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Avaliando Fundos de Investimento através de DEA

Na literatura académica apesar de cada vez mais as medidas de eficiéncia
para fundos de investimento estarem no centro de grandes discussdes nas ultimas
décadas, nao foram publicados muitos trabalhos no Brasil, ao levarmos em
consideracdo a sub-categoria com renda variavel com alavancagem no periodo de
tempo estudado, que compreenderam os anos de 2007 e 2008. Dentre os
multimercados, sdo os que detém o maior grau de liberdade quanto a escolha dos
investimentos. Sendo assim, um estudo que utilize a andlise por envoltoria de
dados para fazer uma avaliagdo de performance, avaliando conjuntamente fatores
como o valor da taxa de administracdo e o tamanho do patrimonio liquido, podera
auxiliar na tomada de decisdes tanto pelos agentes na escolha do fundo quanto
pelos gestores que desejarem aplicar em cotas de outros fundos.

Este capitulo apresenta inicialmente a base de dados estudada,
descrevendo o processo de obtencdo da mesma e de escolha das varidveis que
foram utilizadas. Depois serd feita uma andlise e discussdo envolvendo os
resultados encontrados. Por fim serda feita uma validacdo dos resultados

encontrados através da utilizacdo da medida 6mega como medida de performance.

5.1

Aspectos Preliminares da Analise de Dados

Nesse topico do trabalho serd realizada uma apresentacdo da base de dados
estudada, descrevendo o processo de obtencdo da mesma. Sera descrito o processo
de escolha das varidveis que foram utilizadas, bem como uma breve explicacao

quanto ao tratamento dos dados especificando o universo estudado.
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Apresentacao da base de Dados

A aplicagdo da metodologia DEA neste capitulo se dara a partir de dados
fornecidos pela ANBID, a partir de um conjunto de 49 fundos de investimento
enquadrados na categoria Multimercado com Renda Varidvel com Alavancagem,
onde cada fundo serd uma determinada DMU a ser analisada.

A escolha pela utilizagdo dos dados dessa instituicdo deveu-se ao fato de
ela ser a maior associacao para o acompanhamento da industria de fundos sendo a
principal representante das institui¢des que atuam no mercado de capitais. Além
disso, a ANBID também ¢ responsavel por regular as atividades dos seus
associados através de normas muitas vezes mais rigidas que as encontradas na
legislagdo local.

A populacdo pesquisada nesse contexto foram os fundos multimercados
com renda varidvel com alavancagem no periodo de 1°de janeiro de 2007 até 31
de dezembro de 2008, contando com 24 meses para analise.

A partir dos dados enviados pela institui¢dao, foram selecionados os 100
maiores fundos, sendo excluidos da amostra aqueles que existiam no inicio do
periodo e ao longo dos dois anos, por alguma razdo deixaram de existir ou
mudaram de nome. A idéia foi entdo analisar aqueles que existiam em todos os
dois anos, contemplando ao final uma amostra de 49 fundos. As informagdes que
foram coletadas foram:

e Relagdo de todos os Fundos de Investimento Multimercado com Renda
Variavel com Alavancagem existentes;

e Valores dos patrimonios liquidos de cada fundo més a més;

e Valores das taxas de administragdo mensais;

e Valores mensais das rentabilidades; e

e Valores das cotas mensais.
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5.1.2

Escolha do Modelo e das Variaveis

Conforme mostrado na se¢do 2.3.2 utilizamos o modelo BCC-I (com
orientagdo a input), o qual busca analisar economias que possuam rendimentos
varidveis de escala. O modelo VRS foi adotado por ndo se assumir
proporcionalidade entre inputs e outputs, e também por considerar situacdes em
que se tenham tanto eficiéncias de producdo com rendimentos crescentes quanto
decrescentes de escala.

Para a aplicacdo de DEA em uma base de dados ndo ¢ necessaria que esta
apresente  nenhuma  caracteristica  especifica =~ como  normalidade,
homocedasticidade ou assimetria. A sele¢do das varidveis de input e output
objetivou balizar a tomada de decisdo de investimento, ¢ com isso foram
selecionados como insumos os patrimonios liquidos médios das DMUs, as taxas
de administracdo média e o riscos médios, para cada fundo no periodo de 2007 a
2008 e como outputs as rentabilidades médias.

O risco-médio de curto, médio e longo-prazo de cada DMU foi obtido

através do calculo do desvio-padrdo (o) das rentabilidades mensais médias para

0s seis primeiros meses, primeiro € segundo ano respectivamente. Por sua vez,
tanto a taxa de administracdo média quanto o calculo do patrimdnio liquido foram
obtidos a partir do calculo das médias mensais ndo havendo qualquer tipo de
ponderag¢do nos mesmos.

Para os outputs por outro lado, o fator mais relevante a ser considerado no
processo de escolha das varidveis € o quio elas podem estar diretamente
associadas ao desempenho da empresa. Para tal, foram utilizados as rentabilidades
de curto, médio e longo prazo, obedecendo os mesmos critérios utilizados no
calculo do risco de cada fundo.

Segundo Cardoso e Costa (2007), DEA ¢ uma ferramenta de programagao
linear, que nao assume pré-suposi¢des sobre a distribuigdo das varidveis, para
avaliar a eficiéncia de unidades tomadoras de decisao (DMUs). A avaliagao ¢ feita
através da comparagdo unidades que realizam tarefas similares e se diferenciam
pela quantidade de recursos utilizados (inputs) e de bens produzidos (outputs).
Qualquer recurso usado pelas DMU deve ser incluido como “input”; uma DMU

converte recursos para produzir “outputs”. A descri¢ao destes deve ser completa
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devendo incluir a qualidade e quantidade de produtos ou servigos produzidos
pelas DMU (vantagens mensuraveis produzidas).

Dessa maneira, foi utilizada a hipdtese que os fundos se utilizam de
recursos (inputs) como o grau de risco, a cobranga da taxa de administragdo e o
tamanho do fundo mensurado pelo patrimdnio liquido para gerar retornos ou
rentabilidades (outputs), que seriam os “bens produzidos”. O conceito de
rentabilidade nesse trabalho foi a medida de ganho financeiro nominal sobre o
total de investimento expressa em termos percentuais.

Por fim, vale ressaltar, que utilizou-se o software IDEAL para elaboragao

e analise dos dados.

5.2

Analise e Resultados do Modelo Adotado

5.2.1
Aplicagao de DMUs artificiais no modelo BCC-I

A metodologia adotada para a aplicacdo do método de DMUs artificiais
neste estudo partiu do pressuposto de que um fundo ¢ considerado eficiente, se no
periodo de 2 anos estudados, sua rentabilidade média mensal for superior a média
das rentabilidades mensais dos 49 fundos analisados. Dessa maneira, ao
aplicarmos o modelo BCC-I, verificamos que 4 dos 14 fundos que eram
inicialmente ditos eficientes, se situavam abaixo do ponto de corte. O conceito de
ponto de corte ¢ o de delimitar quais fundos apresentaram rentabilidades médias
mensais abaixo da média mensal das rentabilidades da totalidade dos fundos
analisados.

O préximo passo apds a delimitacdo do ponto de corte ¢ a aplicagdo do
algoritmo das DMUs artificiais relaxado (DIALLO et al., 2008). Este algoritmo
propde a instituicao de uma nova unidade que possuird os mesmos outputs de uma
das DMUs eficientes abaixo da linha de corte, porém seus inputs serdo inferiores.
Assim, ao executar novamente o modelo BCC-I na nova base de dados, esta nova
DMU devera ser classificada como eficiente enquanto a DMU que esta substituiu

sera ineficiente.
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O processo de atribuicdo de peso a ser adotado, conforme descrito na
equacdo 17, ndo ¢ aleatério. Esse procedimento deve seguir um padrdo que nessa
dissertacao se baseou no critério de eficiéncia.

No fluxograma a seguir, podemos ver com maior clareza como se da o

processo de implementacao de uma DMU artificial:

Fluxograma para o processo de criacio de DMU’s

artificiais
I DMU’s
Eficientes
[
N Existe DMU > DMU’s
IT [«—22— apaixo do ponto Ineficientes
de corte? |
] Ex1ste DMU Nio
Sim acima doponto —— 1II
de corte?
3 Sim
Qual a de menor Y
Rentabilidade? Qual a de menor
escore de eficiéncia?

I ~ ,

outputs inputs escore
| \I/
v

Nova DMU
DMU Artificial

—» BCC-I —» 1

Figura 17 — Fluxograma de Criagao de DMUs Atrtificiais

Fonte: Adaptado de Cardoso e Costa (2007)

Onde:

I — Inicio do algoritmo

I — Término do algoritmo

X — Operagao de Multiplicagao
BCC-I — Realizar modelagem BCC-I
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A tabela 5 apresenta o resultado inicial da implementacdo do modelo
BCC-I, classificado por ordem de eficiéncia, onde mostramos quais as DMUs
(representadas pelos fundos de investimento) possuem rentabilidades médias
acima ou abaixo do ponto de corte estabelecido.

Primeiramente, necessitamos encontrar na coluna das DMUs eficientes,
qual fundo além de se situar abaixo do ponto de corte também apresenta a menor
rentabilidade, e com isso, foi identificado o fundo FIC FI SANT MULT FUND
OF FUNDS MODERADO.

Posteriormente na coluna das DMUs ineficientes o objetivo é achar aquele
fundo que apresenta o menor score de eficiéncia dentre as DMU acima do ponto
de corte, ¢ com isso foi identificado o fundo BNP PARIBAS TOTAL FI
MULTIMERCADO.

Para se calcular a DMU artificial devemos seguir os seguintes passos:
1°- Seu output sera idéntico ao observado no fundo FIC FI SANT MULT FUND
OF FUNDS MODERADO; e
2°- Seus inputs por outro lado serdo obtidos através da multiplicagdo dos valores
observados nos inputs da DMU FIC FI SANT MULT FUND OF FUNDS
MODERADO pelo score da DMU BNP PARIBAS TOTAL FI
MULTIMERCADO (39,5074%).

Com a introducdo dessa DMU artificial passamos a observar 50 fundos na
base dados, sendo 49 fundos pré-existentes € mais um representado por essa nova
DMU. O processo de aplicacdo do modelo BCC-I devera ser repetido até que nao
haja mais nenhuma DMU situada na fronteira de eficiéncia com rentabilidade
inferior ao critério estabelecido a priori.

Por fim, foram necessarias quatro iteragdes, ou seja, a criacdo de quatro
DMU’s artificiais, para que aquelas unidades que inicialmente estavam sendo
consideradas eficientes fossem excluidas do conjunto das DMU’s do conjunto de
eficientes.

No modelo adotado, buscou-se verificar até que ponto pode-se diminuir os
inputs (recursos) de cada DMU, mantendo-se a rentabilidade, e conforme dito na
sessdo acima, ndo se assume proporcionalidade entre inputs e outputs podendo
haver também situacdes em que se tenham eficiéncias de produg¢do com

rendimentos crescentes quanto decrescentes de escala.
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Em um modelo DEA BCC com orientag@o a input, o indice de eficiéncia
ndo se altera se a todos os outputs for adicionado um mesmo valor positivo, isto &,
se for feita uma translagdo de eixos. Assim, foi realizada a translacdo de eixos,
pois havia na base de dados rentabilidades negativas tanto de curto, médio e de
longo-prazo. Para tal, foi adicionado o valor unitdrio nesses trés outputs
utilizados. No quadro abaixo, estdo apresentados os resultados de eficiéncias
calculados por esse modelo, considerando os valores de outputs apos a translagao
de eixos e com a introducdo de DMU s artificiais.

Os resultados encontrados antes da introdugdo das DMUs artificiais
mostraram que havia 14 fundos considerados eficientes e 35 ineficientes. Dentre

eles existiam 4 que se situavam abaixo do ponto de corte:

Tabela 5 — Resultados antes da aplicagdo do algoritmo das DMUs artificiais

< o RENTABILIDADE HENSAL : RENTABILIDADE HENSAL

FUNDO EFICIENCIA METIA 2ANOS CORTE FUNDO EFICIENCIA WA 28005 ) CORTE
IP EQUITY HEDGE FIMULTIMERCADD 1,000 1210 Absia (AU PRIV ALOCACAQ MODERADOMULTFICF 0,381 1874 Absiia
FIMULTIMERCADO HODERADO BARRACLIDA 1,000 19762 Aeima  |OPUS HEDGE FIMULTMERCADO 04030 1937 Acima
GAP LONG SHORT FIMULTIMERCADC 1,000 17603 Absia (14 815 FIMULTMERCADO 0,770 1820 Acima
VENTURA HEDGE CAVBIAL FI MULTIMERCADO 10000 1438 Beima {304 HEDGE FIMULTMERCADO 0,778 (ki Reima
QUEST 30F MULTIMERCADO 10000 16687 Abaixo {MAUATCP FI MULTIERCADO 0,704 1 £580 Abaixo
GAP MULTIPORTIFOLIO F1 MULTMERCADO 1,000 1 ek Acima |JGP HEDGE FIMULTMERCADO 0,74m 1 571 Acima
FUNDIO'MOD CARATIGA FI MULTIMERCADD 1,0000 19743 Reima |FI FATOR HEDGE MULTMERCALO 0,710 (3 Aeima
BB TOP RY GIRO LP FI MULTIMERCADD 10000 1540 Beima {ITALMULTTHEOGE FUND 21 MULT FICR 05036 1 7 Abaixo
UNIBANCO £l PLUS FIMULTIMERCADC 1,000 1%k Acima AL PERS MULTIESTRATEGIA MULT FICF| 08923 1540 Acima
ITAU PRIATE K2 MULTMERCADO FICFI 1,0000 1522 Acima |UNBANCO MULTIGESTOR ADY FICFI KULT 0718 171 Absin
NED MULTIESTRATEGIA FI MULTIMERCADO 10000 0% Beima  (BBM HIGH VIELD 1 FI MULTIMERCADO 05612 11197 Abaixo
AU HEDGING GRIFFO YERCE MULT FICFI 1,000 10581 Abairo |OPRORTUNITY TOTALFI MULTMERCADD it 141 Abaiia
iz VERDE 90 FIC FIMULTIMERCADO 1,000 1078 Abairo |FIDUCIA DISVOND FI MULTMERCADO 05080 15101 Absiia
FIC FI SANTMULT FUND OF FUNDS MODERADD 10000 1443 Abaixo (BB MULT ALOC ARROJADO PRIVATE FICF| 05768 1 fbd Abaixo
GAP MULTIPORTFOLIO 30 FIMULTIMERCADD 098 150 Aeima &) PERS MULTIMANAGER AGR MULT FICF 053 1730 Absin
TAU MULTIESTRATEGIA MULTMERCADO F1 08103 19683 Beima (BB MULTM ALOC ARBITRAGEM PRNVATEFICH 05276 1 764 Abaixo
BB MULT ALOC CONERVADOR PRIVATE FICFI 0509 180 Abairo [NOSSA CAKA M NULTIVERCADOS 05087 [ Abairo
QUESTIF MULTIMERCADO 09004 17807 Absia - (HGMULTIVIANAGER PLUS 1B FIMULTIMERCADO. 0,014 1463 Absiia
FIMULTIERCADD FIRST CLASS 03479 1934 Acima BB MULT ALOC MODERADO PRIVATE FILF 047 17490 Absiia
GAP HEDGE FIMULTMERCADD 03478 1500 Abairo MULTIMANAGER PLUS 1B MULTIVERCADIO FIC 04625 1 %68 Absin
MULTIMANAGER |8 MULTMERCADO FIC 08751 1765 Abaixo |BNP PARIBAS TOTAL FI MULTMERCADO 0,351 1 7 Reima
SCHRODER MULTI STRATEGY FIMULT 1}k 1751 Absia - (POLO NORTE FI MULTIMERCADO RIS 1 54g0 Absiia
TAU K2 HULTMERCADO FI 08530 1565 Beima  |SAFRA HIGH VIELD FI MULTMERCADD 0283 1 Bt Abaixo
OPPORTUNITY MARKET FIMULTIMERCADO 02 184 Acima
ITAU PERS K2 MULTVERCADO FICFI 040 1565 Aeima
SAFRAMULTIGESTAQ FIC MULTIMERCADO 342 1636 Abaixo
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Seguindo os passos descritos na secao 2.4 que descreve o processo de
inclusao de DMUs artificiais, foram realizadas quatro iteragdes e chegou-se a

tabela final mostrada a seguir:

Tabela 6 — Resultado com Aplicacao do Algoritmo das DMUs artificiais

: RENTABILIDADE MENSAL : RENTABILIDADE MENSAL

FUNDO EFICIENCIA WEDIA 2AN0S 4 CORTE FUNDO EFICIENCIA WEDIA 2ANGS (1 CORTE
NEO MULTESTRATEGIA FI MULTMERCADO 10000 218 Acima |OPPORTUNITY TOTAL FIMULTIVERCADD 05573 14713 Abaio
Articd 10000 12103 Abaxa [QUESTIFIMULTMERCADO 0,531 17817 Aaaro
VENTURA HEDGE CAMBIAL FIMULTIMERCADO 10000 1438 Aeima BB MULTIM ALOC ARBITRAGEM PRIVATE FICF - 08015 17264 Atain
FIMULTMERCADO MODERADO BARRACLDA 10000 19762 Acima [FIDUCIA DIAMOND FI MULTIMERCADO 04890 1H101 Again
GAP MULTIPORTIFOLI FI MULTIMERCADO 10000 1.5566 Acima |BB MULT ALOC ARROJADO PRVATE FICFT 04685 1 Bisd Abaro
HG YERDE 90 FIC FIMULTIMERCADO 10000 1578 Acima |BE MULT ALOC MODERADO PRIVATEFICFI 04627 1740 Aaan
BB TOP RY GIRO LP FI MULTIMERCADO 10000 1947 Aeima  {ITAL MULTI HEDGE FUND 21 MULT FICFI D416a 18076 Acima
Artic2 10000 1587 Abaixo |NOS3A CANA MXMULTIMERCADOS n4m 18225 Acima
FUNDO MOD CARATINGA FI MULTMERCADO 10000 19743 Acima |ITAU PERS MULTIMANAGER AGRMULTFICFI 04045 17310 Abaro
Artic3 10000 17623 Apaixa [FICFISANT MULT FUND OF FUNDS MODERA! 0,381 14431 Aaain
Artict 10000 14431 Abaivo |UNIBANCC MULTIGESTOR ADVFICFIMULTT 0,3909 1725 Atain
UNBANCO FIX PLUS FIMULTIMERCADD 10000 15528 Acima |BEM HIGH YIELD 1 FI MULTIMERCADO 03846 1197 Abaro
[TAU PRIVATE K2 MULTIVERCADO FICF] 10000 15622 Acima |QUEST 30 FIMULTMERCADO 0,3832 1 Bas7 Aaain
[TAU HEDGING GRIFFO VERDE MULT FICFI 10000 1 3% Acima {GAP LONG SHORT FI MULTIMERCADO 03832 17623 Atain
GAP MULTIPORTFOLIO 30 FIMULTMERCADO 09702 13405 Acima (BNP PARIBAS TOTAL FIMULTIVERCADO 03840 18474 Acima
[TAU MULTIESTRATEGIA MULTIMERCADO FI 09103 19653 Acima P EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO 03640 1203 Abaro
BB MULT ALOC CONSERVADOR PRIVATE FICFI 09058 1507 Acima |PCLO NORTE FIMULTMERCADO 0,359 15460 Aaain
[TAU K2 MULTIVERCADO FI 08536 19636 Acima G MULTIMANAGER PLUS 1B FIMULTIMERCAC  0,2802 14633 Atain
[TAU PERS K2 MULTIMERCADQ FICFI 08483 15633 Acima  [MULTIMENAGER PLUS 1B MULTMERCADOFIC  0,2571 1 B35 Atain
FIMULTIMERCADO FIRST CLASS 08228 1554 Acima  |SAFRA HIGH YIELD FIMULTMERCADO 0414 1 Ba0t Abaro
SOAHEDGE FIMULTIVERCADD 07678 19661 Acima
CPPORTUNITY MARKET FIMULTIMERCADO 07678 19147 Acima
(PUS HEDGE FIMULTIVERCADO 07633 15372 Acima
14815 FIMULTMERCADO 07812 1520 Acima
JGP HEDGE FIMULTIMERCADO 07401 1571 Acima
MULTIMANAGER 1B MULTIMERCADC FIC 07303 17435 Abaixa
GAP HEDGE FIMULTIMERCADO 0,7085 15000 Acima
[TAU PERS MULTIESTRATEGIA MULT FICF] 0,685 15240 Acima
MAUATCR FIMULTIMERCADO 0,856 18580 Acima
FI FATOR HEDGE MULTIVERCADO 0,830 1,963 Acima
SCHRODER MULTISTRATEGY FIMULT 0,433 1791 Abaa
TAU PRIV ALOCACAQ MODERADQ MULT FICFI 05am 150 Abaia
SAFRA MULTIGESTAQ FIC MULTMERCADD 5509 1536 Abaix

Apobs a aplicacdo do algoritmo proposto, podemos perceber que as 4
DMUs com rentabilidade abaixo do ponto de corte, foram retiradas do conjunto
eficiente, restando portanto 10 unidades eficientes.

Como vemos, a tabela abaixo nos da a contribui¢do de cada uma das
variaveis de input e output, onde necessariamente o somatorio dos valores das

variaveis de entrada assim como as de saida tem que dar 100%.
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Tabela 7 — Contribuicao das Variaveis para as DMUs Eficientes

Contibuagi das Vartavelspaua o Cilelo dos Folos Bt

Riscomeses Risto Lano Resco ? anos Tava de Advaustagho Patrmuonio Liqudomedio - Rentabiidade 6 Rentablilade Rentabiidade

Pndos % (% (Y% (em"%) o anos oru RS lies)  ooses (s %) Lomo (e %) 2 anos om %)
EBTOPRY GROLR FIMULTIERCADO 1] 11 (55 093 {0000 06ms 13
FIMULTIVERCADO MODERAD BARRACTIDA RS 11 Ik 67 s 156 1
FUNDO MOD CARATIGA FIMULTIERCADO KN 1 11 (0083 087 {0000 ooon 1000
(AP MILTRORTFOLIO FLMULTIMERCADO om0 0du (2% 036 142 ooy 15m
H3 VERDE W0 FIC FTMULTIVERCAD) L 11 (0000 08571 03413 0o (6
TTATT HEDGING GRIERO VERDE MULT FICE] 912 00000 0o (a8 {000 {0000 100000000
AT PRIVATE R MILTRMERCADO FICHT e 040% oo (1083 140 {0000 om 19
WEQ MILTESTRATRGLA FIMULTIERCAD] L 11 11 {0000 {00 {0000 0410 18
TNIBANCO R PLIS I MILTMERCADO K 11 (0002 0291 07091 ooon (249
VENTURA BEDGE CAMELAL FTMULTIMERCADO oo 0000 oo (0000 A {0897 ooon 090

Uma caracteristica a ser ressaltada na andlise dos resultados ¢ de que os
fundos eficientes em sua maioria possuem um patrimonio liquido (PL) inferior a
média da amostra. Esse fato pode ser observado na tabela abaixo, onde apenas 2
fundos apresentaram um PL superior a média. Vemos, portanto, que patrimonio
liquido elevado nado ¢ sinonimo de eficiéncia. Podemos tomar o fundo BB TOP
RV GIRO LP FI MULTIMERCADO que possui o menor PL dentre os fundos do
Banco do Brasil, significando que com um tamanho reduzido, provavelmente esse
fundos conseguem se ajustar mais rapidamente ao dinamismo do mercado.

Além disso, esses fundos, de tamanho significativo, por atenderem a uma
parcela maior de individuos, estdo sujeitos a normas mais rigidas impostas pela
legislacdo, que visa proteger os cotistas. Sendo assim, mudancas rapidas na
politica de investimentos ndo sdo tdo viaveis quanto em fundos menores, com
perfil de clientes mais exclusivos em suas carteiras.

Com relagdo a taxa de administragcdo, podemos dizer que ela possui uma
participa¢do média no calculo do score, nao sendo determinante para um alto grau
de eficiéncia.

Os fundos eficientes ndo sdo bons quando queremos olhar rentabilidade
média de curto-prazo (6 meses), mas a0 mesmo tempo sdo relevantes quando nos
focamos em rentabilidades de longo-prazo (2 anos). Como DEA ¢ um método de
otimizacdo, o modelo se concentrou na rentabilidade de 2 anos, pois o nivel de

risco de 6 meses € baixo, ndo sendo relevante para gerar rentabilidade suficiente
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para assumir um baixo nivel de risco. Por essa razao, vemos que o modelo deu um
peso de 57% para a rentabilidade de longo-prazo, 26% para o médio e apenas 17%
para o curto-prazo. Isso demonstra que apesar de o risco de 6 meses ser baixo, ele
pode ser considerado alto para o nivel de rentabilidade gerada.

Se tomarmos como exemplo o fundo VENTURA HEDGE CAMBIAL FI
MULTIMERCADQO, ele se caracterizou por apresentar um risco de curto e médio-
prazo muito alto em relacdo a rentabilidade gerada e logo percebemos que ele se
concentrou no valor do PL e na rentabilidade de 2 anos. Por possuir uma taxa de
administracdo alta para a média do mercado, o modelo simplesmente
desconsiderou-a no calculo da eficiéncia. Esse fato demonstra que apesar de ser
eficiente, existem fundos com valores menores do valor cobrado por esse fundo e
que também sao eficientes do ponto de vista da andlise por envoltdria de dados.

Ao olharmos o fundo HG VERDE 90 FIC FI MULTIMERCADO, vemos
que apesar do risco elevado de 1 ano, este se mostrou eficiente pois gerou uma
alta rentabilidade nos primeiro 6 meses analisados, compensando o chamado
bindmio risco vs. retorno. Ele também possui um PL abaixo da média amostral,
mostrando que assim como o Ventura e a maioria dos fundos, tamanho nao
implica em alto grau de eficiéncia. E bom ressaltar que a rentabilidade de 2 anos
desse fundo foi mantida gracas ao seu excelente desempenho de mais de 30% no

primeiro ano da série analisada.

Tabela 8 — Analise Sintética das DMUs Eficientes
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Tabela 9 — Contribuigdo das Variaveis para as DMUs Ineficientes

Contubugio das Vartaveis para o Calelo dos Fundos Ineficientes

Risco 6 meses Risco ] ano Risco 2 anos Tava de Admmistragho  Patmnonio Ligumdo médho  Rentabihidade 6 Rentabilidade Rentabilidade
Fudos (em%) (%) (em%) (em %) e 2 anos (e RS milles)  meses (em %) 1 amo (em %) 2 anos (em %)
(AP MULTPORTFCLIO 30 FIMULTIMERCADO 0,0000 07 0279 0,0000 0,0000 04286 0,0000 0574
ITAU MULTIESTRATEGLA MULTIMERCADO I 0,340 0000 0,15% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
BB MULT ALOC CONSERVADOR PRIVATE FICH 00000 10000 0,0000 0,0000 00000 0,0000 0,0000 00000
TTAUK2 MULTIMERCADC FT 07977 0000 02023 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
TTAU PERS K2 MULTIMERCADO FICEL 07977 000 02023 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
FIMULTIMERCADO FIRST CLASS 0,0000 00000 02420 01232 05%48 1,000 0,0000 0,0000
SDA HEDGE FIMULTIMERCATO 0,0000 00000 1,000 0,0000 00000 0,1028 0,000 08972
COPPCRTUNITY MARKET FI MULTIMERCADO 0,0000 00000 01647 0,0000 08333 02706 0,0000 0,724
CPU3 HEDGE FI MULTIMERCADO 0,0000 0229 0,000 0,0000 0,702 00133 05114 046%3
14 B FIMULTIMERCADO 00000 00000 0,700 0,1847 01072 0,0000 1,0000 00000
JGP HEDGE FIMULTIMERCADO 0,0000 00000 1,000 0,0000 0,0000 00730 02726 0554
MULTIMANAGER 1B MULTIMERCADO FIC 0,0000 00000 04003 0,0000 0,593 0,0000 0,0000 0,0000
(AP HEDGE FIMULTIMERCADO 00712 00808 08480 0,0000 0,0000 02442 02714 04784
ITAU PERS MULTIESTRATEGLA MULT FICEL 0,0000 01035 00347 0,0000 08418 0,0000 0,000 00000
MAUA TOP IMULTIMERCADO 0,0000 00000 0,000 01162 0,883 03536 0,0000 0,464
FIFATOR HEDGE MULTIMERCADO 0,0000 067 03262 0,0000 0,0000 03910 0,0000 050%
SCHRCDER MULTL STRATEGY FIMULT 00000 00000 0346 0,0000 0,54 0,0000 1,0000 00000
TTAU PRIV ALOCACAO MODERADO MULT FICEL 0,1461 0340 0,0000 0,0000 046% 0,0000 0,0000 0,0000
SAFRA MULTIGESTAO FIC MULTIMERCADO 0,1287 00000 0,000 0,0000 08713 0,0000 0,0000 1,0000
COPPCRTUNITY TOTAL FIMULTIMERCADO 0,357 00000 01426 0,0000 0,0000 05467 04533 0,0000
QUEST [FI MULTIMERCADO 00000 00000 0,0000 0,0000 1,000 0,471 03136 043%2
BB MULTDM ALOC ARBITRAGEM PRIVATE FICFI 0,0000 01632 01104 0,0000 07264 0,0000 0,0000 0,0000
FIDUCTA DIAMOND FI MULTRMERCADO 0,0000 000 02852 0,0000 0,748 0,0000 0,0000 0,0000
BB MULT ALOC ARRCIADO PRIVATE FICEL 0,0000 0266 01308 0,0000 0,516 0,0000 0,0000 0,0000
BB MULT ALOC MODERADO PRIVATE FICH 0,0000 02141 0,0000 0,0000 0,785 0,0000 0,000 00000
TTAU MULTTHEDGE FUND 21 MULT FICH 0,0000 06240 00160 03178 0,0422 07404 0,0000 0,23%
NOSSA CADLA MO MULTIMERCADOS 0,0000 03%2 0,000 0,0000 05038 0,0000 06073 03927
ITAU PERS MULTIMANAGER AGE MULT FICFI 00000 02240 01776 0,0000 0,394 0,0000 0,0000 00000
FICTT SANT MULT FUND OF FUNDS MODERADO 0,0000 0179 04058 0,0470 0,3680 07261 0,000 0273
UNTBANCO MULTIGESTCR ADY FICFIMULTI 0,0000 03146 0,0000 0,0000 05834 0,3040 0,0000 0,490
EBM HIGH YIELD | FIMULTIMERCADO 0,0000 00000 02449 0,0000 07351 0,0000 0,0000 1,0000
QUEST 30 FI MULTRMERCADO 00000 03046 03300 02714 0,933 1,0000 0,0000 00000
(AP LONG SHORT FI MULTIMERCADO 0,0000 04345 0,000 09432 00223 07612 0,0000 02388
NP PARIBAS TOTAL FI MULTIMERCADO 0,0000 000 0074 0,0000 0927 02321 0,0000 07679
TP EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO 0,112 0653 0,000 03185 0,0163 09157 0,0000 0,043
POLONORTE FIMULTIMERCADO 0,0000 03004 01706 0,0000 0.52% 0,0000 0,000 00000
HGMULTIMANAGER PLUS B FIMULTIMERCADO 0,0000 0000 03131 0,0000 0,809 0,0000 0,0000 0,0000
MULTIMANAGER PLUS I MULTIMERCADO FIC 0,0000 o0 079 02208 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000
SAFRA HIGH YIELD FIMULTIMERCADO 0,0000 0004 02038 01177 04721 1,0000 0,0000 0,0000

Os fundos ineficientes foram mais conservadores ao analisarmos o curto-
prazo, pois apesar de apresentarem uma rentabilidade abaixo da média, esta foi
equivalente ao grau de risco tomado. Pela 6tica de médio-prazo, eles ndo foram
tdo conservadores, pois tiveram uma rentabilidade baixa para o grau de risco
assumido, validado pelo percentual de zeros atribuidos ao risco de 1 ano
(48,72%).

Um fato a ser destacado ¢ que os ineficientes possuem uma alta taxa de
administracdo para o nivel de rentabilidade gerada. Isso pode ser visto pelo

percentual de pesos zeros atribuidos a essa variavel (74,36%).
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Tabela 10 — Analise Sintética das DMUs Ineficientes
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5.2.2

Validagdo dos Dados por meio da Aplicagdao da medida Omega

Os resultados encontrados no trabalho através da utilizagdo de DEA para
avaliar a eficiéncia dos fundos foram comparados aos resultados de uma medida
de performance relativamente nova, se comparadas as medidas tradicionais como
o Indice de Sharpe e Treynor, intituladada medida Omega (Q).

Como mencionado no item 4.5.5, essa medida é mais consistente com a
realidade uma vez que os ativos empiricamente em sua maioria ndo seguem uma
distribui¢ao normal, fato este utilizado pelas medidas tradicionais de performance.

Um outro motivo que levou a utilizacdo dessa medida deveu-se ao fato de
que no periodo analisado ocorreu uma alta volatilidade no retorno dos ativos,
gerando muitas vezes retornos negativos no que diz respeito ao prémio de risco,
que acarretariam em indices de Sharpe negativos, o que ndo faz muito sentido do
ponto de vista financeiro.

Como pode ser visto na secao 4.5.1, ele pode resultar em retornos
negativos no que diz respeito ao prémio de risco. Esse caso ocorrerd sempre que o
retorno do ativo em questdo for inferior ao retorno do ativo livre de risco e isso
nao tem muito sentido do ponto de vista da moderna teoria de finangas, ja que o
investidor pelo modelo tem sempre a possibilidade de investir na taxa livre de
risco.

Dessa maneira, os resultados encontrados pela metodologia DEA foram
comparados aos encontrados pela medida 6mega, conforme apresentado no item
4.5.5. Essa medida foi calculada para cada DMU, adotando-se como nivel minimo

requerido de ganhos o retorno médio do CDI do periodo analisado, que foi de
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0,96%. Para o calculo do EC e do ES foi realizado mensalmente o seguinte

calculo para cada fundo:

EC (r) =Max (G —-r;0) ;
ES (r) = Max (r — G;0)

Onde:
G = Rentabilidade mensal de cada fundo
r = Nivel minimo requerido de ganhos
Posteriormente foi calculada a média dos valores encontrados més a més
para EC e ES e com isso chegou-se ao valor da medida 6mega para cada fundo

através da divisdo do valor de EC por ES segundo a equagao:

_EC(n)

Q (1) ES(r

(38)

Os resultados podem ser observados na tabela 11, onde foi feito um
ranking ordenando de forma decrescente os valores dos Q (r) encontrados. Os
fundos em negrito sdo aqueles eficientes através da metodologia DEA, e ao
compararmos as duas metodologias chegou-se a resultados proximos, visto que a
ordenacdo dos fundos através da medida Q foi muito semelhante a encontrada
pela DEA. Os fundos classificados nas trés primeiras posigdes através da medida
Q) foram os mesmos considerados eficientes por DEA. Percebemos também que
todos os fundos DEA eficientes se situam acima da média dos valores encontrados

pela medida Q, que foi de 0,78.
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Fundos Medida Omega (Q)
NEO MULTIESTRATEGIA F1 MULTIMERCADO 1,43
FUNDO MOD CARATINGA FIMULTIMERCADO 1,36
VENTURA HEDGE CAMBIAL FIMULTIMERCADO 1,31
ITAU K2 MULTIMERCADO FI 1,24
ITAU PERS K2 MULTIMERCADO FICFI 1,24
SDA HEDGE FI MULTIMERCADO (1171); (2429) 123
ITAU PRIVATE K2 MULTIMERCADO FICFI 1,23
FI MULTIMERCADO MODERADO BARRACUDA (2270) 1,22
ITAU MULTIESTRATEGIA MULTIMERCADO F1(2868) 1,14
JGP HEDGE FI MULTIMERCADO 1,09
FI FATOR HEDGE MULTIMER CADO 1,00
GAP MULTIPORTIFOLIO FI MULTIMERCADO 1,00
GAP MULTIPORTFOLIO 30 FIMULTIMERCADO (423) 0,99
BNP PARIBAS TOTAL FIMULTIMERCADO (773) 0,98
ITAU HEDGING GRIFFO VERDE MULT FICFI 0,96
UNIBANCO FIX PLUS FI MULTIMERCADO (2693) 0,95
HG VERDE 90 FIC FI MULTIMERCADO (984) 0,94
OPPORTUNITY MARKET FI MULTIMERCADO 0,94
OPUS HEDGE FI MULTIMERCADO 0,85
MAUA TOP FI MULTIMERCADO 0,84
GAP HEDGE FI MULTIMERCADO 0,83
BB TOP RV GIRO LP FI MULTIMERCADO (1360) 0,78
FI MULTIMERCADO FIRST CLASS (1261); (1316) 0,76
12 BIS FI MULTIMERCADO (1203); (1251); (1252); (1273) 0,74
ITAU MULTIHEDGE FUND 21 MULT FICFI (1313) 0,71
OPPORTUNITY TOTAL FI MULTIMERCADO 0,70
QUEST 30 FI MULTIMERCADO 0,68
ITAU PERS MULTIESTRATEGIA MULT FICFI 0,62
QUESTI FI MULTIMERCADO 0,61
INOSS A CAIXA MIX MULTIMERCADOS 0,59
GAP LONG SHORT FI MULTIMERCADO 0,57
BBM HIGH YIELD 1 FIMULTIMERCADO 0,50
UNIBANCO MULTIGESTOR ADV FICFIMULTI 0,49
SCHRODER MULTISTRATEGY FI MULT 0,47
IP EQUITY HEDGE FIMULTIMERCADO 0,45
ITAU PERS MULTIMANAGER AGR MULT FICFI 0,44
HG MULTIMANAGER PLUS 1B FI MULTIMERCADO (2089); (2341); (234 0,41
BB MULT ALOC ARROJADO PRIVATE FICFI 0,40
FIDUCIA DIAMOND FIMULTIMERCADO (1504); (1505) 0,38
SAFRA HIGH YIELD FI MULTIMERCADO 0,34
FIC FISANT MULT FUND OF FUNDS MODERADO (2481) 0,34
POLO NORTE FIMULTIMERCADO 0,34
MULTIMANAGER PLUS IB MULTIMERCADO FIC (2015); (2341); (2342), 0,33
MUL TIMANAGER 1B MULTIMERCADO FIC (20 14); (2341); (2342) 031
BB MULTIM ALOC ARBITRAGEM PRIVATE FICFI 0,30
SAFRA MULTIGESTAO FIC MULTIMERCADO 0,29
ITAU PRIV ALOCACAO MODERADO MULT FICFI 0,23
BB MULT ALOC MODERADO PRIVATE FICFI 0,20
BB MULT ALOC CONSERVADOR PRIVATE FICFI 0,13
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E importante salientar que apesar dos dois métodos utilizados serem
diferentes em suas formulacdes, € com isso ndo se espera encontrar resultados
totalmente coincidentes, verificamos que ambas geraram resultados bem
semelhantes, o que nos garante um certo conforto quanto a utilizacdo dos mesmos.
O objetivo proposto ao se utilizar a medida Q foi o de apenas validar os resultados

encontrados pelo modelo BCC-I da dissertagao.
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