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RESUMO

Este artigo analisa 0 mercado de fundos de investimentos em acdes no Brasil, propondo
rankings dinamicos construidos a partir de diferentes métricas de performances risco-
retorno, durante o periodo de 1998 a 2009. E possivel evidenciar um nivel de persisténcia
incomum, principalmente entre os fundos com melhor performance, devido a expertise dos
gestores. O rebalanceamento quadrimestral de portfolios com base nesses rankings permite
inferir que, em cenarios caracterizados por boom econémico ou por recuperacdo dos
mercados financeiros, as estratégias com participacdes iguais em fundos winners
proporcionam aumentos significativos de ganhos médios mensais, reducdo de risco
associado a diversificacdo e consequente aumento de performance em relacdo a
benchmarks de mercado ou setoriais. Essa evidéncia é robusta ao uso de diferentes
métricas de performance para sele¢do dos fundos, sinalizando que os cotistas dos fundos
winners ativos exigem boa performance ndo somente em Sharpe, mas também em outras
métricas, tais como os indices de Treynor, de Calmar e de Sortino. Nesses cenarios
otimistas, apenas o indice do setor industrial (INDX) proporcionou valores compativeis aos
desses portfolios de fundos. Porém, em cenérios de crise, nenhuma estratégia envolvendo
os fundos consegue proporcionar os niveis de hedge caracteristicos do indice do setor de
energia elétrica (IEE), sendo possivel evidenciar que a maioria dessas estratégias €
dominada nos critérios de ganho-risco por indices setorias ou de mercado, com exce¢do
dos portfolios value weighted compostos por fundos loosers, um sinal de que os cotistas
usuais dos grandes fundos passivos e indexados ao lbovespa podem estar apresentando
maior nivel de inércia.
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1 INTRODUCAO

undos muatuos de investimento consistem em uma espécie de
condominio composto por investidores, o qual possui uma politica de
investimento especifica em acordo com estatuto social préprio, no
qual constam os direitos e os deveres dos cotistas, as regras sobre o
sistema de cobranca de taxas e 0s aspectos relativos a sua
organizacdo social, associados a gestdo do patrimbnio, a

administragdo e a custodia da carteira.

Apesar de o surgimento da pratica associada aos fundos datar do final do século
XVIII, somente no século XX esse segmento passou a fazer uso de técnicas mais
avancadas de gestdo de risco. O crescimento evidenciado dessa industria de fundos na
economia americana, nas Ultimas décadas, por exemplo, pode ser sintetizada pelos
nameros em 1984, quando havia centenas de fundos com volume de negociacdo agregada
da ordem de US$ 370 milhdes. Ao final de 2009, havia mais de 10 mil fundos existentes
gue movimentavam mais de US$ 10 trilhdes. Nessa economia, metade das familias investe
em fundos de investimentos, sendo crescente sua popularidade também em economias em
desenvolvimento. Em termos globais, estima-se que 90% do volume de transagdes
financeiras com objetivo de financiar e ou investir em empresas no mundo todo estejam

associados aos fundos.

No Brasil, esse segmento surgiu em 1957 e passou a ser, efetivamente,
regulamentado na década de 70, por meio da Resolucdo 145 do Banco Central do Brasil.
Na década de 90, o investidor brasileiro passou a usar os fundos como forma ndo somente
de protecdo do patriménio contra inflacdo, mas para fazé-lo crescer em uma época de
estabilidade financeira. A partir de 2000, a industria passou por um conjunto de reformas
liberalizantes, cujo objetivo era ampliar a liberdade de gestdo dos fundos e estimular a

diferenciacdo no mecado financeiro.

Observando dados desta Gltima década, € possivel perceber que a quantidade de
fundos de investimento operando regularmente cresceu de, aproximadamente, 1750 para
quase 4800, em um intervalo de 11 anos, um crescimento médio de 9,8% ao ano, o qual foi
acompanhado por um aumento anual médio de 23,8% no patriménio liquido agregado,
passando essa industria a movimentar quase R$ 1,5 trilhdo ao final de 2009, ao passo que

esse montante, ao final de 1998, era de apenas R$ 150 bilhGes.
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Segundo Varga e Wengert (2011), a evolucdo dessa industria se deve ao fato de os
fundos oferecerem as sociedades uma gestdo técnica de carteiras, que proporciona maior
liquidez, menor custo nas transag0es, maior acesso a distintos ativos e, consequentemente,

maior diversificacdo, mesmo para pequenos investidores.

Em contrapartida, em termos académicos, ainda nao se caracteriza uma “explosdo”
dessa industria financeira. Segundo Haslem (2009), uma maior densidade de estudos data
somente a partir dos anos 90, sendo a principal vertente de pesquisa associada aos aspectos
institucionais e estruturais e a capacidade dos gestores dos fundos, tal que torne o fundo

capaz de “bater” o mercado ou benchmarks especificos.’

Na literatura internacional, é possivel destacar o recente trabalho de Fama e French
(2010), o qual, ao comparar portfolios formados por fundos e carteiras tradicionais de
mercado, evidencia, por meio de simula¢Bes via bootstrap, que poucos fundos seriam
capazes de gerar retornos, ja descontados os custos de transacdo, compativeis com
benchmarks de mercado, a ponto de compensar 0s custos da gestdo ativa caracteristica dos
fundos. Interessantes artigos voltados para analise de composicdo de carteira e para
performance sdo Adcock et al. (2010), Bessler et al. (2010) e Ferreira et al. (2010). Ainda
sobre comportamento de investidores, cabe citar Rubbany et al. (2010) e Brookfiled e
Cortez (2010).

Atendo-se a estudos para o Brasil, observa-se uma linha de pesquisa sobre
aprecamento de fundos de investimento, como Matos e Rocha (2009), Matos, Linhares e
Zech (2009), Matos e Silva (2011) e Matos e Moreira (2011). Sobre eficiéncia, destacam-
se Matos, Benegas e Padilha (2012) e especificamente sobre gestdo de carteiras, alguns
estudos interessante sao Varga (2001), Varga e Wengert (2003) e Duvernoy (2009). Nesse
contexto, este artigo empirico esta alinhado em termos metodolégicos a Adcock et al.
(2010), tendo como motivacdo a evidéncia obtida em Matos, Balbina e Penna (2010),
segundo a qual, ndo existe uma tendéncia comum nas trajetdrias de retorno real cumulado
de um painel de fundos brasileiros de investimentos em agdes, mas, sim, a composicao de
quatro clubes de convergéncia, cujas dinamicas de transicdo e composi¢cdo sdo bastante

especificas.

O trabalho agrega a literatura de performance de gestdo dessa categoria de fundos
ao proporcionar ao investidor e ao mercado financeiro: i) um ranking de fundos em
performance agregada, com base em 4 diferentes métricas, ii) estratégias ativas dindmicas

sem alavancagem (equal e value weighted) de composicéo de portfolios de fundos a partir
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das melhores e das piores performances observadas e iii) uma andlise estatistica sobre a
robustez na escolha de fundos com melhor ou pior performance, mesmo quando da
mudanca da métrica de performance. Além da evidéncia sobre a persisténcia nos fundos de
investimento em agdes no mercado brasileiro, séo feitas consideragdes sobre fatores
influentes nas diferencas existentes entre as carteiras arriscadas 6timas de propostas por
cada fundo, as quais podem estar associadas de expertise de gestdo. O painel aqui utilizado

contém 68 fundos, durante o periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2009.

O artigo encontra-se estruturado, de forma que, na proxima se¢do, faz-se a revisdo
da literatura, enquanto a secdo 3 descreve as métricas de performance utilizadas e a
metodologia de composicdo de portfolios. A secdo 4 apresenta as principais estatisticas e

os resultados obtidos. As consideragdes finais séo feitas na quinta segao.
2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Performance de Fundos de Investimentos e Modelagem de Aprecamento

Entre as varias categorias que compdem a inddstria de fundos muatuos, o segmento
de fundos de investimentos em acGes é responsavel por, aproximadamente, 12% do volume
de captacdo. Esses fundos, também chamados de fundos de renda varidvel, devem investir,
no minimo, 67% de seu patrimdnio em a¢des negociadas na Bolsa de Valores ou mercado

de balc&o organizado, havendo pouca restricdo sobre a composi¢éo dos 33% residuais.

Segundo Sharpe (1991), levando-se em consideracdo os retornos obtidos antes dos
descontos associados aos custos de transagdo, investidores tendem a ndo ter
outperformance em relacdo ao benchmark ou ganho positivo ajustado pelo risco, caso
invistam em estratégias contendo apenas fundos passivos indexados a esse benchmark, ou
seja, os alfas de Jensen seriam nulos. Uma implicacdo direta consiste na aritmética da
gestdo ativa: em termos agregados, o alfa de Jensen devera ser nulo atendo-se a categoria
de fundos de investimentos com gestdo ativa. Uma consequéncia sobre essa restrigdo
imposta as performances relativas muito boas ou muito ruins na industria de fundos de
investimento foi a evolucdo de uma literatura cujo mainstream tem sido analisar a

modelagem de aprecamento, previsdo e performance de fundos de investimento. i
2.1.1 Modelagem de Aprecamento dos Fundos Brasileiros de Investimentos em Acoes

Por serem portfolios dindmicos, cuja composicdo ndo necessariamente esta

associada ao mercado acionario, os fundos de investimentos em ag¢des consistem em ativos
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financeiros cujas especificidades motivam o desenvolvimento de modelagens proprias de

aprecamento.

Nessa vertente, Matos e Rocha (2009) evidenciam que os modelos de fatores
lineares a la Fama e French (1992) e (1993) captam melhor que o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) os riscos associados a fundos de investimento com maior patriménio
liguido (PL) e com maior gap de performance em relacdo ao Ibovespa, apesar de ndo
parecer ser esta melhoria suficiente. Matos, Linhares e Zech (2009) corroboram esse
padrdo para um painel com maiores dimens@es e evidenciam a baixa relevancia empirica
ao serem permitidos comportamentos dindmicos distintos para o retorno de fundos de
investimento, dependendo do regime em que elas estejam no tempo. Essa ndo linearidade é
caracteristica quando do uso do Threshold CAPM (TCAPM), nos moldes, por exemplo, do
modelo TAR (Threshold Autoregressive), proposto, inicialmente, por Tong (1978) e Tong
e Lim (1980).

Motivado por esse padrdo de outperformance, associado ao efeito tamanho para os
fundos no Brasil, uma extensdo empirica bem sucedida é Matos e Silva (2011). Os autores
propdem pioneiramente exercicios de aprecamento e previsdo in-sample, usando um
arcabouco de modelo de fatores lineares. Seguindo a metodologia desenvolvida em Fama e
French (1992) e (1993), foram construidos fatores — zero cost equal weighted portfolios,
porém compostos apenas por fundos e ndo acbes — capazes de captar os efeitos tamanho e
performance desses ativos. A evidéncia da inadequacdo do CAPM em modelar fundos com
maior patriménio liquido e performances muito altas ou baixas parece ser bem acomodada
guando da incorporacdo dos fatores, os quais se mostraram significativos, isolada e
conjuntamente, em quase 50% dos 75 fundos analisados. Essas evidéncias obtidas a partir
de regressbes temporais individuais sdo corroboradas quando do teste em painel com
efeitos aleatorios, em que ambos os efeitos sdo indispensaveis na explicacdo dos retornos

dos fundos de investimento em agdes no Brasil.

Matos e Moreira (2011) extraem uma série temporal para fatores estocasticos de
descontos, com base primeiro nos retornos apenas de acdes e segundo de fundos de
investimentos, sendo a performance no aprecamento e a previsdao nédo linear (via Método
Generalizado dos Momentos) do segundo fator estocastico, consideravelmente, superior ao
do primeiro. Esses resultados corroboram a sugestdo defendida em Matos e Rocha (2009),
apontando na direcdo da necessidade de se derivar um modelo especifico para fundos de
investimento.
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2.1.2 Performance de Fundos de Investimentos

Uma recente aplicacdo para o mercado americano consiste em Fama e French
(2010). Alinhado a Kosowski et al. (2006), os autores agregam aos resultados obtidos em
Berk e Green (2004), propondo o uso do CAPM (Capital Asset Pricing Model) e do
modelo de fatores a la Fama e French (1992) e (1993) visando a aprecar um painel
contendo mais de 5.000 fundos durante o periodo compreendido entre janeiro de 1984 e
setembro de 2006. " Os autores sugerem 10.000 simulacBes por meio da técnica de
bootstrap, visando a evidenciar que fundos de investimento possuem outperformance
significativa aleatoria ou sistematica. Isso se da ao serem comparados os alfas de Jensen
estimados por meio desses arcabougos com a distribuicdo de alfas de Jensen obtida com o

bootstrap.

Atendo-se a literatura empirica baseada em dados do mercado brasileiro de fundos,
Varga (2001) implementa diversas medidas estatisticas de avaliacdo de performance aos
dez maiores fundos de a¢des oferecidos no mercado brasileiro, evidenciando as diferentes
classificacbes dos fundos de acordo com cada um desses indicadores. Varga e Wengert
(2003) identificam estratégias de negdcios comuns aos fundos de investimento oferecidos
no mercado brasileiro, enquanto Sobrinho (2003) estuda a eficacia da gestdo ativa dos
fundos de investimentos em acdes para obter, de forma consistente e duradoura, retornos
superiores ao Ibovespa, verificando o risco que esses fundos incorreram e a capacidade de
seus gestores em comprar acOes subavaliadas e diversificar seu portfolio. Segundo esse
trabalho, 70,46% desses fundos ndo conseguiram superar 0 Ibovespa por meio de uma

gestdo ativa.

Monteiro (2006) avalia 112 fundos brasileiros, por meio de medidas de
rentabilidade, de selecéo de ativos, de market timing e de medidas que combinam as duas
ultimas, com dados diarios, em janelas de trés meses e um ano, para o periodo de janeiro
de 1998 a dezembro de 2005, utilizando a metodologia de Bollen e Busse (2005). As
evidéncias sugerem a existéncia de persisténcia de performance por seletividade e market
timing por até seis meses para um pequeno numero de fundos, com os resultados mais

fortes para 0s 10% de melhor desempenho.

Mais recentemente, Duvernoy (2009), usando fatores estocasticos de desconto
admissiveis ndo paramétricos, faz um estudo sobre o desempenho de fundos de

investimento na industria brasileira. Sob as hipoteses de mercados incompletos e de ndo
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arbitragem, sdo determinados limites para a performance de fundos quando baseada em
medidas admissiveis. Paralelamente, é apresentada uma variacdo desse método, em que é
excluida a possibilidade de indices de Sharpe muito altos persistirem em um mercado em
equilibrio. A partir de uma amostra mensal de 33 fundos multimercado para um periodo de
aproximadamente oito anos, os resultados mostram que a performance de fundos pode

variar bastante em funcdo da medida.

2.2 Este Artigo e a Literatura

Um investidor que decida observar o segmento de fundos de investimento no
Brasil, mais especificamente a categoria Ibovespa ativo, encontraria centenas de fundos,
quantidade esta que torna qualquer tentativa de estratégia ativa por parte do investidor
complexa. No entanto essa é uma industria com significativo nivel de regulacdo e de
transparéncia, caracterizado por baixos custos tanto de transagdo, na qual uma divergéncia
acentuada em termos de retorno entre distintos fundos nao seria esperada. Teoricamente, a
convergéncia seria esperada caso fossem validas as hipoteses da Propriedade da Separagédo
de Markowitz (1952).

Segundo Matos, Balbina e Penna (2010), a partir da técnica semiparamétrica de
convergéncia, proposta em Phillips e Sul (2007), é possivel evidenciar para um painel
mensal contendo 68 fundos brasileiros em a¢des, durante o periodo de janeiro de 1998 a
junho de 2007, a inexisténcia de uma tendéncia comum e a composicao de quatro clubes de
convergéncia, cujas dinamicas de transicdo e de composicdo sdo bastante especificas. Ou
seja, a auséncia de convergéncia caracteriza um grau de heterogeneidade nos retornos e um
poder de diversificacdo, tais que carteiras diferentes podem gerar distribuicdes de retornos

muito distintas.

Diante dessa evidéncia, que medida de performance risco-retorno deveria ser usada
pelo investidor visando a mensurar o quéo adequado € um fundo de investimento ou como
compor carteiras? Haveria muita diferenca entre a performance dos fundos quando do uso
de diferentes métricas? Como se comportaria essa analise em momentos de crise ou de
boom econdmico? Haveria alguma robustez no ranqueamento dos fundos quando da
mudanca da métrica de performance? Essa robustez seria maior nos fundos loosers ou

winners? O que poderia explicar essa diferenca de performance no painel de fundos?

Assim como em Adcock et al. (2010), os quais analisam o impacto da utilizacdo de

diferentes medidas ajustadas ao risco de desempenho nos rankings de fundos de
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investimento no Reino Unido, o presente artigo empirico agrega a literatura de
performance de gestdo de fundos brasileiros de investimentos em agdes, ao abordar tais

questionamentos para um painel composto por 68 fundos de investimento em acbes no

Brasil, para o periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2009.
3 METODOLOGIA
3.1 Base de Dados

O exercicio proposto neste artigo estd associado a construcdo de portfolios
dindmicos compostos por fundos de investimento com base em diferentes métricas de
performance. Comum a maioria dos trabalhos empiricos, tem-se aqui o dilema usual no
que se refere a base de dados em suas dimensdes temporal (T) e corte transversal (N).
Nesse sentido, optou-se por um painel contendo as séries temporais disponiveis no banco

de dados no site www.fortuna.com.br, durante o periodo de janeiro de 1998 até dezembro

de 2009, compreendendo, assim, 144 observac6es ao longo do tempo. Nesse intervalo, ha
68 fundos de investimento em a¢Bes com séries temporais completas, classificados em
termos de subcategoria como Ibovespa Ativo, segundo a Anbid (Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento). Essa subcategoria utiliza o Ibovespa como benchmark, mas nao
admite alavancagem. A séries temporais extraidas foram de cotacdo de fechamento do
ultimo dia util do més, o que permitiu calcular a série nominal de retorno mensal liquido,
além da série de patrimdnio liquido (PL) ao final de cada més. Os nomes completos estdo
listados na Tabela 1, em que constam estatisticas financeiras associadas ao ganho, aos

diversos tipos de risco, 3° e 4° momentos, além de dados contébeis.

De acordo com essa tabela, percebe-se que uma quantidade significativa da amostra
é composta por fundos que ndo possuem vinculo direto de gestdo com grandes instituicdes
financeira, sendo a participacdo de bancos privados macica, quando comparada a presenca
de empresas gestoras do setor publico. Ainda nessa tabela, é possivel observar que 0s
fundos também estdo associados a codigos aqui designados, com o intuito de facilitar a

exposicdo dos mesmos em tabelas que serdo utilizadas em algumas tabelas deste artigo.

Também desse site, foram extraidos para 0 mesmo periodo os retornos mensais do
Ibovespa, assim como da Poupanga, ativo usado como proxy da taxa livre de risco para o
Brasil. Além dessa taxa, € possivel observar que comumente os estudos empiricos para o
Brasil incorrem no uso da taxa SELIC associada a remuneragdo dos titulos publicos do

Tesouro Nacional, assim como retornos de operagdes de aquisicdo de titulos do governo
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americano de curto prazo (Treasury-Bill) travado com futuro cambial, ou ainda os indices
IMA de renda fixa, cujo calculo se baseia na evolugdo do valor de mercado de carteiras
compostas por titulos publicos prefixados e atrelados & Taxa SELIC (LFT), ao IPCA
(NTN-B) e a0 IGP-M (NTN-C).
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Tabela 1

o A . . . . M ey
Estatisticas descritivas financeiras do painel de fundos de investimento em agdes no Brasil **

Meétricas de Retorno Métricasderisco Métricasded ed” Métricas de performance Meétricas contabeis
momentos
Fundosde investimentos Codigo
u:jzzr;; T;S::: Desvjo Dow‘nside Beta de . o . PL n.1é§iio Ranking
padtio  risk  mercado rawdown Assimetria Curtose Sharpe Sortino Treynor Calmar (R4 ilhges)  PL
acumulado real médio
PROSPER ADINVEST FUNDO DE INVESTIMENTOEMACOES ~ pros  1609,201%  2,566%  11,503% 5,849% 0921  61,101% 2625 21,048 0223 0439 0,028 0,042 6,79 58
DYNAMO COUGAR FIA dyna  1482,022% 2,172%  6,898% 4,095% 058  40,590% 0,230 2,318 0315 0,530 0,037 0,054 409,77 2
SMALL CAP VALUATION I8 FIA smal  1244,039% 2,267%  9,319% 6,027% 0876  59,544% -0,495 3,441 0243 0376 0,026 0,038 76,73 13
COMERCIAL MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EMACOES ~ come  1239,396% 2,213%  9,086%  4,959% 0835  47,003% 0,662 3,875 0244 0,446 0,027 0,047 8,03 54
OPPORTUNITY LOGICA II FI ACOES oppo  1073,144% 2,228%  10,320% 5,744% 0949 47,146% 0,708 2,468 0216 0,388 0,023 0,047 1140,54 1
SAFRA MULTIDIVIDENDOS FI ACOES safr2  926,121% 1,895%  7,274% 4,558% 0664  51,109% 0,347 1,647 0261 0,416 0,029 0,037 149,05 4
GERACAO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES gera 845,915% 2,045%  9,719% 6,137% 0916  65,236% 0,131 1,408 0210 0,333 0,022 0,031 106,75 10

P PARTICIPACOES FUNDO DE INVESTIMENTO EMACOES p 755,881% 1,787%  7577% 4,625% 0668  47,122% 0,020 2,981 023 0,386 0,027 0,038 130,28 5

GRADUAL PAVARINI FUNDO DE INVESTIMENTOEMACOES ~ grad ~ 726,731% 1,825%  8307% 5260% 0815  50,317% 0,302 1,562 0220 0,347 0,022 0,036 20,58 46

ITAU OPPORTUNITY LOGICA Il ACOES FICFI ltaull ~ 698,740% 1,952%  9,890% 6,293% 0964  47,354% 0319 2,309 0197 0310 0,020 0,041 10,83 52
SAFRA SETORIAL BANCOS FI ACOES safrd  686,610% 1903%  9,583% 6,023% 0867  51,208% 0,188 0,863 019 0316 0,022 0,037 113,27 9

HG TOP ACOES FICFI ACOES hg 653,813% 1,773%  8325% 5575% 0840  47,569% 0,773 3,310 0213 0318 0,021 0,037 55,54 22
FAMA CHALLENGER FIC FI ACOES fama  592,381% 1,780%  9,348% 5716% 0821  59,824% 0,298 2,785 019 0,311 0,022 0,030 47,90 26
BRADESCO PRIME FIC DE FIA ACTIVE brad6  525129% 1,726%  9,280% 6245% 0971  48313% 0,606 1,861 018 0,276 0,018 0,036 29,06 39
ITAU PRIVATE EXPERTISE ACOES FICFI itaul0  521,012% 1,667%  8761% 5712% 0871  50,056% 0367 2,713 01% 0,292 0,019 0,033 7,25 57
ITAU INSTUCIONAL IBRX ATIVO ACOES FI itaus  485454% 1,661%  9,015% 6,142% 0937  50,800% 0,746 3,298 0184 0,270 0,018 0,033 29,80 38
FI FATOR JAGUAR ACOES jagul  474,116% 1,707%  9,512% 6,739% 0966  54,378% -1,036 3,410 0179 0,253 0,018 0,031 40,50 30
BTG PACTUAL ANDROMEDAFI DE ACOES btgl 467,344% 1,704%  9,773% 6,441% 099  53,562% 0429 2323 0174 0,265 0,017 0,032 30,57 37
FI FATOR ACOES INSTITUCIONAL fato 442,047% 1610%  9,037% 6,272% 0919  49,858% 0,824 2,820 0178 0,257 0,018 0,032 40,81 29
BRADESCO PRIVATE FIA IBOVESPA ALAVANCADO bradl ~ 428647% 1593%  9,053% 6264% 0950  53,610% 0,799 2,666 0176 0,254 0,017 0,030 781 55
SAFRA PRIVATE FI ACOES safr3  414,799% 1,664%  10,014% 6,740% 0391  59,246% 0514 2,104 0166 0,247 0,017 0,028 31,08 36
SANTANDER FI INST ACOES sant2  407,728% 1,577%  9,257% 6,248% 0975  51,275% 0,564 2,040 0170 0,252 0,016 0,031 38,67 32
ELITE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES elit 403,358% 1,484%  8289% 5672% 0829  51,645% 0711 2371 0179 0,262 0,018 0,029 2,74 66

REAL FUNDO DE INVESTIMENTO EMACOES INSTITUCIONA ~ real 398,269% 1520%  8,854% 5921% 0915 49,099% -0,448 0,848 0172 0,257 0,017 0,031 27,63 40
CREDIT SUISSE “FIG” PREMIUMFUNDO DE INVESTIMENT crsu 393,644% 1,593%  9,589%  6,666% 0987 56,321% -0,692 1,404 0166 0,239 0,016 0,028 36,67 34

LEGG MASON ACOES IBOVESPA ATIVO SLVER FICF lg2  390,399% 1606%  9765% 6654% 031 52404% 0607 2086 016 0241 0016 0031 5728 19
UNIBANCO INSTITUCIONAL IBKFI ACOES b2 387,787% 1473%  8362% 5824% 087  48883% 0866 2767  OI%6 0253 0017 0030 165 47
BRADESCO FIC DE FIA BOVESPA ATVO bad?  367072% 1500%  9032% 6203%  0%5 54394% 0655 2451 0166 0242 0016 0028 559 21
SULAMERICAEQUILBRUM FUNDODE IVESTIVENTO ~~ sula~ 357,710%  1444%  8701% 5776% 088  54507% 0305 1074 016 0250 0016 0026 1599 48
FIBRA VICFUNDO DE INV EMACOES ™ fibr  353,672% 1419% ' 8486% 5.649% 0850  53367% 0327 1110 0167 0251 0017 0,027 13 68
GAP FDO DE INVESTIVEENTO MULTIMERCADO gp  316544% 1504%  9904% 673% 105  60319% 0477 2495 0152 0223 0015 0025 5000 23

ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO ACOES FI itaud  313,231% 1,461%  9,495% 6527% 1004  50,827% 0,632 2,658 0154 0,224 0,015 0,029 36,08 35


http://www.bbronline.com.br/

TAU PRIVATE ATIVO ACOES FI itaud  311,494% 1,463%  9557% 6533% 1009  51,189% ' -0,582 2,640 0153 0,224 0,015 0,029 2,65 44
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Tabela 1 (cont.)

Estatisticas descritivas financeiras do painel de fundos de investimento em ag¢des no Brasil abe

Métricas de e 4°

Métricas de Retorno Métricasderisco Métricasdeperformance Métricas contabeis
momentos
Fundosdeinvestimentos Codigo li:;::::l l:::ir:: Desvjo Dow.nside Beta de Drawd A ‘ ) PL rtléﬁﬁo Ranking
padrio risk mercado Prawdown ssimetria Curtose Sharpe Sortino Treynor Calmar (R$milhges)  PL
acumulado real médio

UNIBANCO TIMING FI ACOES unib5 290,727%  1,275% 7,978% 5,437% 0,741 53,137% -0,501 0,765 0,160 0,234 0,017 0,024 11,53 51
ITAU PERSONNALITE ACOES FICFI itau8 247,862%  1,245% 8,429% 6,046% 0,876 50,783% -0,949 3,147 0,148 0,206 0,014 0,025 62,84 16
ATICO ACOES FI EM ACOES atico 244,040%  1,231% 8,550% 5,728% 0,834 51,813% -0,265 1,127 0,144 0,215 0,015 0,024 6,47 59
SAFRA SETORIAL ENERGIA FI ACOES safr5 226,257%  1,269% 9,407% 6,198% 0,834 53,569% -0,021 2,742 0,135 0,205 0,015 0,024 26,07 42
CREDITSUISSEIBOVESPAINDEXFUNDODEINVESTIMENTO  crsu2 219,382%  1,266% 9,365% 6,495% 0,997 56,082% -0,595 2,042 0,135 0,195 0,013 0,023 4,70 63
FI VOTORANTIM EM ACOES votol 217,530%  1,291% 9,598% 6,767% 1,000 58,554% -0,751 2,428 0,135 0,191 0,013 0,022 8,79 53
FI ACOES SANTANDER ACOES santl 211,505%  1,228% 9,143% 6,392% 0,964 53,794% -0,647 2,211 0,134 0,192 0,013 0,023 61,88 17
LEGG MASON PRIVATE FOCUS ACOES FIC FI leggl 198,205%  1,256% 9,734% 6,798% 1,028 55,553% -0,610 2,094 0,129 0,185 0,012 0,023 23,17 43
ITAU IBOVESPA SELECT ACOES - FICFI Itaul2 180,340%  1,174% 9,345% 6,582% 0,993 54,594% -0,635 2,138 0,126 0,178 0,012 0,022 150,35 3

ITAU PERSONNALITE MARCHE IBOVESPA ACOES FICFI itaub 176,099%  1,168% 9,376% 6,651% 0,999 60,036% -0,703 2,169 0,125 0,176 0,012 0,019 70,76 14
BANRISUL INDICE FI EM ACOES banrl 173,543%  1,182% 9,514% 6,785% 1,000 60,116% -0,825 3,040 0,124 0,174 0,012 0,020 7,50 56
ITAU PERSONNALITE TECHNIQUE ACOES FI itau7 168,373%  1,233% 10,019%  7,188% 1,048 63,922% -0,911 4,381 0,123 0,172 0,012 0,019 58,18 18
UNIBANCO STRATEGY FI ACOES unib4 165,558%  1,112% 9,068% 6,470% 0,953 55,441% -0,734 2,269 0,123 0,172 0,012 0,020 83,46 12
ALFA SPECIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES alfal 164,491%  1,137% 9,341% 6,615% 0,982 55,963% -0,735 2,358 0,122 0,172 0,012 0,020 37,76 33
BNB FI ACOES bnb 162,760%  1,089% 8,929% 6,312% 0,921 52,831% -0,642 2,774 0,122 0,173 0,012 0,021 4,68 64
SAFRA ACOES FI ACOES safré 158,400%  1,126% 9,431% 6,652% 0,974 59,593% -0,628 2,194 0,119 0,169 0,012 0,019 46,26 27
SAFRA INDICIAL FI ACOES safrl 158,111%  1,114% 9,304% 6,602% 0,990 59,912% -0,680 2,203 0,120 0,169 0,011 0,019 21,07 45
ITAU INDICE ACOES IBOVESPA FICFI itau3 153,983%  1,121% 9,477% 6,730% 1,009 61,047% -0,684 2,330 0,118 0,167 0,011 0,018 48,89 25
HSBC FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES TOP hsbc2 153,906%  1,108% 9,329%  6,630% 0,992 58,730% -0,734 2,755 0119 0,167 0,011 0,019 64,75 15
HSBC FDO INV EM COTAS FDOS INV EM ACOES hsbc3 147,246%  1,095% 9,347% 6,672% 0,979 53,148% -0,803 3,412 0,117 0,164 0,011 0,021 45,29 28
FUNDO BANESTES DE INVESTIMENTO EM ACOES bane 146,125%  1,002% 8,490% 5,938% 0,851 49,859% -0,566 3,867 0,118 0,169 0,012 0,020 3,32 65
REAL FUNDO DE INVESTI EM QUOTAS DE FDOS INVESTE  Realpl 143,967%  1,051% 9,026% 6,481% 0,932 53,862% -0,798 2,535 0,116 0,162 0,011 0,020 15,78 49
LEGG MASON PORTFOLIO ACOES FI legg4 136,888%  1,095% 9,720% 6,864% 1,026 56,998% -0,608 2,087 0,113 0,159 0,011 0,019 95,61 11
ITAU CARTEIRA LIVRE ACOES FI itau2 124,441%  1,051% 9,612% 6,871% 1,016 61,128% -0,705 2,737 0,109 0,153 0,010 0,017 117,38 7

BRADESCO FIA SUPER ACAO brad3 124,152%  1,050% 9,753%  6,801% 0,992 69,086% -0,292 2,645 0,108 0,154 0,011 0,015 39,72 31
REAL FUNDO DE INVESTIMENTO ACOES ENERGY abnl 121,975%  0,969% 8,926% 6,267% 0,836 61,236% -0,483 3,689 0,109 0,155 0,012 0,016 49,57 24
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES CAIXA IBOVESPA caix 110,014%  0,977% 9,388% 6,687% 0,999 60,130% -0,632 2,096 0,104 0,146 0,010 0,016 130,14 6

FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES BRB ACOES brb 97,421% 0,779% 7,698% 5,536% 0,785 55,902% -0,609 1,738 0,101 0,141 0,010 0,014 5,53 61
BB ACOES IBOVESPA ATIVO FICFI bb3 94,084% 0,904% 9,205%  6,573% 0,974 60,292% -0,631 2,221 0,098 0,138 0,009 0,015 55,96 20
UNIBANCO BLUE FI ACOES unibl 86,208% 0,841% 8,803% 6,422% 0,928 53,423% -0,788 2,506 0,095 0,131 0,009 0,016 113,94 8

FIC FI ACOES SANTANDER ONIX sant4 63,749% 0,795% 9,242% 6,749% 0,978 57,201% -0,751 2,641 0,086 0,118 0,008 0,014 26,08 41
ALFA DINAMICO - FIC FI EM ACOES alfa2 58,992% 0,770% 9,202% 6,696% 0,966 55,866% -0,768 2,528 0,084 0,115 0,008 0,014 5,39 62
SLW FUNDO DE INVESTIMENTO - ACOES slw 37,592% 0,620% 8,691% 6,436% 0,876 62,686% -0,743 2,894 0,071 0,096 0,007 0,010 2,63 67
ALFAMAIS FIC DE FI EM ACOES alfa 5,193% 0,490% 9,238% 6,897% 0,972 57,235% -0,820 2,781 0,053 0,071 0,005 0,009 12,39 50

* Painel contendo séries temporais mensais de retornos reais liquidos de 68 fundos de investimento em agdes (1998.1 a 2009.12, 144 observagdes)
° Disposigdo dos fundos: ordem decrescente por retorno liquido real acumulado
“Fonte dos dados: www.fortuna.com.br
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Por fim, visando a tornar as séries de retorno liquido e acumulado ambas reais, fez-
se uso do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), cuja série foi extraida

do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). ¥
3.2 Performance de Ativos Financeiros

Em um arcabouco cujos agentes econdmicos ndo sejam neutros ao risco, uma
métrica estatistica de performance que objetive sintetizar informagdes sobre o retorno do
ativo, necessariamente, precisa incorporar informagoes sobre os dois primeiros momentos
da funcéo de distribuicdo de probabilidade deste retorno. Esses dois momentos podem ser
suficientes, caso essa distribuicdo seja caracterizada completamente pelos pardmetros
associados a média e ao desvio-padrdo — aspecto comum as distribuicGes da familia
location-scale —, ou o0s agentes considerem como de segunda ordem os demais momentos

centrados da distribuigao.

Nesse contexto, entre as medidas de avaliacdo de performance mais conhecidas,
destaca-se o tradicional Indice de Sharpe (ISH), cuja interpretacdo geométrica esta
associada a inclinacdo da Linha de Alocacdo de Capital do referido ativo. ' Além da
vantagem em termos de interpretacdo, essa métrica pode ser calculada diretamente a partir
da série temporal de qualquer ativo financeiro, sem necessitar de dados adicionais sobre o
ativo. Outra vantagem consiste em se calcular seu valor ndo somente para  ativos
individuais, mas também para portfolios. Portanto, no caso do célculo de otimizacdo do
indice de Sharpe de carteiras, tem se que, por serem o numerador e o denominador fungdes
lineares dos momentos centrados de primeira e segunda ordem, o mesmo se da de forma
computacionalmente acessivel, sendo mais provavel que se assegurem propriedades
interessantes de um problema de otimizacdo com restriches, tais como existéncia e

unicidade.

Essa métrica consiste na razdo entre o prémio de risco pago pelo ativo em questdo e
sua volatilidade mensurada pelo respectivo desvio padrdo. Formalmente, esta € a relagédo

para o indice de Sharpe do ativo i:

i E@H-rf
ISH(ry) = - (1)

em que r;, significa o retorno nominal real liquido do ativoi no periodo t, E(r})
corresponde ao valor esperado incondicional para o retorno do ativo em questao, a(r.!)

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitoria, Edi¢do Especial, p. 01- 38, 2012
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consiste no desvio padrdo incondicional deste retorno, e rrdenota o retorno nominal
liqguido da taxa livre de risco. Elemento central da moderna Teoria de Financas
desenvolvida em Markowitz (1952), por consistir na prépria funcdo objetivo a ser
maximizada quando da composi¢do de uma carteira com um portfolio arriscado e uma
ativo livre de risco, esse indice possui limitagcBes associadas a métrica de risco utilizada.
Em financas, a variavel aleatdria em questdo, comumente o retorno de um ativo financeiro,
é tal que sua dispersdo ndo é sentida pelos agentes econdmicos interessados de forma

simétrica.

Nesse contexto, surgem criticas quanto a capacidade de essa estatistica captar o
comportamento dos investidores, os quais normalmente reagem de forma diferente a
informacBes boas e ruins de mesma magnitude ou importancia, ou a ganhos e perdas de
mesmo valor. Os investidores estdo preocupados com oscilagbes, quando estas implicam
em perda de dinheiro, ndo em ganho, de forma que nem todas as oscilacbes sejam

necessariamente ruins. Nem toda incertza é compreendida como risco.

Assim, diversos autores vém propondo medidas de risco e, consequentemente, de
performance risco-retorno mais consistentes com a distribuicdo esperada de ganhos
observadas na préatica, isto é, distribuicbes ndo normais e com a racionalidade de
investidores." Assim, apesar de a métrica desvio padrdo ndo satisfazer as caracteristicas
tedricas desejaveis no sentido de Artzner et al (1999), tais como alocacdo, subatividade,
monotonicidade e homogeneidade de grau 1, a critica aqui feita estd mais associada ao

caréater psicoldgico do investidor ndo captado por esta métrica.

No caso do indice de Treynor (ITR), nome devido a contribuicdo de Treynor
(1965), essa métrica mensura a compensacao do ganho adicional relativo ao ativo livre de
risco por unidade de risco sistémico ou de mercado (em vez do risco total que incorpora
também o risco idiossincratico), sendo o mesmo capturado pelo f3 de mercado, obtido a
partir do Capital Asset Princing Model (CAPM). Esse € um dos mais citados e vastamente
utilizados arcabougos de aprecamento de ativos microfundamentados, tendo sido
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Formalmente, o indice

de Treynor do ativo i é dado por:

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitéria, Edicao Especial, p. 01- 38, 2012 www.bbronline.com.br
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em que £3' = ;") é o beta de mercado. Nessa relacdo, r ., consiste no retorno real
t

aZ(r™
liquido de uma carteira de mercado em t. Assim como o indice de Sharpe, o de Treynor
também ndo é aconselhavel quando de andlises mais rigorosas de portfolio management,
sendo preferivel o uso de modelos de apre¢camento mais refinados. Outra limitacdo indice
estd no fato de que o mesmo pode ranquear com mesmo Vvalor duas carteiras as quais
possuem mesmo risco sistémico e ganho esperado, apesar de uma delas possuir maior fonte
de risco idiossincratico, sendo aconselhavel o uso de Sharpe quando da incerteza acerca

dos risk drivers influentes sobre os ativos em questéo.

Mais recentemente, especificamente na década de 80, foi proposto o indice de
Sortino, com aplicacdo em Sortino e Lee (1994). Essa métrica de performance oferece um
valor para a compensagdo do ganho adicional relativo a um benchmark tido como
minimamente atrativo (TMA) por unidade de risco assimétrica, a qual penaliza apenas
desvios abaixo da média ou do referencial definido, diferentemente do desvio-padrdo que

penaliza desvios oriundos de boas e mas surpresas.

Este indice para o ativo i é expresso por meio da seguinte relacao:

i
E(r))-TMA

1S0(r}) = ©)

3T [Min(ri,c- TMAGO)]
T t=0
Nesse caso, o denominador é conhecido como downside risk, e sera definida, neste

artigo, a poupancga como Taxa Minima de Atratividade.

O indice de Calmar (ICA) foi proposto em Young (1991). E menos usado e menos
conhecido, sendo sua aplicacdo mais restrita para hedge funds e operaces envolvendo
commodities. A diferenca consiste somente na métrica de risco, a qual capta, por meio do
drawdown, a queda acumulada na série de retorno do ativo financeiro em questdo. Essa
métrica evolui lentamente com o tempo, mas reage mais rapidamente aos movimentos dos

ativos citados que métricas mais tradicionais. O indice de Calmar do ativo i é definido por:

E(g)-rf

ITR(ry) = (4)

drawdown(r't)

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
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3.3 Composicao e Rebalanceamento de Portfolios Dinamicos

Em razdo dos objetivos do artigo associados a proporcionar um ranking dinamico
desses 68 fundos com base em cada uma dessas métricas e, consequentemente, analisar a
performance e a composicao de portfolios dinamicos construidos a partir dos fundos com
melhor e pior performance, com base em cada uma das quarto métricas de performance, é
preciso que se detalhe a metodologia aqui adotada. Em termos da base de dados, como ja
descrito na subsecdo 3.1, dispde-se de um painel contendo 144 observacdes mensais, de
janeiro de 1998 a dezembro de 2009, sobre o retorno e o PL para 68 fundos de

investimento em acoes.

Como exemplo, segue o detalhamento do primeiro rebalanceamento com base no
indice de Sharpe, o qual se da no dia 31.12.2000, observando-se a série temporal mensal,
de janeiro de 1998 a dezembro de 2000. Assim, com base na métrica de Sharpe calculada
para esse periodo dos ultimos 36 meses, ordena-se os 68 fundos no sentido decrescente.
Comp0e-se um portfolio, chamado Sharpe_M Equal Weighted, alocando-se 10% em cada
um dos 10 melhores fundos, ou seja, os fundos com maior indice de Sharpe.
Analogamente, compGe-se um portfolio, chamado Sharpe_P Equal Weighted, alocando-se
10% em cada um dos 10 fundos com menor indice de Sharpe. Para a construcdo dos
portfolios baseados nos fundos winners e loosers em Sharpe, porém, levando-se em
consideracdo o PL destes fundos, respectivamente Sharpe_M Value Weighted e Sharpe_P
Value Weighted, pondera-se a composicdo de cada um dos 10 fundos com base na razéo
entre o PL médio do fundo, obtido nos Gltimos 36 meses, e 0 PL médio agregado dos 10

fundos em questdo, para 0 mesmo periodo.

O ranking gerado para os fundos winners de investimentos em a¢6es com base no
indice de Sharpe se dé a partir de uma pontuacéo, a qual aloca 10 pontos para o primeiro
fundo, 9 pontos para o segundo e assim em diante, de forma que o décimo fundo recebe 1
ponto. Analogamente, para o ranking dos fundos loosers, alocam-se 10 pontos em cada

rebalanceamento para o pior fundo até 1 ponto para o décimo pior fundo em Sharpe.

O rebalanceamento é dinamico, de forma que, a cada quadrimestre, de acord com 0
periodo de rebalanceamento do Ibovespa, observa-se sempre os ultimos 3 anos (36 meses)
e calcula-se o indice de Sharpe para todos os 68 fundos. Dessa forma, a partir de
31.12.2000 até 31.08.2009, ha 27 rebalanceamentos com frequéncia quadrimestral. Apenas
com base em Sharpe, um determinado pode atingir até 270 pontos na classificagdo winner,

assim como na classificacdo looser. Esse procedimento de construcdo de  portfolios

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
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dindmicos de fundos winners e loosers em Sharpe, com rebalanceamento a cada 4 meses,
com composicdo equal e value weighted, € replicado para todos os demais indices de

performance, ou seja, Sortino, Treynor e Calmar.
4 EXERCICIO EMPIRICO
4.1 Estatisticas Descritivas dos Fundos de Investimento

Durante o periodo analisado neste artigo, ativos benchmark de renda fixa, tais como
aplicacdes em poupanca e titulo de curto prazo do governo brasileiro, renderam, em termos
reais, aproximadamente 0,2% e 0,5% ao més e tiveram volatilidade mensal inferior a 1%.
No mercado de capitais, o tradicional indice Ibovespa rendeu em média mais de 1,3% ao
més, porém tendo como contrapartida uma volatilidade mensal de 9,3%. As estatisticas
associadas aos ganhos acumulados dos fundos de investimento em ag¢bes, aos momentos da
distribuic@o dos retornos destes, assim como as performances e métricas de tamanho estéo

reportadas na Tabela 1.

E possivel observar valores superiores ao retorno médio do Ibovespa para a 50% dos
fundos selecionados. "' Exceto os fundos pros, dyna, smal, come, oppo e gera, cujos
ganhos médios mensais reais foram acima de 2,0%, hd 21 fundos com ganhos
compreendidos entre 1,5% e 2% ao més e outros 32 com retornos entre 1% e 1,5%. Apenas
9 fundos obtiveram retornos reais liquidos inferiores ao patamar de 1% ao més, tendo
estes, portanto, gerado aos investidores menores ganhos que os obtidos em aplicacdes com
titulos do governo federal. Todos os fundos obtiveram ganhos maiores que a poupanca. Na
Figura 1, consta a Fronteira Média Variancia com a disposicao dos 34 fundos que batem o
Ibovespa, assim como dos fundos que perderam para este indice.
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Figura 1:
Fronteira Média-Variancia (Painel: Fundos de investimento em aces e Ibovespa, para o periodo de
1998.1 a 2009.12)
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1.b. Fronteira Média-Variancia com os 34 fundos que ndo “batem” o Ibovespa

Mesmo ndo sendo possivel fazer muitas inferéncias a partir de estatisticas
incondicionais obtidas a partir de séries de retornos ndo estacionarios e, provavelmente,

heterocedasticos, os fundos que possuem retorno médio abaixo do proporcionado pelo
www.bbronline.com.br
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Ibovespa propiciam um maior poder de diversificacdo que os fundos que batem esse
benchmark. Em ambos os casos, portfolios com fundos em ac6es permitem manter o ganho
médio associado ao Ibovespa, porém reduzindo o desvio-padréo de 9% ao més para niveis
abaixo de 5%. Mesmo optando por fundos individuais, como o dyna, j& haveria
significantes ganhos de performance, pois cerca de 20 fundos dominam o Ibovespa no
critério média-variancia.

Com base na Figura 2, observa-se uma vasta amplitude de ganhos acumulados, sendo
o retorno real liquido acumulado do fundo pros superior a 1.600%, enquanto o alfa teve
um ganho de apenas 5%. Aparentemente, hd um grau de persisténcia, no sentido de que
alguns fundos batem, sistematicamente, o Ibovespa, cujo ganho foi inferior a 250%. Essa
evidéncia diverge em relacdo ao mercado americano de fundos muatuos, no qual fundos top
20 em retorno médio anual, durante o periodo de 1993 a 1999, passaram a estar ranqueados
entre 167° e 424°, no periodo de 1999 a 2005, segundo Haslem (2009).

Para o caso brasileiro, atendo-se aos 10 fundos com melhor classificagdo em termos
de ganho acumulado em todo o periodo, 1998 a 2009, e acompanhando-0s em subamostras
de tempo contendo 4 anos, deixaram de ficar entre os 20 primeiros em ganho acumulado,
apenas os fundos smal e safr2 (1998 a 2001), o fundo oppo (2002 a 2005) e o fundo ip
(2002 a 2005 e 2006 a 2009). Ja entre os fundos com pior retorno acumulado, deixaram de
ficar entre os 20 piores apenas os fundos bb3 e abnl (2006 a 2009), o fundo brb (2002 a
2005) e o fundo brad3 (2002 a 2005 e 2006 a 2009).
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Figura 2
Performance acumulada dos 68 fundos de investimentos em acdes no Brasil (1998.1 a 2009.12) *°
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No que se refere ao risco, a volatilidade com base no desvio padréo oscila entre 6,9%
e 11,5%, valores comparaveis ao obtido para o Ibovespa, porém inferiores quando
comparados aos desvios de agdes. O downside risk assume valores compreendidos entre
4,1% e 7,2%. O risco sistétmico mensurado pelo beta de mercado varia entre 0,6 e 1,0. Ha
fundos, no entanto, que experimentaram, no periodo de crise, quedas acumuladas da ordem

de 70%, superiores a queda proxima a 50% do Ibovespa.

No que se refere ao padrdo risco-retorno, principalmente quando mensurado pelo
downside risk, evidencia-se uma correlacdo negativa (-0,7) entre essa métrica e o retorno
acumulado dos fundos. Essa evidéncia sobre a correlagdo negativa entre ganho e as
métricas de risco, a priori contraintuitiva, justifica o padrdo associado as métricas de
performance aqui utilizadas. Observando-se o cross-section dos 68 fundos no periodo em
questdo, para todas as 4 metricas, hd uma correlacdo superior a 0,9 entre o retorno
acumulado e a respectiva performance. Essa correlacdo é maior quando se leva em

consideracio o indice de Sortino.

Por ser o indice de Sharpe a métrica mais difundida, a evidéncia sobre essa
correlagdo positiva pode estar sinalizando serem os dois primeiros momentos da
distribuicdo relevantes na analise feita pelo investidor, justificando o fato de fundos tidos
como winners atentarem para tais métricas. Porém, quando se observa um padrdo robusto
também para as demais métricas de performance, uma possibilidade é de que esta seja uma
evidéncia a qual sugere que o gestor do fundo observa e fundamenta suas decisdes com

base ndo somente no Indice de Sharpe, por exemplo, mas com base em todas as métricas.

Em relacdo aos terceiro e quarto momentos, a grande maioria dos fundos apresenta
leve assimetria para esquerda, exceto 4 fundos de alta rentabilidade pros, come, oppo e
fama. Os fundos parecem possuir caudas relativamente pouco densas, pois os valores para
curtose sdo moderados, compreendidos entre 1 e 3 para quase todos os fundos, com

excecao para a curtose extrema do fundo pros.

Por fim, parece haver uma aparente correlacdo positiva baixa de 0,11 entre PL médio
e 0 ganho acumulado dos fundos, sendo possivel observar fundos com PLs na ordem de R$
2,4 milhdes a R$ 8 milhdes, com performances muito proximas as de fundos com PL de

aproximadamente R$1,1 bilhGes.
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4.2 Discussao dos resultados

O qudo complexa seria a adogcdo por parte de um investidor comum de uma
estratégia ativa e dindmica de no que se refere a composicdo e ao companhamento de
portfolios de fundos de investimentos pertencentes a categoria Ibovespa ativo? Atendo-se,
por exemplo, a uma amostra com série completa de retornos, entre 1998 e 2009, os 68
fundos estariam dispostos no locus média vs. desvio-padrdo, de forma que seria possivel
evidenciar uma consideravel capacidade de diversificacdo. As séries de ganho acumulado
permitem evidenciar elevados niveis de heterogeneidade, além de padrdes associados as
métricas de risco utilizadas. Em suma, diante de tantos padrfes e evidéncias, a adogdo de
uma postura ativa por parte de um investidor, além de complexa, pode trazer resultados

associados a niveis de ganho e risco muito divergentes.

Usualmente, inicia-se decidindo sobre as proporcbes destinadas aos ativos sem
risco e aos ativos arriscados e posteriormente se escolhe a proporcdo investida em cada
classe de ativos arriscados. Como argumentado em Haslem (2009), definida a proporgéo
destinada a categoria especifica de fundos de investimento em acgdes Ibovespa ativo, o
investidor comum tenderia de forma intuitiva e pratica a alocar percentuais em fundos
tradicionais, com alta capitalizacdo. Um segundo recurso, o qual exigiria maior dominio
sobre métricas estatisticas da distribui¢do de retorno de cada fundo, possibilitaria escolhas
e alocagBes menos triviais. O investidor levaria em consideragdo a performance do fundo
em termos absolutos e comparando a algum benchmark, ou priorizaria a reducao de risco

incorrido pelo portfolio.

As estratégias ativas e dindmicas aqui propostas se baseiam em rebalancear um
portfolio a cada quadrimestre, observando-se a performance dos Gltimos 36 meses com
base em uma métrica especifica, de forma que se construa um portfolio sempre com os 10
fundos winners e outra com os 10 fundos loosers nesta referida metrica. As composi¢oes

sugeridas podem ser equal ou value weighted.

Na Tabela 2, para o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2007, estdo as
principais estatisticas associadas aos primeiros momentos da distribui¢do de retornos dos
portfolios compostos pelos fundos winners e looser, com base nos indices de Sharpe,
Sortino, Treynor e Calmar, para ambas as composi¢Oes, equal e value weighted. S&o
retratadas as meétricas de performance desses portfolios, assim como dos indices de
mercado Ibovespa, IBRX, IBRX-50, FGV-100 e FGV-E. H& também valores para os

benchmarks setoriais da Industria (INDX), de Energia Elétrica (IEE) e Telecomunicactes
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(ITEL). As Tabelas 3 e 4 sdo analogas, sendo a diferenca entre elas o periodo de tempo
analisado. Na terceira tabela, estdo os dados ao longo do ano de 2008, enquanto na quarta,
os dados de 2009. A razdo de serem analisadas estatisticas em subamostras de tempo € o

comportamento ndo estacionario do mercado financeiro em razéo da crise de 2008.

As comparacfes com base nas métricas calculadas a partir dos retornos mensais dos
portfolios ou de ativos benchmarks podem ser realizadas tendo-se em vista a equivaléncia

dos custos de transacao envolvidos nas diferentes operagdes.

Mais especificamente, os retornos mensais de cada fundo sdo calculados pela
variacdo liquida das cotas de fechamento, as quais sdo determinadas no final do dia em
funcdo do patriménio liquido, de forma que j& incorporam 0s descontos associados a
cobranca das taxas: i) de administracdo, a qual oscila entre 0,75% e 6,00% ao ano, e esta
associada ao custeio das atividades relativas a geréncia administrativa do fundo e ii) a taxa
de performance, cobrada em fungédo dos objetivos de rentabilidade definidos no estatuto

social do fundo.

A Unica taxa que usualmente ndo estd computada no PL é a taxa de entrada ou
carregamento, cujo valor é bastante baixo, além de ndo ser praticada na maioria dos fundos
analisados. Ou seja, 0s custos diretos de transacao ja estdo sendo levados em consideracao

quando se faz uso das cotac¢des no calculo dos retornos.

Como as comparac0es sdo feitas entre estratégias ativas com fundos e benchmarks
do mercado acionério, € necessario observar ainda a incidéncia de impostos. Concernente
ao imposto sobre operacdes financeiras (IOF), em operagdes com fundos, caso o prazo
entre aplicacdo e o resgate seja inferior a 30 dias, as suas aliquotas sdo decrescentes em
funcdo do prazo. Como os rebalanceamentos sdo quadrimestrais, ndo ha incidéncia desse
tributo. Por fim, nos fundos de investimento em que haja um percentual da carteira de
investimento superior a 67% em ag0es, a aliquota sera de 15% sobre a rentabilidade obtida
e incidira no momento em que o cotista efetuar um resgate, pratica semelhante no caso de

aquisicdes de indices no mercado acionario.

Comum a todos os periodos, observa-se a mesma ordem de grandeza nos valores
obtidos para as métricas aqui analisadas quando de um portfolio composto pelos mesmos
fundos, sendo a diferenga a técnica de composicdo. Ou seja, ndo parece haver diferencas
sistematicas significativas em razdo da técnica de composicdo adotada, se equal ou value

weighted.
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Tabela 2

Estatisticas descritivas basicas dos portfolios dinamicos de fundos de investimento vis-a-vis benchmarks
setoriais e de mercado (janeiro de 2001 a dezembro de 2007)

Portfolios dinamicos equal weighted

Pior performance Melhor performance
Calmar P Sharpe P Sortino P Treynor P Calmar M Sharpe M Sortino M TreynorM
Ganho Média 1,395% 1,347% 1,292% 1,309% 1,964% 1,960% 2,042% 1,943%
Desvio padrio 7,133%  7,142%  7,168%  7,128% 6,177%  6,110%  5972%  6,048%
Ri Downside risk 4,498% 4,531% 4,601% 4,550% 3,471% 3,435% 3,300% 3,376%
isco
Drawdown 51,597% 51,978% 52,746% 52,233% 36,039% 35,174% 33,841%  35,193%
Beta de mercado 0,940 0,940 0,944 0,938 0,771 0,762 0,743 0,752
Sharpe 0,176 0,169 0,161 0,164 0,295 0,298 0,319 0,298
Sortino 0,279 0,266 0,250 0,257 0,525 0,530 0,576 0,534
Performance
Treynor 0,013 0,013 0,012 0,012 0,024 0,024 0,026 0,024
Calmar 0,024 0,023 0,022 0,022 0,051 0,052 0,056 0,051
Portfolios dinamicos value weighted
Pior performance Melhor performance
Calmar P Sharpe P Sortino P Treynor P Calmar M Sharpe M SortinoM Treynor M
Ganho Média 1,390% 1,372% 1,286% 1,357% 1,898% 1,884% 1,913% 1,876%
Desvio padrdo 7,254% 7,238% 7,203% 7,224% 5,554% 5,636% 5,471% 5,621%
Ri Downside risk 4,550% 4,556% 4,581% 4,558% 3,120% 3,127% 3,032% 3,112%
isco
Drawdown 50,977% 51,152% 51,456% 51,240% 30,645% 30,786%  45,148%  30,638%
Beta de mercado 0,955 0,952 0,948 0,950 0,640 0,646 0,631 0,644
Sharpe 0,172 0,170 0,159 0,169 0,317 0,309 0,324 0,309
Sortino 0,275 0,271 0,250 0,267 0,563 0,558 0,585 0,558
Performance
Treynor 0,013 0,013 0,012 0,013 0,027 0,027 0,028 0,027
Calmar 0,025 0,024 0,022 0,024 0,057 0,057 0,039 0,057
Benchmarks de mercado Benchmarks setoriais
FGV100 FGV-E IBOV IBRX IBRX50 IEE INDX11 ITEL
Ganho Média 1,954% 1,861% 1,415% 1,917% 1,875% 1,494% 2,213% 0,070%
Desvio padrao 6,312% 7,328% 7,485% 6,583% 6,752% 8,512% 6,488% 8,161%
Ri Downside risk 3,546% 4,363% 4,808% 3,788% 3,882% 5,252% 3,846% 5,959%
isco
Drawdown 35,448%  41,539% 57,209% 37,131%  38,404% 58,788% 33,978%  54,807%
Beta de mercado 0,788 0,915 1,000 0,836 0,848 0,911 0,688 0,009
Sharpe 0,287 0,235 0,170 0,270 0,257 0,159 0,320 -0,009
Sortino 0,512 0,394 0,265 0,469 0,447 0,258 0,539 -0,012
Performance
Treynor 0,023 0,019 0,013 0,021 0,020 0,015 0,030 -0,078
Calmar 0,051 0,041 0,022 0,048 0,045 0,023 0,061 -0,001
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Tabela 3
Estatisticas descritivas basicas dos portfolios dinamicos de fundos de investimento vis-a-vis benchmarks
setoriais e de mercado (janeiro de 2008 a dezembro de 2008)
Portfolios dinamicos equal weighted
Pior performance Melhor performance
Calmar P Sharpe P SortinoP Treynor P Calmar M Sharpe M Sortino M Treynor M
Ganho Média -4,589% -4,560% -4,456% -4,893% -4,734% -4,707% -4,668% -4,838%
Desvio padrdo 10,269% 10,447% 10,226% 10,280% 10,284% 10,581% 10,292% 10,305%
Downside risk 10,080% 10,186% 9,961% 10,343% 10,207% 10,348% 10,143% 10,259%
Risco
Drawdown 51,282% 52,220% 50,869% 52,774% 51,122% 51,356% 50,566% 50,628%
Beta de mercado 1,029 1,051 1,025 1,039 1,027 1,053 1,026 1,018
Sharpe -0,463 -0,453 -0,452 -0,492 -0,477 -0,461 -0,470 -0,486
Sortino -0,472 -0,464 -0,464 -0,489 -0,480 -0,471 -0,477 -0,488
Performance
Treynor -0,046 -0,045 -0,045 -0,049 -0,048 -0,046 -0,047 -0,049
Calmar -0,093 -0,091 -0,091 -0,096 -0,096 -0,095 -0,096 -0,099
Portfolios dinamicos value weighted
Pior performance Melhor performance
Calmar P SharpeP SortinoP Treynor P Calmar M Sharpe M Sortino M Treynor M
Ganho Média -3,522% -3,880% -3,427% -4,752% -4,291% -4,400% -4,394% -4,591%
Desvio padrdo 10,140% 10,562% 10,125% 9,938% 10,014% 10,410% 9,954% 10,145%
N Downside risk 9,126% 9,665% 9,037% 10,029% 9,832% 10,093% 9,849% 10,075%
isco
Drawdown 45,365% 48,781% 45,227% 51,417% 47,163% 48,807% 47,218% 48,634%
Beta de mercado 0,983 1,033 0,980 1,004 0,979 1,020 0,976 0,993
Sharpe -0,364 -0,383 -0,355 -0,495 -0,445 -0,439 -0,458 -0,469
Sortino -0,404 -0,419 -0,398 -0,491 -0,453 -0,453 -0,463 -0,472
Performance
Treynor -0,038 -0,039 -0,037 -0,049 -0,046 -0,045 -0,047 -0,048
Calmar -0,081 -0,083 -0,079 -0,096 -0,095 -0,094 -0,097 -0,098
Benchmarks de mercado Benchmarks setoriais
FGV100 FGV-E IBOV IBRX IBRX50 IEE INDX11 ITEL
Ganho Média -3,557% -2,999% -4,311% -4,360% -4,522% -1,251% -4,892% -2,489%
Desvio padrdao 8,019% 8,239% 9,743% 10,017% 10,259% 7,229% 11,582% 7,228%
- Downside risk 8,058% 7,748% 9,662% 9,849% 10,119% 5,741% 11,267% 5,948%
isco
Drawdown 44,662% 43,127% 50,663% 50,814% 52,223% 26,422% 58,622% 33,677%
Beta de mercado 0,796 0,839 1,000 1,021 1,041 0,570 1,143 -0,249
Sharpe -0,465 -0,384 -0,460 -0,452 -0,457 -0,196 -0,437 -0,368
Sortino -0,462 -0,409 -0,464 -0,460 -0,463 -0,247 -0,449 -0,447
Performance
Treynor -0,047 -0,038 -0,045 -0,044 -0,045 -0,025 -0,044 0,107
Calmar -0,083 -0,073 -0,088 -0,089 -0,090 -0,054 -0,086 -0,079
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Tabela 4

Estatisticas descritivas basicas dos portfolios dinamicos de fundos de investimento vis-a-vis benchmarks
setoriais e de mercado (janeiro de 2009 a dezembro de 2009)

Portfolios dinamicos equal weighted

Pior performance Melhor performance
Calmar P Sharpe P SortinoP  Treynor P Calmar M Sharpe M SortinoM Treynor M
Ganho Médio 4,947% 4,916% 4,806% 4,949% 5,004%  5,037% 4,936% 5,049%
Desvio padrdo 6,044% 6,020%  0,000% 5,954% 4,695%  4,898% 4,796% 4,899%
Ri Downside risk 1,264% 1,264%  6,059% 1,222% 0,803%  0,803% 0,804% 0,803%
isco
Drawdown 3,285% 3,285% 1,038% 3,285% 2,652%  2,652% 2,652% 2,652%
Beta de mercado 1,019 1,014 0,036 1,004 0,780 0,817 0,799 0,817
Sharpe 0,798 0,796 0,000 0,810 1,040 1,003 1,004 1,005
Sortino 3,815 3,790 0,773 3,949 6,081 6,123 5,988 6,137
Performance
Treynor 0,047 0,047 3,531 0,048 0,063 0,060 0,060 0,060
Calmar 1,468 1,459 0,046 1,469 1,840 1,853 1,815 1,857
Portfolios dinamicos value weighted
Pior performance Melhor performance
Calmar P Sharpe P SortinoP  TreynorP CalmarM Sharpe M SortinoM Treynor M
Ganho Médio 5,296% 5,292%  5,025% 5,298% 4991%  4,990% 4,947% 5,033%
Desvio padrdo 6,385% 6,380% 6,428% 6,348% 6,081%  5,596% 6,106% 5,591%
Ri Downside risk 1,107% 1,107% 1,283% 1,094% 1,567% 1,262% 1,578% 1,262%
isco
Drawdown 2,776% 2,776%  3,542% 2,776% 4,119% 4,119% 4,119% 4,119%
Beta de mercado 1,056 1,055 1,071 1,050 0,980 0,890 0,982 0,884
Sharpe 0,810 0,810 0,763 0,815 0,800 0,870 0,790 0,878
Sortino 4,673 4,669 3,822 4,729 3,107 3,856 3,056 3,890
Performance
Treynor 0,049 0,049 0,046 0,049 0,050 0,055 0,049 0,056
Calmar 1,864 1,862 1,384 1,864 1,182 1,182 1,171 1,192
Benchmarks demercado Benchmarks setoriais
FGV100 FGV-E IBOV IBRX IBRX50 IEE INDX11 ITEL
Ganho Médio 5,153% 4,434%  4,900% 4,394% 4,381% 3,613% 5,289% 2,765%
Desvio padrao 6,135% 4,741%  5,742% 5,210% 5,382% 3,572% 7,464% 6,223%
Ri Downside risk 1,447% 0,817% 1,396% 1,305% 1,387% 0,618% 2,544% 3,271%
isco
Drawdown 3,731% 2,561% 3,487% 4,201% 4,454% 1,497% 8,105% 8,570%
Beta de mercado 0,996 0,789 0,991 0,882 0,908 0,265 1,180 -0,196
Sharpe 0,820 0,909 0,832 0,820 0,791 0,977 0,692 0,425
Sortino 3,475 5,273 3,422 3,273 3,070 5,646 2,031 0,808
Performance
Treynor 0,050 0,055 0,048 0,048 0,047 0,132 0,044 -0,135
Calmar 1,348 1,683 1,370 1,017 0,956 2,331 0,637 0,308
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Graficamente, conforme as Figuras 3 e 4, percebe-se que as composicdes equal
weighted tendem a apresentar maiores ganhos acumulados. O portfolio equal weighted,
composto pelos 10 fundos winners em Sortino, geram ganhos acumulados reais liquidos de
390%, proximo ao final de 2007, superior aos 360% observados para 0 mesmo porftolio
value weighted. As perdas acumuladas oriundas da crise fazem com que as diferentes
composicdes atinjam limites inferiores muito proximos, em torno de 130%, sendo
novamente superior o ganho acumulado, em 2009, quando da composicdo equal weighted,
cujo valor foi de 330%, diante de, aproximadamente, 300% obtidos com a composi¢ao que

se baseia nos PLs dos fundos.

Graficamente, percebe-se que os portfolios de fundos winners, em qualquer uma
das métricas de performance, independentemente da composicao, “batem” o Ibovespa, nao
havendo, a partir do inicio da série, em 2001, nenhuma equidade de ganhos acumulados

destes portfolios e o Ibovespa.

Apesar de ser necessario um estudo detalhado sobre a aritmética da gestdo ativa
para esse painel de fundos, como o desenvolvido em Fama e French (2010) para o mercado

brasileiro, a evolugdo temporal dos portfolios compostos por fundos winners sinaliza uma

diferenca significativa de performance em relagdo ao benchmak Ibovespa. ™

Em contrapartida a evidéncia de que os fundos com melhor performance adotaram
estratégias ativas bem-sucedidas, observa-se que a maioria dos fundos tidos como loosers,
sistematicamente, adotou uma estratégia passiva seguindo o Ibovespa, implicando em

séries de retornos acumulados praticamente idénticas a série desse indice de mercado.

Analisando as estatisticas reportadas nas Tabelas 2, 3 e 4, observa-se um padrao
bastante uniforme entre os portfolios construidos com fundos winners, a partir de
diferentes métricas de performance, assim como ao serem analisados os portfolios
compostos pelos fundos loosers. Essa evidéncia reforca a inferéncia, ao se observar as
Figuras 3 e 4, de que o gestor parece priorizar uma boa performance em todas as métricas

analisadas e ndo somente no indice de Sharpe, mais comumente observado pelo investidor.

Essa é uma robustez desejada pelo investidor, ou pelo seu desconhecimento de
outras métricas mais refinadas de performance, ou por ser satisfatorio levar em
consideracdo apenas uma das métricas, tornando menos custosa a adocdo de estratégias

ativas com fundos brasileiros.
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No periodo de 2001 a 2007, os fundos winners compuseram portfolios capazes de
proporcionar ganhos mensais médios proximos a 1,9%, bem acima do valor de 1,3% a
1,4% para portfolios com fundos loosers, os quais ndo conseguiram bater nenhum dos
benchmarks usados, exceto o ITEL. Os portfolios com fundos com melhor performance
somente ndo bateram no periodo o INDX, tendo sido o resultado proximo ao ganho do
FGV-100.

Contrariando a limitada “maxima” de que retornos maiores estdo associados a
maiores niveis de risco, em geral, os portfolios com fundos winners apresentaram menores
valores para todas as métricas de risco utilizadas, com destaque para a métrica unilateral
dada pelo downside risk e para as quedas acumuladas captadas pelo drawdown. Por serem
os fundos loosers passivos, evidenciou-se que 0 risco sistematico captado pelo beta de
mercado para os portfolios com esses fundos foi maior, com valor aproximadamente

unitario.
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Figura 3:
Performance acumulada dos portfolios dindmicos equal weighted compostos por fundos de
investimento em acdes no Brasil (janeiro de 2001 a dezembro de 2009) * ¢ ¢ ¢
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# performance acumulada: retorno real liquido acumulado de cada portfolio dinamico composto por fundos, durante o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2009, 108 observacdes.

®Portfolios dinamicos Calmar M e Calmar P: Carteiras equal weighted (ponderadas pelo patrimdnio liquido medio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em agdes com
melhor e pior performance, respectivamente observando-se o Indice de Calmar calculado a partir da série temporal mensal observada nos ultimos 3 anos.

¢Portfolios dindmicos Sharpe M e Sharpe P: Carteiras equal weighted (ponderadas pelo patrimdnio liquido médio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em acdes com
melhor e pior performance, respectivamente observando-se o Indice de Sharpe calculado a partir da série temporal mensal observada nos dltimos 3 anos.

dportfolios dindmicos Sortino M e Sortino P: Carteiras equal weighted (ponderadas pelo patriménio liquido médio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em agGes com
melhor e pior performance, respectivamente observando-se o Indice de Sortino calculado a partir da série temporal mensal observada nos Gltimos 3 anos.

¢Portfolios dinamicos Treynor M e Treynor P: Carteiras equal weighted (ponderadas pelo patriménio liquido médio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em agdes com
melhor e pior performance, respectivamente observando-se o Indice de Treynor calculado a partir da série temporal mensal observada nos Gltimos 3 anos.
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Figura 4: Performance acumulada dos portfolios dindmicos equal weighted compostos por fundos de
investimento em acdes no Brasil (janeiro de 2001 a dezembro de 2009) * P &% ¢
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a
Performance acumulada: retorno real liquido acumulado de cada portfolio dinamico composto por fundos, durante o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2009, 108 observagdes.

Portfolios dindmicos Calmar M e Calmar P: Carteiras value weighted (ponderadas pelo patriménio liquido médio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em a¢cdes com melhor e pior performance,
respectivamente observando-se o indice de Calmar calculado a partir da série temporal mensal observada nos Gltimos 3 anos.

c
Portfolios dindmicos Sharpe M e Sharpe P: Carteiras value weighted (ponderadas pelo patrimdnio liquido médio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em acdes com melhor e pior performance,
respectivamente observando-se o indice de Sharpe calculado a partir da série temporal mensal observada nos Gltimos 3 anos.

d
Portfolios dindmicos Sortino M e Sortino P: Carteiras value weighted (ponderadas pelo patriménio liquido médio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em ag¢des com melhor e pior performance,
respectivamente observando-se o indice de Sortino calculado a partir da série temporal mensal observada nos Gltimos 3 anos.

e
Portfolios dindmicos Treynor M e Treynor P: Carteiras value weighted (ponderadas pelo patrimonio liquido médio) rebalanceadas quadrimestralmente, composta pelos 10 fundos de investimento em agdes com melhor e pior performance,
respectivamente observando-se o Indice de Treynor calculado a partir da série temporal mensal observada nos Gltimos 3 anos.
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Os portfolios com fundos de melhor performance possuem niveis de risco também
levemente inferiores aos observados para os benchmarks setoriais e de mercado, de forma
que, exceto para o INDX com base nos indices de Treynor e Calmar, observa-se que esses
portfolios de fundos possuem melhor performance ajustada pelo risco em comparacéo a
todos os benchmarks com base em todas as métricas.

Em 2008, todos os portfolios de fundos apresentaram perdas esperadas
consideraveis, além de serem mais volateis que os benchmarks, de acordo com todas as
métricas usadas. A exce¢do consiste apenas no drawdown, segundo o qual Ibovespa,
IBRX, IBRX-50 e INDX apresentaram maiores quedas acumuladas na recente crise que as
mensuradas para o portfolio value weighted de fundos loosers. Os portfolios equal
weighted com fundos winners, que, no periodo de boom econdmico até 2007,
apresentavam melhores indicadores, em 2008, registraram valores de sensibilidade as
oscilacbes no prémio de risco de mercado superiores a 1, sinalizando elevado nivel de risco
sistémico. Com relacdo as demais métricas de risco, ndo se evidencia um padrao entre 0s

varios portfolios de fundos sugeridos.

Uma evidéncia ndo trivial é a de que os fundos com pior performance, quando
agregados, proporcionam portfolios com menores niveis de perda mensal de retorno que os
portfolios compostos pelos fundos winners. Somente os portfolios value weighted,
compostos por fundos loosers, tiveram niveis de perda compativeis com os benchmarks de
mercado. Em razdo desse comportamento, somente esses portfolios value weighted com
fundos loosers tiveram valores de performance compativeis com os observados para 0s

benchmarks analisados.

No entanto, apesar de apresentar niveis aceitaveis de perda e de performance, essa
estratégia de investimento ponderada pelo tamanho em fundos com baixos padrdes de
performance no passado ndo deve ser caracterizada como uma operagéo tipica de hedge,
em periodos de turbuléncia econémica, por possuir correlagdo fortemente positiva com o
Ibovespa e outros benchmraks. Os niveis de perda e de risco sdo compativeis e nao
necessariamente muito menores que 0s observados pelos benchmarks, enquanto o IEE,
tradicional e difundido instrumento de hedge, apresentou niveis bem inferiores para essas
correlagdes. Os demais ativos aqui analisados apresentaram perdas cuja ordem de grandeza
é de 3 a 4 vezes a perda do IEE, associado a niveis de queda acumulada e de risco

sistémico de aproximadamente o dobro desse indice.
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Para 0 ano de 2009, com base na Tabela 4, observa-se um padrdo qualitativo
préximo ao observado na Tabela 2, de 2001 a 2007, quando os portfolios de fundos batem
em ganho os benchmarks, exceto o FGV-110 e o INDX. Observando-se as métricas de
risco, somente o IEE possui niveis bem inferiores aos dos portfolios, o que faz que esse
indice setorial seja o Unico a apresentar melhores indicadores de Calmar e Treynor que 0s

obtidos para os portfolios de fundos winners.

Com base nas demais métricas de performance, o portfolio equal weighted composto

pelos fundos com melhor valor em Calmar “bate” todos os benchmarks sugeridos.

As analises gréafica e estatistica, em subamostras do tempo, permitem inferir sobre
estratégias de composicdo de portfolios de fundos aqui sugeridas em periodos associados a
boom econdmico e crise, além de comparar ganho, risco e performance dessas estratégias

com outras opcBes passivas de mercado ou setoriais.

E possivel, ao serem observados ndo mais os outputs associados a distribuicdo de
retorno desses portfolios, mas, sim, a composicdo detalhada de cada um deles, verificar
qual o nivel de persisiténcia no sentido de que determinados fundos sdo comumente
winners, ou sistematicamente loosers. E possivel ainda observar se essa persisténcia é
robusta @ mudanca de métrica de performance usada. Nesse sentido, tem-se o ranking
(Tabela 5) contendo os fundos que mais se destacaram positiva e negativamente em
performance. Uma vez que os rebalanceamentos ocorrem com base nas performances
calculadas a partir dos Gltimos 36 meses, o primeiro dos 27 rebalanceamnetos trimestrais
se deu em 31.12.2000. Para cada rebalanceamento e, para cada métrica de performance, é
possivel gerar um ranking e a partir dele alocar uma pontuacédo, segundo a qual, o primeiro

fundo recebe 10 pontos e decresce linearmente até que o décimo fundo receba 1 ponto.

Analogamente, pode-se gerar um ranking dos fundos com pior performance,

pontuando mais aquele fundo com piores resultados.
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Tabela 5

Ranking dos fundos de investimento em ag6es no Brasil top 20 com melhor e pior performance
risco-retorno (janeiro de 1998 a dezembro de 2009)°

Participagdo (%) Participagdo (%)
Fundo entre os 10 fundos Fundo entre os 10 fundos
(codigo) rontuacao com melhor (codigo) rontuacao com pior
performance performance

dyna 778 93% alfa 836 77%
smal 539 74% sant4 615 57%
safr2 526 81% alfa2 406 38%
gera 490 81% abn1l 368 34%
pros 408 78% bb3 284 26%
ip 377 81% slw 264 24%
grad 281 59% safré 264 24%
come 267 37% brb 231 21%
bradl 254 48% itau2 211 20%
hg 253 67% hsbc3 202 19%
fama 247 56% caix 197 18%
safrd 218 52% unib5 195 18%
brad6 189 56% leggd 179 17%
coin 176 33% coin 176 16%
gap 153 22% unibl 158 15%
crsu 123 30% brad3 155 14%
oppo 98 30% banrl 120 11%
elit 85 37% votol 110 10%
safr3 84 33% bane 106 10%
itaul0 67 19% safr3 101 9%

a
Durante o periodo compreendido entre janeiro de 1998 e dezembro de 2009, para cada portfolio construido, houve 27

rebalanceamentos quadrimestrais com base na série temporal observada nos ultimos 3 anos. Em cada rebalanceamento, foram
rankeados os 10 fundos com melhor e com pior performance de acordo com os indices de Calmar, Sharpe, Sortino e Treynor. A
pontuagdo atribuida a cada fundo segue uma regra genérica ad hoc, segundo a qual o fundo com maior indice de Sharpe, por
exemplo, recebe 10 pontos, o segundo 9 pontos e assim sucessivamente até que o décimo fundo receba 1 ponto. Esse critério de
pontuagdo é aplicado com base nos demais indices risco-retorno, tanto para os fundos com melhor performance, quanto para os
que possuam pior performance.

Cada fundo pode receber até 270 pontos por métrica de performance no ranking dos
melhores, em um total de até 1.080 pontos, agregando os rankings com base em Sharpe,
Sortino, Treynor e Calmar. Analogamente, os piores fundos podem também atingir até
1.080 pontos agregados.

Uma primeira evidéncia é que, dos 10 fundos que mais pontuaram, por estarem entre
0s que tiveram melhor performance, 8 estdo também entre os 10 que possuem maior
retorno acumulado. Ao se observar o ranking com os loosers, 7 dos 10 piores fundos estéo
entre os 10 com menor retorno acumulado. Ou seja, apesar de ndo ser este um resultado
trivial esperado, os fundos com gestéo ativa que proporcionam maiores ganhos acumulados

o fazem atentando para as métricas de performance e ndo somente a de Sharpe, mas
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primando pela robustez em performance com base em Sortino, Treynor, Calmar, entre
outras.

Os fundos que proporcionam piores niveis de ganhos acumulados ainda impdem aos
seus investidores cotistas niveis de risco, tais que o ganho ajustado pelo risco ainda seja
muito baixo.

Em termos de perisisténcia, exceto os fundos come e bradl, os demais que estdo
entre 0s mais bem ranqueados com boa performance participaram de 59% a 93% dos 27
rebalanceamentos com base em cada uma das 4 metricas. Essa persisténcia € menor entre
os fundos loosers. Exceto os fundos alfa e sant4, os demais participaram ao longo dos
rebalanceamentos de 19% a 38%.

Essa persisiténcia é ainda mais elevada, considerando-se estratégias de composicao
de portfolios mais parcimoniosas, em que o investidor opte por adquirir e por monitorar
apenas 5 fundos de investimentos, sejam estes winners ou loosers.

Como a escolha da quantidade de fundos a serem adquiridos foi ad hoc, é importante
analisar a robustez das evidéncias quando da mudanga em termos da adocdo dessa
composicdo com menos fundos.

Em linhas gerais, evidencia-se que, a partir de portfolios com 5 fundos winners, séo
obtidos niveis de ganho acumulado préximos e superiores, porém compensados por
maiores valores para os indicadores de risco, sendo equivalentes as ordens de grandeza das
métricas de performance para as respectivas estratégias, adquirindo-se 5 ou 10 fundos
winners. No gue se refere a aquisicdo dos fundos com pior performance, as diferencas séo
ainda menores nos niveis de ganho, risco ou performance.

Por fim, observam-se, na Tabela 6, os valores maximo e minimo das estatisticas
financeiras e contabeis dos fundos que estdo entre os 10 com mais participacdo entre 0s

fundos com melhor e pior performance.
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Tabela 6

Estatisticas descritivas financeiras dos grupos contendo os fundos de investimento em agdes no Brasil com melhor e pior performance

. ) .
Métricas de Retorno Métricasderisco Métricasde3 e4 Métricas de performance Métricas
momentos contabeis
Top 10
’Re.torno R’eto.rno Desvio Downside Betade PL médio
liquido real  liquido padrio  risk  mercado DAWdOWN Assimetria Curtose Sharpe Sortino Treynor Calmar  (R¢ milhges)
acumulado real médio
1609,201%  2,566% 11,503% 6,264% 0,950  65,236% 2,625 21,048 0,315 0,530 0,037 0,054 409,77
Maximo
Grupo com (pros ) (pros ) (pros)  (bradl) (bradl) (gera) (pros)  (pros) (dyna) (dyna) (dyna) (dyna)  (dyna)
melhor
performance . 428,647%  1,593% 6,898% 4,095% 0,586  40,590% -0,799 1,408 0,176 0,254 0,017 0,030 6,79
(bradl)  (bradl) (dyna) (dyna) (dyna) (dyna) (bradl) (gera) (bradl) (bradl) (bradl) (bradl) (pros)
158,400% 1,126% 9,612% 6,897% 1,016 62,686% -0,483 368 0119 0,169 0,012 0,021 117,38
Maximo
Grupo com pior (safré) (safré) (itau2)  (alfa) (itau2) (s Iw) (abn1)  (abnl) (safr6) (safre) (safr6) (hshc3) (itau2)
performance 5193%  0490%  7,698% 5536% 0,785  53,148% 080 1,738 0053 0071 0,005 0,009 2,63
Minimo
(alfa) (alfa) (brb) (brb) (brb) (hshc3) (alfa) (brb)  (alfa)(alfa) (alfa) (alfa) (sl w)

E trivial que haja uma diferenca consideravel entre os niveis de performance, mas o
que estaria explicando essa amplitude? Exceto pelo risco mensurado pelo desvio-padréo,
com base no downside risk, no drawdown e no beta de mercado, a volatilidade dos fundos
winners oscila, de forma que os valores maximos e minimos de risco sao inferiores aos
respectivos valores observados para os fundos loosers, os quais ainda proporcionam

ganhos médios ou acumulados bastante inferiores.

5 CONCLUSAO

Entre as varias formas de composicdo de portfolios, estas podem envolver ou néo
otmizacdo de métricas associadas a distribuicdo de retornos. No entanto a estratégia pode
ser mais simples e acessivel para um investidor comum, contendo ativos com propor¢des

iguais ou mesmo ponderadas pelo volume.

Nesse sentido, a ado¢do de uma estratégia ativa contendo fundos de investimentos
em acdes pode ser auxiliada quando, & sua disposicdo, existem rankings de performance e

analises de persisténcia.

Nesse contexto, este artigo aborda estratégias de composicdo dindmica, com
frequéncia quadrimestral, contendo os 10 fundos winners (melhor performance) ou os 10

fundos loosers (pior performance).

Em suma, em cenarios econdémicos caracterizados por boom ou mesmo recuperagao
dos mercados financeiros, a adocdo de estratégias ativas com participacdes iguais em

fundos winners em performance proporciona aumentos de ganhos médios mensais,
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reducdo de risco associada a diversificacao e, consequentemente, aumento de performance

em relacdo a benchmarks de mercado ou setoriais.

Essa evidéncia é robusta ao uso de diferentes métricas de performance para selecao
dos fundos. Comparando-se com o Ibovespa, de 2001 a 2007, os ganhos médios liquidos
dos portfolios contendo fundos winners superam o patamar de 1,9%, valor acima dos 1,4%
de mercado. O risco mensurado pelo downside risk é de 3,4%, abaixo do respectivo valor
de 4,8%. A queda acumulada com o Ibovespa chega a 57%, acima da evidenciada para 0s
portfolios, na ordem de 35%. Por fim, a performance do mercado por Sortino é de,
aproximadamente, 0,26, aproximadamente metade da performance dos portfolios com
fundos winners. Apenas o indice do setor industrial proporcionou valores compativeis aos

desses portfolios de fundos.

Em cenérios de crise financeira, como a de 2008, o setor de energia elétrica
funcionou como hedge, apresentando as menores perdas, menores niveis de risco e,
consequentemente, os melhores indicadores de performance. A maioria das estratégias
envolvendo fundos é dominada em quase todos os critérios de ganho-risco por indices
setoriais ou de mercado. Somente os portfolios value weighted compostos por fundos

loosers tiveram valores comparaveis aos observados para 0s benchmarks analisados.

Essa evidéncia, contraintuitiva sob hipoteses basicas acerca da distribuicdo de
retornos financeiros, pode estar associada a um comportamento tipico dos cotistas usuais
dos grandes fundos passivos e indexados ao Ibovespa, os quais apresentam maior nivel de
inércia, e menores niveis de conhecimento financeiro ou de informagdo. Analogamente, 0s
cotistas dos fundos winners ativos podem ser caracterizados por um perfil mais dinamico,
de forma que realizem lucros antes da queda prevista na ultima crise, penalizando mais
fortemente estes fundos, além de possuirem um maior nivel de conhecimento, exigindo que
0s gestores visem a atingir uma boa performance ndo somente em Sharpe, mas de acordo

outras métricas mais refinadas.

O nivel de persisténcia observado, incomum em mercados mais desenvolvidos como
americano, pode ser interpretado ndo necessariamente como sinal de ineficiéncia do
mercado financeiro, mas sim como sinal da expertise dos gestores, 0o que estd sendo

analisado em Matos e Silva (2012).
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* Primeira versdo em junho de 2010. Os autores agradecem pelos comentarios de Andrei Simonassi e Paulo
Neto e dos participantes do seminario em Economia do CAEN/UFC e dos pareceristas do | BBR Conference.
'Ver Sirri e Tufano (1998) para uma discussdo mais ampla sobre esta vertente de pesquisa.

" Nesta literatura especifica sobre os fundos mdtuos, aborda-se ainda o contexto historico desta indUstria e
seus aspectos institucionais.

" Arcabouco tradicional desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

v A partir de uma amostra de dados diérios de 109 trusts analisados durante um periodo de 10 anos, rankings
de desempenho foram calculados com base no indice de Sharpe, de Sortino, excesso de retorno Cornish-
Fisher VaR, excesso de retorno do VaR, e excesso de retorno esperado Défice. Os resultados obtidos com
base em correlagdes de Spearman sugerem que a escolha do medir o desempenho ndo tem um impacto
significativo sobre o ranking de investimentos do Reino Unido confia.

V' A remuneragdo da poupanca ¢ estabelecida pela Taxa Referencial (TR) e um percentual fixo de 0,5%
capitalizados mensalmente, possuindo assim um desempenho médio inferior a remuneragdo proporcionada
pela SELIC. Sendo esta remuneracdo superior entendida como um prémio de risco incorrido, poderia se
considerar a poupanca, menos arriscada que os titulos publicos do governo, como uma proxy mais indicada.
Mais relevante ainda que este ponto é o fato de que a volatilidade do retorno liquido da poupanca pode ser
facilmente comparada a taxas de juros em economias desenvolvidas, assumindo um patamar de 7% ao ano,
enquanto a volatilidade da Treasury Bill do governo americano é da ordem de 3,1% ao ano e a SELIC de
quase 10% ao ano, considerando-se os dados trimestrais de 1998 até 2007.

V' Amplamente utilizado por académicos e também no mercado financeiro, este indice Inicialmente foi
chamado de reward-to-variability ratio, e somente em 1994 intitulado com o nome de William Forsyth
Sharpe.

"' Seguindo Duarte (1997), Castro e Baydia (2009) apresentam uma atualizada e ampla discusséo sobre as
métricas de risco e performance.

""" Para 0 mercado americano, de 1999 a 2008, 54% dos fundos de gestdo ativa com alta capitalizagdo nio
conseguiram bater o S&P 500.

" No working paper desenvolvido por Matos e Silva (2011), a significancia da outperformance associada a
aleatoriedade ou gestdo estd sendo analisada para o periodo de 2005 a 2010, com frequéncia didria,
considerando-se um painel com aproximadamente 200 fundos em acdes.
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