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6. Conclusao

O avanco das comunicacdes e a liberdade de fluxaspitais uniram os
mercados, garantindo um alto dinamismo do mercadodeiro mundial, fazendo
com que o volume de capitais movimentados em nethate negociacdes
diariamente percorra 0 mundo todo rapidamente.

Isso por sua vez acabou gerando aos investidonescessidade de se
adequar rapidamente aos rapidos movimentos dosadey® de também serem
capazes de reagir, em questdo de segundos, a las roticias geradas pelo
fluxo de informacdes destinadas aos mercados.

Portanto, com os indicadores dos mercados variartddo o momento, 0s
gestores de fundos de investimento precisam estgagados para alterar sua
estrutura de uma maneira agil e eficiente paraestadarem frente aos seus
concorrentes.

A avaliacdo dgperformance dos fundos de investimentos é feita, ainda hoje,
principalmente, utilizando-se o indice de SharpsteEndice utiliza-se apenas da
média e da variancia da distribuicdo de retorncs fdoados para avaliar sua
relacdo risco-retorno. Para tal, assume-se a pamgige a distribuicdo de retornos
dos fundos segue uma distribuicdo normal ou quengab de utilidade do
investidor é quadratica.

Sabe-se que estas duas premissas ndo sao reglsitass maioria dos
fundos, como osedge funds, ndo segue uma distribuicdo normal e a funcao
utilidade do investidor ndo é quadratica, pois iistplicaria em saciedade.

Para se fazer uma avaliacaomeformance com premissas mais realistas,
varias medidas foram propostas ao longo do tempoirel elas o indice de
Sortino e a Medida Omega, que juntamente com a@dndé Sharpe e o indice de
Treynor, foram testadas neste trabalho quantoegetifa entre os seus rankings e
qguanto a diferenca entre os retornos das carteiragdas pelos N (10, 20, 50 e
100) melhores fundos.
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Mostrou-se, através de varios exemplos, que a \wos@y apenas dos dois
primeiros momentos da distribuicdo de retornos kEewana avaliacdo da relacéo
risco-retorno incompleta. Mesmo quando se leva@msideracdo a assimetria e a
curtose nesta avaliacdo, ainda ndo é o suficieare gapturar totalmente o risco.

O ideal seria que esta avaliacdo se baseasseda® ¢ momentos da
distribuicéio de retornos. Foi visto que a medidae@anpreenche esta lacuna, pois
reflete todas as propriedades estatisticas dabdigio de retornos, incorporando
todos os momentos da distribuicdo de retornos, s&wo necesséario fazer
nenhuma premissa quanto a distribuicdo de retormes quanto a funcéo
utilidade de um investidor avesso ao risco.

O teste utilizado para verificar se os rankingsades pelas medidas eram
diferentes foi o Coeficiente de Correlacdo de Ramkie Spearman. Os resultados
destes testes indicaram que na maioria das vezeking dos fundos gerado pelo
indice de Sharpe foi bastante parecido com o rankierado pelo indice de
Sortino. A medida Omega foi a que gerou um rankingis diferente em
comparagao com as outras duas medidas.

O resultado do teste de correlacdo de Ranking darByn € explicado pela
utilizacdo de fundos de investimentos que ndo mosstistribuicdo normal dos
retornos. Assim, os rankings gerados pelas medidgserformance tradicionais,
qgue utilizam apenas os dois primeiros momentosistaldiicdo dos retornos, se
mostraram bastante semelhantes. Enquanto o ragkmgo pela medida Omega,
a qual utiliza todos os momentos da distribuicas dornos, foi 0 que mais se
diferenciou

Em concordancia com o resultado do teste de coéelade Ranking de
Spearman, ao se verificar a significancia desteglteelos, a diferenca na média
dos retornos das carteiras formadas a partir déda€mega foi estatisticamente
significante na maioria dos testes.

No teste realizado com os vinte melhores fundas¢loau-se que, ao nivel
de significancia de 5%, a medida Omega gerou castaiom uma média dos
retornos diferente das geradas pelos indices ipadis. Este foi o resultado mais
robusto dessa dissertacao.

No teste realizado com os cinquenta melhores fyrmmservou-se que, ao
nivel de significancia de 5%, a medida Omega geanieiras com uma média dos

retornos diferente da gerada pelo indice de Sortino

98


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012724/CA

99

No teste realizado para os cem melhores fundosesadtados ndo foram
significantes. Isto pode ser explicado pelo fatonugéitos fundos estarem na
composicdo de ambas as carteiras comparadas, dagusom que haja uma
grande dependéncia ha amostra ao se fazer o &edttetenca de médias.

Observou-se que os seguintes fundos de investimd?lamner FIM,
Coopmutuo FIM CP, Alpes FIM CP e FIM CP Remar, fayam entre os dez
melhores independente da medida de desempentmaddilpara gerar os rankings
dos fundos.

O fundo Beach FIM CP foi classificado entre os dedhores quando os
indices tradicionais (IS, IT e ISort) foram utilizes para gerar os rankings dos
fundos de investimento. No ranking gerado pela dee@mega, tal fundo néo foi
classificado entre os dez melhores.

Entre os dez fundos com maior retorno, pode-se aopaesenca do fundo
Beach FIM CP. Ja na classificacao por risco, \earifie que o fundo Coopmutuo
FIM CP esta classificado entre os dez melhores.

Embora os indices tradicionais de eficiéncia (1%, d ISort) sejam
plenamente utilizados no mercado de fundos, ptargm apenas da média e
variancia, realizam uma analise completa apenasdgua distribuicdo dos
retornos € normal.

No geral, ha uma forte indicacdo de que a medideedamapresenta
resultados diferentes em comparacdo com as metidhsionais utilizadas neste
trabalho. Essa dissertacdo apresenta como cogfibw fato de que a medida
Omega possibilita realizar uma avaliacdo de formmparativa, levando em
consideragao todos os momentos da distribuicaoremsnos dos fundos de

investimento.

As principais restricdes encontradas neste traldaliam:

» Ainexisténcia no Brasil de hedge funds propriameiitos, utilizando-
se dos fundos multimercados multiestratégia coma apnoximacao;

e O curto periodo de existéncia de dados para ofunmdiltimercados
multiestratégia;

* A existéncia de fundos que, apesar de terem a deagao de fundos

multimercados multiestratégia, se comportam comedéa fixa;
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A analise deste trabalho adotou coimauts cotas dos fundos no periodo de

outubro de 2008 até julho de 2011. Para futuraguisss, sugere-se o seguinte:

A utilizac&o de outros tipos de fundos para azagho destes testes, 0
gue solucionaria parte do problema dos fundos mattados
multiestratégia serem recentes, o que gera umdmegdequeno para a
realizacdo dos testes;

A utlizacdo de diferentes métodos de formacéo aeitas com
variacdo também no periodo de analise destasreartei

A comparacdo com outras medidas de avaliacdo dangemho de
fundos de investimentos além das testadas nebtdhoa

Testar a hipotese de que a medida Omega formdraartpie geram
maiores retornos para os investidores em relac@arésiras formadas

pelos indices dperformance tradicionais.
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