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Performance deHedge Funds

Resumo

Algumas das caracteristicas que estéo relaciortmias gestdo deedge fundse referem a
adocdo de estratégias dindmicas e de operacdessofacadas que as utilizadas pelos
fundos de investimento em acdes, abrangendo o atévancadas, operacdes a descoberto
(short-selling e operacdes com derivativos (BROOKS e KAT, 200Rhtretanto, ha
guestionamentos sobre a capacidadehgalgie fundsle apresentar um desempenho superior
ao dos demais fundos de investimento (KAT e PALAROQS5). Observando-se que 0s
fundos brasileiros que mais se aproximam hedge fundsao os fundos multimercados, o
objetivo deste trabalho foi analisar se a suatégfimativa foi eficiente em agregar valor para
seus cotistas. Uma das diferencas deste trabathasdrabalhos ja realizados anteriormente
e que avaliaram a performance de fundos multimesc&bmo ROCHMAN e EID JR., 2006;
XAVIER, MONTEZANO e OLIVEIRA, 2008; e GIACOMONI, 200) estd na medida
utilizada para avaliagdo, que n&o depende da noladal na distribuicdo dos retornos dos
fundos, pois é comum gueedge fundspresentem distribuicdes de retornos ndo normais.
Para tanto, a medida utilizada foi aquela proppstaAmin e Kat (2003) e que consiste na
criacdo de uma funcédo de pagamento para o fundasaaposterior precificagdo. Com dados
mensais de 22 fundos multimercados, os princigssltados mostraram que, no Brasil, a
maioria dos fundos analisados agregaram valorgmsus cotistas. Aléem disso, observou-se
gue a medida proposta por Amin e Kat (2003) foi smeficiente do que as medidas
tradicionais para segregar um grupo de fundos quesentaram a pior performance
subsequente ao periodo de avaliacao.

Palavras-Chave Hedge FundsFundos Multimercados; Performance.

1. INTRODUCAO

A industria de fundos de investimento no Brasil vapresentando consideravel
crescimento (GOMES e CRESTO, 2010). Uma consulta demlos disponibilizados pela
ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos dados Financeiro e de Capitais), por
exemplo, permite constatar que em 1996 o Patrimdiiaido total dos fundos era menor que
400 bilhdes de reais; no final de 2010, o valorsdgsatriménio ultrapassou 1,6 trilhbes de
reais, mais que o quadruplo do valor citado em 198&iani et al. (2009) apontam que o
aumento da credibilidade do pais, em razdo daraodéde do Plano Real, o controle da
inflacdo, o controle da divida externa e as mudancarridas em termos de legislacdo podem
ter tornado o mercado mais confiavel para os im@ss, o que justificaria tal crescimento.

Segundo a ANBIMA (2011, p. 2), tal crescimento f@o®u o “surgimento de
produtos com estratégias distintas, incluindo asgiros fundos multiestratégias”. Por volta
de 2004, “ganharam destaque os fundos classificadoso multimercado, que adotam
algumas das principais estratégias utilizadas peHasnadosedge funde€m outros paises”
(ANBIMA, 2011, p. 2). Dentre as caracteristicas tlesige fundsdestaca-se a adocao de
estratégias de investimento que sao significativaendiferentes daquelas tradicionalmente
seguidas por fundos mutuos, pois envolvem aspeotos operacdes alavancadas, operacdes
a descobertosfort-selling e operagcées com derivativos (BROOKS e KAT, 2002¢studo
desses tipos de fundos tem despertado o interass&drias pesquisas (AMIN e KAT, 2002).
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Contudo, apesar do uso de estratégias dindmicas aperacbes mais sofisticadas,
além de apresentarem expectativas de melhores rparioes do que os fundos de
investimento tradicionais, Kat e Palaro (2005) a@emth que a performance dosdge funds
nNao necessariamente se mostra superior a dos diemdds de investimento. Em um estudo
empirico sobre o assunto, Amin e Kat (2003), cora amostra de 7iledge fundsuicos, em
que foram analisados os seus retornos mensaisritai@ale Maio de 1990 a Abril de 2000,
constataram que, em média, os fundos apresentavenineficiéncia de 6,42% (ou seja, um
retorno esperado negativo). Desta forma, para mescaais desenvolvidos (como o caso da
Suica), existem evidéncias que permitem questiarediciéncia dosiedge fundem agregar
valor para os seus cotistas. Mas essas evidénamabéim sdo validas para mercados
emergentes, como o brasileiro?

Pesquisas como a de Camargos e Romero (2006) jitasm que 0 mercado
brasileiro ndo se comportou na forma de eficiésemi-forte. Em outras palavras, a nao
confirmacdo da Hipotese de Eficiéncia de MercadeMina forma semi-forte pode indicar
que h& oportunidades para ganhos com informacdsaias] fato que j4 ndo seria possivel
caso a HEM na forma semi-forte fosse confirmadaPA1970; 1991). Em sentido inverso,
guando se mostra que um fundo com gestdo ativeegoesagregar valor, questiona-se a
HEM na forma semi-forte, de que os precos dos sitingfletem todas as informacdes
publicamente disponiveis (CASTRO e MINARDI, 200@)método utilizado por Camargos e
Romero (2006) foi o Estudo de Eventos, em que tweaianalisaram anuncios de Fusodes e
AquisicOes, de emissdo de ADR&nierican Depositary Receipte de adesdo aos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, no peram@992 a 2004, envolvendo as acoes
negociadas na BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Meociag e Futuros de Sao Paulo).

Corroborando essa argumentacdo, apresentam-salia i=gylltados de trés estudos
sobre a performance de fundos multimercados nalB)aochman e Eid Jr. (2006), em uma
amostra com 699 fundos abertos, no periodo de 202006, utilizando o Alfa de Jensen,
constataram que em fundos de agbes e multimer@adestao ativa agregou valor para 0s
seus cotistas, em que fundos maiores e mais arfogasy 0os que apresentaram o melhor
desempenho; ii) Xavier, Montezano e Oliveira (2008)nstataram, em 44 fundos
multimercados alavancados, no periodo de 2001 &,2&Cexisténcia de persisténcia de
performance, sendo os fundos avaliados com bagaliue de Sharpe; i) Giacomoni (2010)
analisou o desempenho de 86 fundos multimercadpgmodo de 2006 a 2008, também com
base no indice de Sharpe, constatando que o sidpecom evidéncias mais fortes de
persisténcia foi o de tendéncia de queda da eca@ndinprobabilidade de se encontrar um
fundo vencedor foi maior quando procurado entrundos vencedores do passado, 0 mesmo
se aplicando para fundos perdedores (GIACOMONIQ201

Os resultados dos trés estudos citados no paragmédoior parecem mostrar que, no
Brasil, a gestdo ativa e dindmica dos fundos meliados agrega valor. Contudo, tais
estudos levaram em conta na sua metodologia megi@asao influenciadas pela distribuicao
de freqUiéncia dos retornos dos fundos. Amin e R@d3) comentam que essas medidas (Alfa
de Jensen e indice de Sharpe) podem levar a cag@tat distorcidas na avaliagioldglge
funds em razéo da distribuicdo de seus retornos temder ndo normal. Segundo Ornelas,
Silva Jr. e Farias (2008), ha evidéncias de quiimdos multimercados brasileiros também
apresentariam particularidades de ndo normalidadsegls retornos, tal como ocorre com 0s
hedge fundsestrangeiros. Para os citados autores, existemmalgyustificativas para as
distribuicdes de retornos dos fundos multimercadusserem normais, sendo uma delas a de
que a distribuicdo dos retornos dos ativos indiisludisponiveis para negociacdo também

www.congressousp.fipecafi.org



S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso . R .
@ Desafios e Tendéncias
8 oo o da Normatizacdo Contabil

Contabilidade

nao seria normal. “Assim, quando esses ativos séloidos no portfolio do fundo, eles
contaminam sua distribuicdo de retornos” (ORNELA&#,VA JR e FARIAS, 2008, p. 2).
Essas observacdes parecem entdo justificar uma visita a analise da performance dos
fundos multimercados brasileiros.

Desta forma, o objetivo geral deste trabalho éiava performance de fundos
multimercados, usando, para isso, uma medida qua s®is adequada em relacdo as
tradicionais. Essa medida que se pretende utiigi@r relacionada com o trabalho de Amin e
Kat (2003), tendo-se em vista que ela ndo depeadéstribuicdo dos fundos analisados ser
normal ou ndo. Como objetivos especificos, témssseguintes: i) selecionar uma amostra de
fundos a serem analisados; ii) coletar os retormefisais dos fundos multimercados
brasileiros e de um indice de referéncia (o Iboagsdp) verificar se os fundos foram ou néo
eficientes em agregar valor para os cotistas. Coomoplemento, sera também verificado
neste trabalho se a medida de Amin e Kat é maigeefe que as tradicionais no rankeamento
dos fundos brasileiros pela sua performance, seondsideradas como medidas tradicionais o
indice de Sharpe e o Alfa de Jensen. Esta Ultinddisanrealizada corresponde a uma das
principais contribuicdes deste trabalho.

2. METODO E DADOS
2.1 Dados

Foram selecionados para este estudo os fundos w@stimento multimercados
brasileiros, pois esses sao os fundos que maigregimam doshedge fundsnternacionais.
Os fundos selecionados foram aqueles que fazera gartHFA - indice deHedge Funds
ANDIMA (Associagcdo Nacional das Instituicbes do ®eo Financeiro), que € o primeiro
indice brasileiro para tal tipo de fundo. SegunddN&8IMA (2011, p. 4):

O IHFA é um indice representativo da industriahéelge fundsio Brasil, criado
com 0 objetivo de servir de parametro para o acahgraento da evolucao deste
segmento. O seu valor é reflexo, em moeda corrdateyolucdo de uma aplicacédo
hipotética em cotas de uma cesta de fundos sebmiigna partir de critérios
especificos predefinidos.

Alguns dos critérios de selecdo para que os fupadoscipem deste indice sdo: i)
devem ser integrantes, na CVM (Comissao de Val@sliarios), da classe denominada de
multimercados; ii) devem apresentar mais de dozgemde existéncia; iii) sdo excluidos os
fundos que n&o cobram taxa de performance, quaigmssenos de dez cotistas e/ou que
investem em cotas de outros fundos de investim@ii®IMA, 2011). No site da ANDIMA
(2011) é possivel consultar diariamente a composgigétal indice, que divulga os fundos que
dele fazem parte e o valor da cota de tais furdlsye outras informacoes, sendo essa a base
de dados utilizada para este trabalho. Como ossdsatwe tal indice estdo disponiveis a partir
de Outubro de 2007, o periodo para a andlise darpemce dos fundos compreendeu 40
meses, ou seja, de Outubro de 2007 a Janeiro de B6dam também coletadas as cotas de
Janeiro de 2011 a Junho de 2011, com o objetiviplmmentar de verificar quais medidas
foram mais eficientes na sele¢éo dos fundos guesaptariam as melhores performances no
periodo seguinte ao da analise, conforme seraitteaorfinal deste topico.
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Depois de organizados os dados, de um total deflBtibs com nomes diferentes,
foram selecionados aqueles que apresentaram petosnm#0 observacfes para as cotas
mensais, buscando-se uma andlise com uma base draitados. Com este procedimento, a
amostra passou a ser representada por 22 funddgnerehdos, indicando que apenas 22
fundos pertencentes ao IHFA tiveram dados compledente pesquisada, para o periodo de
analise. O retorno mensal de cada fundo foi calcutamm base na Equacéo 1, a sequir.

Retorn@= (cota/ cotay) - 1 (1)
Em que:
Retorng = retorno mensal para o fundo no més “t”;
cota = valor da cota do fundo, no més “t”;

cota ; = valor da cota do fundo, no més “t-1".

Com a aplicacdo da Equacdo 1 nas séries de 40vab8es, foram obtidos 39
retornos para cada fundo. O passo seguinte fdicarse os retornos de cada um dos fundos
apresentavam dados com distribuicdo normal ou apemamente normal. Para tanto,
utilizou-se o teste de Jarque-Bera. Para se teridéiea respeito da distribuicdo dos retornos
desses fundos, o Apéndice A mostra os resultad@s @éeste de normalidade de 4 dos 22
fundos pertencentes a amostra. Conforme mostradocApéndice, dependendo do nivel de
significancia considerado, nenhum dos quatro fundesa distribuicdo normal ou
aproximadamente normal, o que torna questionaaplieacdo das medidas tradicionais para
analisar a sua performance (AMIN e KAT, 2003). Mg&® de “Resultados” sdo apresentados
os testes de normalidade para toda a amostra.

2.2 Medidas tradicionais

Com um objetivo complementar, de se proceder aaomgparacao entre os resultados
proporcionados pelas medidas tradicionais e a ragligposta por Amin e Kat (2003), foram
utilizados dois parametros para avaliar a perfooeatos fundos: i) o indice de Sharpe; e ii) 0
Alfa de Jensen, sendo estas as duas medidas tantiiéedas por Amin e Kat (2003) como
testes paramétricos. O indice de Sharpe foi olstisidorme a Equacéo 2, a seguir.

I.S. = (Re — Rf) / (DPRe) (2)
Em que:
I.S. = indice de Sharpe;
Re = Retorno médio do Fundo no periodo;
Rf = Taxa livre de risco;

DPRe = Desvio-Padrédo do Retorno do Fundo paraiogmer

A taxa livre de risco utilizada correspondeu acovale 0,58% a.m., que pode ser
considerado como uma aproximacgao do retorno méditsat apresentado pela caderneta de
poupanca no ano de 2010. Conforme destaca Mor{#ify, p.8), a caderneta de poupanca
“oferece menor volatilidade e maior disponibilidao@ra aplicagdo a qualquer investidor,
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grande ou pequeno”; assim, entendeu-se que serpada para aplicacao neste trabalho. O
benchmarkusado para comparac&o com o retorno dos fundas ffudice de Sharpe obtido
para o Ibovespa para o mesmo periodo de andlisepreendendo, assim, também 39
retornos (Outubro de 2007 a Janeiro de 2011). Diestaa, nesta primeira medida de
performance, foram considerados fundos que agnegeaor aqueles que apresentaram o seu
respectivo indice de Sharpe maior quseachmark

J& o Alfa de Jensen foi calculado pelo alfa daessfio apresentada na Equacéo 3,
entendendo-se que os fundos que apresentaranpadfitisos foram aqueles que conseguiram
agregar valor.

(Re —Rf) =a. + B * (Rm — Rf) +¢ 3)
Em que:
Re = Retorno médio do Fundo no periodo;
Rf = Taxa livre de risco;
a = Alfa do modelo de regressao;

B = Beta do modelo de regressao, obtido pela divdsdeariancia do retorno do fundo pela covariancia
entre o retorno do fundo e o retorno do Ibovespa;

Rm = Retorno médio do Ibovespa no periodo;

¢ = Termo de erro da regresséo.

Conforme pode-se verificar na Equacao 3, para a édf Jensen sdo necessarios dois
parametros: i) a taxa livre de risco; e ii) o ratordo mercado. Tais parametros
corresponderam aos mesmos utilizados para o céldaldndice de Sharpe, descrito
anteriormente. @enchmarkutilizado para avaliar o Alfa de Jensen foi o vale “zero”, ou
seja, a obtencdo de um alfa positivo indicaria gdendo agregou valor, enquanto que um
alfa negativo indicaria o contrario. Maiores detalhsobre essas medidas podem ser
encontrados, por exemplo, em Bodie, Kane e Ma2&0).

2.3 Medida de Amin e Kat (2003)

A terceira medida utilizada para avaliar a perfarogados fundos se baseia naquela
proposta por Amin e Kat (2003) que, conforme j&cdts na introducdo deste trabalho, nao
depende de pressuposi¢coes sobre a normalidadestldboudcédo dos retornos dos fundos
analisados. Tal medida se baseia nos seguintesdinzentos, sendo todos eles baseados em
Amin e Kat (2003):

i) adaptar os retornos apresentados para cada srfuddos para serem observados
como “pagamentos” mensais. Em outras palavrasjdenosi-se que, em todo inicio de més,
o cotista de cada fundo faria uma opcéo: invedtirndo no fundo. Ao manter o seu
investimento no fundo, o retorno a ser obtido malfido més corresponderia ao retorno
efetivo apresentado pelo fundo analisado; ou ssgaem Dezembro de 2009 o fundo
apresentou um retorno de 2%, e no inicio do mésvestidor tivesse aplicado o valor de
$100, o valor resgatado seria de $102 (sendo estpdo “pagamento” proporcionado pelo
fundo). No més seguinte, ndo se leva em conta oo passado foi positivo ou néo,
considerando-se que o investidor faria uma nova&agdo no inicio do més, no valor de
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$100, e assim sucessivamente. Desta forma, pasafeado e para cada um dos 39 retornos,
foram apresentados 39 “pagamentos” ao final do m&® procedimento foi feito também
para o retorno do Ibovespa. Como parametro pargp@@pao, considerou-se que o valor a
ser investido pelo cotista seria de $100;

i) os pagamentos obtidos para cada fundo foraramzgdos em uma distribuicéo de
freqiéncia acumulada, tal como os pagamentos dedpa. Com base nos valores gerados,
foi construida uma fungé@o de pagamento para cadifda amostra, levando-se em conta o
exemplo (AMIN e KAT, 2003): suponha-se que a dstigho do fundo apresente uma
probabilidade de 10% de se receber um pagamenitmab@$100. Deve-se entédo procurar na
distribuicio do Ibovespa para encontrar em qualrvaldice X existe 90% de probabilidade
de se encontrar um valor indice maior que X. S@minou-se X=95, a funcdo de pagamento
foi construida como aquela quando o Ibovespa feeh$85 o pagamento do Fundo deveria
ser $100. Em seguida, faz-se 0 mesmo com a pratadel de 20%. Sendo assim, suponha-se
que a distribuicdo do mesmo fundo apresente unfaapiiacdade de 20% de se receber um
pagamento abaixo de $115; procura-se entdo nébdisio do Ibovespa um valor indice Y
do qual exista 80% de probabilidade de se encontrawalor indice Y maior que Y. Esse
procedimento é repetido até que se chegue a 100Bguka 1, a seguir, apresenta o grafico
correspondente a funcédo de pagamento gerada patdasifFundos analisados, que foi obtida
por meio de intervalos de frequéncia de 0,5% (endes 10% utilizados no exemplo dado).

Grafico da Funcdo de Pagamento para umdos FundaksAdos

115
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95

Pagamentos - Fundo Analisa:

90

85 T T T T T 1
85 90 95 100 105 110 115

Pagamentos - Ibovespa

Notas: O gréafico mostra o resultado da aplica¢@opiocedimentos “i” e “ii”", descritos na se¢do detodologia
deste trabalho, subsecdo “medida de Amin e Kat320Tal fungcdo combina os pagamentos proporciosado
pelo fundo multimercado com os pagamentos geragiosm indice de mercado bem diversificado que,asmc
foi o Ibovespa. Foram considerados intervalos elgiféncia de 0,5%.

Figura 1: Gréafico com a funcao de pagamento para um dosdsulsdalisados

www.congressousp.fipecafi.org



S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso . R .
@ Desafios e Tendéncias
8 oo o da Normatizacdo Contabil

Contabilidade

iii) estimar 20.000 novos pagamentos para o Ibavespilizando a simulacdo de
Monte Carlo, tendo por base que estes novos valgesdos terdo distribuicdo
aproximadamente normal. Para tanto, leva-se enmaapit a distribuicdo de freqiéncia do
Ibovespa também tende a ser normal, o que foi roaflo pelos testes de normalidade
realizados. Esses valores, combinados com o mapéanmdizado para a geragéo da funcéo
de pagamento para cada fundo, permite que sejamaesis 20.000 novos pagamentos para
cada um dos fundos analisados;

iv) calcula-se a média dos 20.000 pagamentos @ipdm cada fundo multimercado,
média esta que representa o pagamento esperado determinado fundo ao final do més.
Tal pagamento deve ser entdo descontado a vakeries com base na taxa livre de risco. Se
o valor obtido for superior a $100, ha indicacdade o fundo tera agregado valor, ou seja,
se o cenario simulado para o Ibovespa de fatosgvesorrido, e 0 pagamento provavel a ser
oferecido pelo fundo fosse superior ao valor n@kestido, ha evidéncia de que a gestado ativa
e dinamica agregou valor. Caso contrario, o furém tera gerado valor para o cotista. Amin
e Kat (2003) destacam que essa medida pode sédemmus com um indice de Sharpe mais
amplo, que nao seria influenciado por distribuigd&s normais na freqiéncia de retornos.

2.4 Comparacéo entre as medidas analisadas

Com o objetivo de comparar os resultados obtiddaspgés diferentes medidas
selecionadas, foram analisados os coeficientesmlel@acdo por postos de Spearman entre 0s
indicadores de performance dos fundos. Fez-se tamibn teste Qui-Quadrado para
comparar se a diferenca de frequéncia entre o gdépéundos que foram eficientes foi
estatisticamente significativa entre as trés medifetalhes sobre esses testes podem ser
encontrados em Webster (2006) e Anderson, Sweewéliams (2007).

Além disso, considerou-se a simulacdo de carteieasivestimentos formadas com
base nos resultados obtidos. Foram estimadas saifi@carteiras: trés contendo os fundos
com os melhores indicadores de performance (un@irgapara cada medida) e trés contendo
os fundos com os piores indicadores de perform@aocgém uma carteira para cada uma das
medidas analisadas). Como a performance dos fundasaliada com base nos periodos de
Outubro/2007 a Janeiro/2011, os indicadores deopeance desse periodo foram entdo
utilizados para verificar quais os retornos gerguelas carteiras formadas com base neles.
Para cada uma das seis carteiras, considerou-ssajseria composta por cinco fundos, com
guantias de investimento igualmente distribuidaseens fundos. O retorno médio obtido
nesses seis meses seguintes (Janeiro/2011 a Juhhoghtdo foi utilizado para verificar
guais medidas foram mais eficientes para segregamolos com melhor e pior desempenho.

3. Resultados

A Tabela 1, a seguir, mostra a estatistica deszritios retornos dos fundos da
amostra.
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Tabela 1: Estatistica Descritiva dos Retornos dos Fundosigauos, e do Ibovespa

Fundo N Minimo Maximo Média Desv. Padrdo Est. J.B. p-valor
HF_01 39 -0,026 0,034 0,009 0,014 0,131 0,937
HF_02 39 -0,038 0,036 0,006 0,015 12,995 0,002 ***
HF_03 39 -0,087 0,122 0,014 0,034 15,244 0,000 ***
HF_04 39 -0,018 0,045 0,009 0,014 2,322 0,313
HF_05 39 -0,011 0,039 0,009 0,010 4,953 0,084 *
HF_06 39 -0,087 0,122 0,014 0,034 15,194 0,001 ***
HF_07 39 -0,074 0,085 0,009 0,034 0,279 0,870
HF_08 39 -0,028 0,043 0,007 0,016 0,416 0,812
HF_09 39 -0,087 0,122 0,014 0,034 14,852 0,001 ***
HF_10 39 -0,009 0,021 0,010 0,006 14,602 0,001 ***
HF 11 39 -0,059 0,043 0,005 0,018 18,724 0,000 ***
HF_12 39 -0,065 0,064 0,008 0,025 5,004 0,082 *
HF_13 39 -0,050 0,037 0,005 0,015 35,416 0,000 ***
HF_14 39 -0,007 0,024 0,007 0,007 1,806 0,405
HF_15 39 -0,039 0,091 0,017 0,023 7,987 0,018 **
HF_16 39 -0,033 0,104 0,013 0,023 52,499 0,000 ***
HF_17 39 -0,059 0,037 0,011 0,017 73,380 0,000 ***
HF_18 39 -0,087 0,122 0,014 0,034 14,867 0,001 ***
HF_19 39 -0,087 0,122 0,014 0,034 15,099 0,001 ***
HF_20 39 -0,097 0,106 0,009 0,043 0,285 0,867
HF 21 39 -0,014 0,034 0,007 0,010 1,010 0,604
HF_22 39 -0,011 0,039 0,008 0,010 5,337 0,069 *
lbovespa 39 -0,232 0,201 0,006 0,086 0,338 0,844

Notas: Est. J.B.: Estatistica para o teste de @dBgua, aplicado a distribuicdo dos retornos dea daddo
analisado; p-valor: significAncia para o testeateue-Bera. * significante a 10%; ** sig. a 5%; *4ig.. a 1%.

Conforme indica a Tabela 1, 15 dos 22 fundos tmersua hipotese nula de
distribuicdo aproximadamente normal dos retornogeitaela. Novamente, torna-se
questionavel a avaliacdo da performance de tago&ioom base em medidas que levam em
consideracdo a média e o desvio-padrdo, como écodmaindice de Sharpe tradicional. Vale
destacar também o resultado para o teste de ndadalido Ibovespa, que nao indicou a
rejeicdo da hipdtese nula de distribuicdo normsto | auxilia no fundamento para o
procedimento de estimacéo dos 20.000 novos pagamer@nsais de tal indice, com base na
simulacdo de Monte Carlo, levando-se em conta taibliggdo normal para a geragdo dos
valores (resultados similares foram observados @@@racdo dos novos valores indices pelo
Movimento Geométrico Browniano). Em linha com o doiedesenvolvido por Amin e Kat
(2003), foram calculadas as trés medidas de peafocen para cada um dos fundos, e os
resultados estéo presentes na Tabela 2, a seguir.
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Tabela 2: Avaliacdo da Performance dos Fundos da Amostra

Fundo Est. valor indice de Sharpe Alfa de Jensen Amin e Kat (2003)
iB. P indice| Eficiente? Alfa| Eficiente? Medida| Eficiente?
HF_ 01 0,131 0,937 0,202 Sim 0,J03 Sim 0,p97 Sim
HF_02 12,995 0,002 *** 0,042 Sim 0,001 Sim -0,120 Nao
HF_03 15,244 0,000 *** 0,247 Sim 0,008 Sim 0,344 Sim
HF_04 2,322 0,313 0,264 Sim 0,J04 Sim 0,171 Sim
HF_05 4,953 0,084 * 0,219 Sim 0,0p3 Sim 0,133 Sim
HF_06 15,194 0,001 *** 0,247 Sim 0,008 Sim 0,343 Sim
HF_07 0,279 0,870 0,087 Sim 0,J03 Sim -0,L142 Nao
HF 08 0,416 0,812 0,0%4 Sim 0,J02 Sim -0,10 Nao
HF_09 14,852 0,001 *** 0,238 Sim 0,008 Sim 0,314 Sim
HF_10 14,602 0,001 *** 0,744 Sim 0,004 Sim 0,344 Sim
HF_11 18,724 0,000 *** -0,07R Nao -0,001 Nao -0,378 Nao
HF_12 5,004 0,082 * 0,105 Sim 0,0p3 Sim -0,028 Nao
HF_13 35,416 0,000 *** -0,03L Nao -0,001 Néo -0,245 Nao
HF_14 1,806 0,405 0,176 Sim 0,J01 Sim 0,p22 Sim
HF_15 7,987 0,018 ** 0,505 Sim 0,011 Sim 0,182 Sim
HF_16 52,499 0,000 *** 0,321 Sim 0,007 Sim 0,365 Sim
HF_17 73,380 0,000 *** 0,278 Sim 0,005 Sim 0,247 Sim
HF_18 14,867 0,001 *** 0,238 Sim 0,008 Sim 0,314 Sim
HF_19 15,099 0,001 *** 0,237 Sim 0,008 Sim 0,311 Sim
HF_20 0,285 0,867 0,082 Sim 0,J03 Sim -0,218 Nao
HF 21 1,010 0,604 0,135 Sim 0,J02 Sim 0,p00 Sim
HF 22 5,337 0,069 * 0,269 Sim 0,0p3 Sim 0,119 Sim

Notas: Est. J.B.: Estatistica para o teste de @aBgua, aplicado a distribuicdo dos retornos dea daddo
analisado; p-valor: significancia para o teste dejue-Bera; as colunas “Eficiente?” indicam se wdéufoi
eficiente em agregar ou ndo valor ao cotista, peiorda medida considerada para avaliacdo. * siguife a
10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%Benchmarkutilizado para avaliacdo do indice de Sharpe:
indice de Sharpe do Ibovespa; Benchmark utilizaata pvaliagdo do Alfa de Jensen: zero; Benchmaélikaato
para avaliacdo do Teste de Amin e Kat: zero.

De acordo com a Tabela 2, pelas medidas tradidpapenas 2 fundos nao agregaram
valor (HF_11 e HF_13), e os demais seriam avaliatoso fundos com, no minimo, boa
performance. Contudo, ao se levar em conta a mauiolosta por Amin e Kat (2003),
verificou-se que dos 22 fundos analisados, 7 n&egagam valor para o investidor (dentre
eles, os dois ja apontados pelas medidas tradisjohdm teste de Qui-Quadrado aplicado a
frequéncia desses resultados mostrou que tal dffarentre as trés medidas foi significativa
ao nivel de 1%. Mesmo assim, diferentemente doreéde por Amin e Kat (2003) para
hedge funds suicos, boa parte dos fundos multimercados brasleanalisados
(aproximadamente 69%) apresentaram capacidaderdergais valor para seus cotistas do
que uma estratégia passiva, baseada apenas n@&agégate um indice bem diversificado.

Essas observacfes estdo alinhadas com o ja obsepeamdoutros autores, como
Rochman e Eid Jr. (2006) e Xavier, Montezano e &div(2008). Esses resultados levam a
questionar a eficiéncia informacional do mercado adgitais brasileiro, contudo sao
necessarios testes adicionais para verificar sedf&enca na performance se da por fatores
relacionados com a nao confirmacao da hipoétesdicléneia informacional na forma semi-
forte para o mercado de capitais brasileiro.
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Em seguida, foi analisada a correlagédo entre ogaddres do estudo, sendo 0s
resultados dispostos na Tabela 3, a sequir.

Tabela 3: Correlagéo entre os indicadores

Indicadores Amostra Considerada N  Coef. Correlagdo  p-valor
. Todos os Fundos 22 0,702 0,000
Ind. Sharpe x . ~
Dist. Nao Normal 15 0,452 0,01
Alfa Jensen )
Dist. Normal 7 0,356 0,434
ind. Sharoe x Todos os Fundos 22 0,876 0,000
- >harp Dist. Nao Normal 15 0,759 0,00+
Amin e Kat )
Dist. Normal 7 0,893 0,007
Alfa Jensen x Todos os Fundos 22 0,874 0,000 ***
Amin e Kat Dist. Nao Normal 15 0,838 0,000 ***
Dist. Normal 7 0,168 0,718

Notas: Coef. Correlacdo: representa o coeficientealrelacdo por postos de Spearman. * significant@%;
** significante a 5%; *** significante a 1%.

A Tabela 3 indica que o indice de Sharpe e a mepidaosta por Amin e Kat
apresentaram correlacdo positiva, de moderadata doestatisticamente significativa a 1%.
Isso significa que a classificacdo dos fundos gea® duas medidas seria similar, e esse fato
nao seria significativamente alterado se fossensiderados grupos de fundos separados
entre aqueles com distribuicdo normal e aqueles aistnbuicdo ndo normal dos retornos.
Essa correlagdo positiva e significativa entre os @itados indices ndo é estranha, pois
conforme comentam Amin e Kat (2003), sua medida e considerada como um indice de
Sharpe mais amplo, que seria aplicavel a fundosdisimbuicdo de retornos ndo normal.

Contudo, néo era esperado que se observasse @ata@orebsitiva e significativa entre
esses dois indicadores para os fundos com disg@ibuiio normal, pois para eles o indice de
Sharpe levaria a avaliacdes inadequadas. Esséadesplode ter sido semelhante em razao da
distribuicdo da maioria dos fundos analisadosdpmitado a hipotese de distribuicdo normal
nao em razéo de caudas largas, mas sim de umant@oé® de retornos proximos a média,
contudo com uma frequéncia muito superior ao que ®mumente observado em uma
distribuicio normal. Isso pode ter contribuido pgue o indice de Sharpe, mesmo para
fundos com distribuicdo diferente da normal, apressem indicadores moderadamente
similares. Ja em relacdo ao Alfa de Jensen, eksapiou coeficientes mais fortes com as
duas outras medidas para os fundos da amostra wontodo, indicando classificagbes néo
semelhantes para os fundos com distribuicdo normalm rankeamento de fraco a
moderadamente semelhante dos fundos com distrdou#&@é normal.

Com base nesses resultados, sdo destacadas awesegbservacoes: i) os dois fundos
avaliados como nao eficientes pelas medidas tmadic também foram avaliados como néo
eficientes pela medida de Amin e Kat; e ii) nemogds fundos que tiveram a hipotese nula
de distribuicdo normal rejeitada tiveram sua agaleadivergente das medidas tradicionais.
Talvez esse fato tenha ocorrido em razdo de tagoRiterem apresentado uma quantidade
superior de retornos acima da taxa livre de risoocomparacdo com retornos abaixo da taxa
livre de risco, mas com uma distribuicdo de fregiggriferente da normal, além do ja
comentado no paragrafo anterior.
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As observacdes feitas até o momento levam a peugarno minimo, € necessario
cautela para se avaliar a performance de fundasvdstimento multimercados com base nas
medidas tradicionais de avaliacdo. Para cumprir carbjetivo complementar deste trabalho,
foram simuladas seis carteiras hipotéticas, ser@dadelas compostas pelos cinco fundos com
melhores indicadores de performance de cada umanddglas utilizadas e as outras trés
compostas pelos cinco fundos com piores indicaddeeperformance para cada respectiva
forma de avaliagcédo. Fez-se a suposicéo de quagtias investidas em cada um dos cinco
fundos e calculou-se qual seria o retorno medioagumvestidores obteriam nos seis meses
seguintes ao periodo de analise (ou seja, nos rdesémneiro/11 a Junho/11), caso tivessem
utilizado cada uma das metodologias indicadas foanarem sua decisao de investimento. A
Tabela 4, a seguir, apresenta os resultados.

Tabela 4: Carteiras Simuladas com base nos Indicadores l@dtzsi

indice de Sharpe Alfa de Jensen Amin e Kat (2003)

Carteiras Retorno Retorno Retorno
Fundos Fundos Fundos
Mensal Mensal Mensal
_ HF_17 HF_09 HF_06
Carteira com e o5 HF_18 HF_03
0S cinco
HF_16 0,759% HF_06 0,965% HF_10 0,802%
melhores
indicadores HF_15 HF_03 HF 16
HF_10 HF_15 HF_15
HF_11 HF 11 HF_ 11
Carteira com HF_13 HF 13 HF 13
0s cinco pioresHF_02 0,698% HF_02 0,757% HF_20 0,587%
indicadores  HF_08 HF_14 HF_07
HF_20 HF 21 HF_02
Diferenca* 0,061% 0,208% 0,216%

Notas: *refere-se a diferenca entre o retorno medaacarteira contendo os cinco fundos com melhores
indicadores e a carteira contendo os cinco fundwes os piores indicadores, de acordo com cada ursa da
medidas adotadas.

Conforme pode-se perceber na Tabela 4, a medig@gteopor Amin e Kat foi a que
proporcionou a melhor segregacao pelos fundos del@acom a diferenca entre o retorno
médio dos cinco melhores com os cinco piores fundostudo, ha de se observar que o Alfa
de Jensen foi a medida que melhor proporcionowyeegacao dos grupo de fundos com a
melhor performance, e a medida de Amin e Kat foiehor para estimar os fundos com a
pior performance, mostrando-se assim, de certagfommais conservadora que as demais.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho foi desenvolvido com o objetivo gedal avaliar a performance de
fundos multimercados brasileiros. Levando-se emiac@s consideracfes apontadas pela
literatura de que osiedge fundgendem a ndo apresentar retornos com distribuitgio
frequéncia normal (KAT e PALARO, 2005; ORNELAS, $ JR. e FARIAS, 2008), a
medida utilizada para a avaliacdo da performansefwltdos neste trabalho ndo depende da
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normalidade na distribuicdo dos retornos, tendo gicbposta por Amin e Kat (2003). Os
resultados dessa medida foram comparados com wisadkss obtidos segundo duas outras
medidas tradicionais: o Indice de Sharpe e o Adfdehsen.

Com dados de 22 fundos de investimento, os resdtsel mostraram semelhantes aos
ja apontados anteriormente por outros estudosajizados no Brasil, porém com base nas
medidas tradicionais. Ou seja, boa parte dos fuadatisados parece agregar valor para os
seus cotistas, cenério que é bem diferente do\az®ipor Amin e Kat (2003) na aplicacédo
do mesmo testel@dge fundsuicos.

Como uma analise complementar, verificou-se tambéuais das trés medidas
analisadas seriam mais eficientes para segreglamdss em uma carteira capaz de gerar o
melhor (e o pior) retorno. A medida de Amin e Kaitrhais eficiente para segregar os fundos
com o0s piores retornos subsequentes, enquanto d@uia ae Jensen se mostrou a melhor
medida para segregar os fundos com a melhor paf@mensubsequente. Isso levou a pensar
que a medida de Amin e Kat é mais conservadorasgueias outras analisadas; assim, se ela
indicar que um fundo foi ineficiente, ha fortesitids de que tal fundo realmente faca parte
de um grupo de fundos que ndo agrega valor pasacsgistas, sendo esta uma das principais
contribuigdes deste estudo.

Esses resultados indicam um novo questionamenter arsalisado por trabalhos
futuros: em mercados emergentes, os gestorasdlge fundsdo mais eficientes em agregar
valor para seus cotistas?
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Apéndice A: Histogramas e teste de normalidade de quatrowao$ analisados
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Est. J.B.:. 7,987 Est. J.B.:. 5,337
p-valor: 0,018 p-valor: 0,069

Notas: Est. J.B.: Estatistica para o teste de @aBgua, aplicado a distribuicdo dos retornos dea daddo
analisado; p-valor: significAncia para o teste a®ude-Bera; cada histograma est4d acompanhado deums
para a distribuicdo normal equivalente a mesmaargédiesvio-padréo da distribuicdo apresentadafipedin.
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