ao Modelo de “timing” de Treynor e Mazuy, chagamos a conclusdes
semelhantes ao do Indice de Jensen. Ou seja, apenas um pequeno grupo de fundos de
investimentos conseguiu resultados superiores aos resultados obtidos dos indices de
mercado; ou de outo modo , apenas um pequeno grupo de fundos de investimentos
conseguiu fazer um “timing” de mercado que gerasse uma rentabilidade melhor que a

rentabilidade obtida pelos indices de mercado.

Aa solugdes praticas sob o ponto de vista do investidor seriam: ou o investimento em
“Index Funds” ou o investimento em “Fund of Funds”.

O investimento em “Index Funds” significaria obter uma rentabilidade igual a
dos indices de mercado , ja que estes procuram fazer réplicas das composi¢des dos
mesmos.

O investimento em“Funds of Funds” seria outra forma que o investidor poderia
adotar no momento de investir seu capital, ja que deste modo ele terceriza para
profissionais de mercado a tarefa de escolher em qual ou quais fundos investir seu

capital.
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