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RESUMO

Este trabalho estuda quatro métodos quantitativos de avaliacdo de fundos: o
indice de Sharpe, o indice de Treynor, o indice de Jensen e o Indice de Modigliani e
Modigliani. Estes modelos tém a capacidade de mensurar um conjunto de informacoes,
a fim de facilitar a comparagdo dos investimentos. O objetivo é demonstrar as vantagens
e desvantagens de cada indice e encontrar ferramentas que facilitem a escolha do
investidor comum pelo fundo mais adequado ao seu perfil de risco. O trabalho consiste
em quatro partes: a primeira faz um panorama da evolucdo da industria de fundos
brasileira; a segunda faz uma andlise da relacdo entre o investidor e o investimento
escolhido; a terceira aborda teoricamente os quatro métodos quantitativos de avaliacdo
de ativos e carteiras acima citados; e a quarta aplica empiricamente a alguns fundos

brasileiros a fim de constatar os resultados.
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I - INTRODUCAO

Diante da diversidade de instrumentos e opg¢des de investimento, a industria de
fundos de investimento representa uma importante opc¢éo de aplicagdo de recursos para
os investidores. O facil acesso permite que desde o investidor pessoa fisica até grandes
instituicOes possam alocar seus recursos nestes fundos. No entanto, com o crescimento
acelerado da industria de fundos de investimento no Brasil, a procura pelo melhor fundo
vem se tornando uma tarefa dificil. Inimeras sdo as alternativas de investimento que
oferecem aos investidores opcdes em termos de risco, retorno e liquidez.

Atualmente, o Brasil encontra-se entre os dez maiores mercados de fundos de
investimento do mundo em termos de patrimonio, com mais de um trilhdo de reais sob
gestdo. O ritmo de crescimento da industria vem se acelerando significativamente: em
10 anos, o patrimonio da inddstria de fundos brasileira triplicou, em 20 anos,
multiplicou-se por 30 e, em 30 anos, aumentou 123 vezes, segundo dados amplamente
divulgados pela ANBID (Associagédo Nacional de bancos de Investimento) na internet
(www.anbid.com.br).

Escolher o investimento que melhor se adéque ao perfil do investidor ndo € tarefa
simples, nem mesmo para grandes investidores. InUmeras sdo as alternativas e nem
sempre as informagdes e os instrumentos de avaliagdo sdo de conhecimento do
investidor ou de fécil acesso. Atualmente, a indlstria brasileira de fundos de
investimento tem seus produtos definidos muito mais em funcdo de aspectos legais do
que em relacdo ao perfil de risco-retorno dos mesmos. Dentre os milhares de fundos de
investimento existentes no mercado brasileiro, cada um conta com uma politica de
investimentos e composicdo de carteira que variam das mais conservadoras as mais
arrojadas.

Na tentativa de tornar os investimentos mais homogéneos, a CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios) e a ANBID, principais 6rgdos reguladores da industria de fundos
no Brasil dividiram os fundos da industria em Classes e Tipos. Estas divisdes,
entretanto, nem sempre possibilitam ao investidor uma visdo mais uniforme. Pelo
contrario, acabam por encaixar dentro de determinada classe, fundos com retorno,
volatilidade e riscos completamente diferentes, levando a uma confuséo ainda maior por
parte do investidor. Isto fica ainda mais evidente entre os fundos multimercado pois,

ainda que sejam enquadrados numa mesma classe, a extensa variedade de instrumentos
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permite que eles possam adotar estratégias distintas ou até mesmo alterar suas
estratégias ao longo do tempo.

O objetivo deste trabalho é estudar alguns métodos quantitativos de avaliacdo de
fundos: o indice de Sharpe, o indice de Treynor, o Indice de Jensen e o indice de
Modigliani e Modigliani. Estes modelos tém a capacidade de mensurar um conjunto de
informacdes, facilitando a comparacao dos investimentos. O trabalho consiste, portanto,
em quatro partes: a primeira faz um panorama da evolugdo da industria de fundos
brasileira; a segunda faz uma analise da relacdo entre o investidor e o investimento
escolhido; a terceira aborda teoricamente os quatro métodos quantitativos de avaliacdo
de ativos e carteiras acima citados; e a quinta aplica empiricamente a alguns fundos
brasileiros os métodos abordados na secdo anterior a fim de demonstrar as vantagens e
desvantagens de cada um e encontrar ferramentas que facilitem a escolha do investidor

comum pelo fundo mais adequado ao seu perfil de risco.
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Il - EVOLUCAO DA INDUSTRIA DE FUNDOS NO BRASIL

A industria de fundos no Brasil é relativamente recente. Até a década de 60, o
mercado de capitais no pais era muito pouco desenvolvido, grande parte devido a um
ambiente econdmico de inflacdo crescente e a legislacdo que limitava a 12% a taxa
maxima de juros.

A situacdo comecou a se modificar apés o golpe militar de 1964. A fim de
superar a crise econdmica e reacelerar o crescimento do pais, 0 governo lancou 0 PAEG
(Plano de Acdo Integrada do Governo), que contava com ac¢des conjunturais de combate
a inflagdo, associadas a reformas estruturais da economia, como a reestruturagdo do
mercado financeiro. Algumas importantes medidas foram instituidas: a criagdo da
correcdo monetéria, da ORTN (Obriga¢des Reajustaveis do Tesouro Nacional), do
Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil — 6rgdos fundamentais para a
execucdo de politicas econdmicas e para a regulacdo e fiscalizacdo do mercado
financeiro do pais.

Neste periodo, diversas novas leis de extrema importancia para o mercado de
capitais foram editadas. Dentre as de maior relevancia podemos citar a Lei n® 4.537/64,
que instituiu a correcdo monetaria, através da criacdo das ORTN, a Lei n° 4.595/64,
denominada lei da reforma bancéria, que reformulou todo o sistema nacional de
intermediagdo financeira e criou 0 Conselho Monetéario Nacional e o Banco Central e,
em especial, a Lei n° 4.728, de 1965, chamada Lei do Mercado de Capitais, que
disciplinou este mercado e estabeleceu medidas para seu desenvolvimento.

Simultaneamente, foram introduzidos incentivos para a aplicagdéo no mercado
acionario. O Decreto Lei n° 157, de 1967 criou os Fundos 157, que dava aos
contribuintes a opcao de utilizar parte do imposto devido, quando da Declaracdo do
Imposto de Renda, em aquisicdo de cotas de fundos de acdes de companhias abertas,
administrados por institui¢des financeiras de livre escolha do aplicador.

Entretanto, somente em 1970 surgiu regulacdo mais especifica através da
Resolucdo n° 145. Foi nesta resolucdo que definiu-se fundo de investimento, conforme

consta até os dias de hoje na Instrucdo CVM 409:

* O fundo de investimento é uma comunhao de recursos, constituida sob a forma
de condominio, destinado a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem como em

quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais.”
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Estas reformas permitiram que fossem criados varios fundos de investimento,
chegando em 1972 a 88 fundos segundo a ANBID. A partir de meados da década de
1970, no entanto, nota-se uma contracdo tanto na quantidade de fundos quanto no
patrimdnio da industria. O movimento especulativo de 1971 resultou em varios anos de
mercado deprimido, mesmo apds a introducdo de normas legais com objetivos de
modernizar as regras, regulamentar e desenvolver o mercado de capitais. A segunda Lei
do Mercado de Capitais (Lei n° 6.385/76) criou a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM).

O crescimento esperado sO veio, entretanto, na década de 80. Segundo a ANBID,
em 1980 existiam 69 fundos com um patriménio que somava R$ 7,6 bilhdes. J& em
1985 existiam 128, totalizando R$ 43,1 bilhdes. Ao final da década de 80, o nimero de
fundos chegava a 300, com patriménio de R$ 210 bilhdes. Esses numeros mostram o
crescimento da impotancia da industria de fundos no Brasil.

A partir de meados da década de 1990, a abertura da economia brasileira
aumentou o volume de investidores estrangeiros no mercado de capitais brasileiro.
Como consequencia, o mercado se expandiu e em 2000 ja existiam 3.631 fundos, sendo
2.295 FI’s (Fundos de Investimento) e 1.336 FIC’s (Fundos de Investimento em Cotas
de Fundos de Investimento). O patriménio total ja somava R$ 613,3 milhdes e o tipo
ndo se restringia apenas a fundos de acgdes, mas o investidor ja podia diversificar sua
estratégia de investimento entre fundos de Renda Fixa, Multimercado, Cambial, Curto
Prazo entre outros.

Se por um lado este crescimento pode ser creditado as instituicGes financeiras que
tiveram a possibilidade de diversificar suas receitas, em especial a partir de 1994,
quando a estabilizacdo proveniente do Plano Real retirou dos bancos a parcela da receita
obtida com o float. Por outro, o crescimento veio dos proprios investidores e da
estabilidade advinda do Plano Real, que incentivou o hébito de poupar e o consequente
aumento da riqueza da classe média que comegou a procurar investimentos que
proporcionassem maior retorno.

Em dezembro de 2007, a industria de fundos brasileira alcancou novo recorde,
com um patrimdénio de mais de R$ 1 Trilhdo sob gestdo. O ano de 2008 apresentou
captacdo negativa por conta da turbuléncia gerada pela crise, mas ainda assim, a
industria de fundos brasileira se mostrou sélida. Segundo a ANBID, o numero de

instituicGes administradoras ja passava de 80 e o de instituicGes gestoras superava 250.
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Observa-se, no entanto, uma altissima concentracdo: mais de 75% do patriménio de
toda a industria estava sob gestdo e administracdo dos 10 maiores. Entre eles, destacam-
se 0s maiores bancos brasileiros que, adequando-se aos novos habitos de consumo e
poupanca dos brasileiros, passaram a oferecer um leque cada vez maior de produtos
com distintos perfis de risco e retorno.

Segundo a ANBID, nos altimos dez anos, o nimero de fundos de investimento
existentes na industria brasileira triplicou, saltando de dois mil e seiscentos em

dezembro de 1998 para mais de oito mil no final de 2008.

Grafico 1

Evolucdo do Patrimonio da Industria (em R$ Bilhdes)
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Fonte: ANBID

Se por um lado, o desenvolvimento da industria de fundos brasileira permite o seu
aprimoramento, com maior regulacdo, profissionalizacdo dos prestadores de servigo e
opcdes pra os investidores diversificarem o seu portfélio de investimentos. Por outro, a
sofisticacdo e complexidade exige que o investidor dedique cada vez mais tempo na
escolha do investimento que lhe traga a melhor relagdo risco-retorno. Diante da
dificuldade de encontrar a opcdo mais adequada dentre tantas, o investidor comum
pode optar por alguns métodos quantitativos de facil aplicacdo para encontrar o que ele

esta buscando em termos de risco e retorno ao investir num fundo.
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I11 - FUNDOS DE INVESTIMENTO x INVESTIDORES

Dentre as possibilidades de instrumentos de investimento no Brasil, a aplicacdo
em fundos de investimento oferece grandes vantagens a pequenos investidores. Os
fundos permitem que estes investidores tenham acesso a instrumentos, ativos, melhores
condicBes de mercado, menores custos e administracdo profissional, beneficios que so6
seriam possiveis com operacdes de maior escala. Através dos fundos, 0s pequenos
investidores podem obter retornos semelhantes aos alcancados pelos grandes
investidores. Os fundos também abrem possibilidade para a diversificacdo dos
investimentos, através da aplicagdo em diferentes classes, e, desta forma, permite a
minimizagdo do risco e o aumento do retorno potencial.

No Brasil, os fundos funcionam sob a autorizacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), oOrgao responsavel pela regulacdo e fiscalizagdo dos mesmos,
buscando maior protecdo do investidor. A Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID) tem como objetivo auxiliar na construgdo, modernizagdo e
aperfeicoamento da legislacdo de fundos de investimento. Ambas atuam conjuntamente
a fim de fortalecer o mercado de capitais como instrumento de financiamento do
desenvolvimento econémico.

A Instrucdo 409 da CVM dispbe sobre a constituicdo, a administragcdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento brasileiros.
Nesta instru¢do constam todas as regras e possibilidades legais e praticas referentes ao
funcionamento de um fundo no Brasil.

A ANBID classifica os fundos em sete categorias e subclassifica em 36 tipos que
variam conforme os riscos envolvidos. O objetivo da cassificacdo é mostrar maior
clareza ao investidor sobre os fundos e riscos. Entretanto a confusdo de informacgdes, as
sutis diferencas entre as subdivisfes e, muitas vezes o ndo cumprimento da politica de
investimento determinada para o fundo acabam por confundir o investidor. Ja a CVM
também classifica os fundos de investimento em sete classes distintas. Estas classes,
entretanto, sdo bastante claras e distinguem-se basicamente pelo principal instrumento
utilizado no fundo. Elas sdo: Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Cambial, Ac¢des,
Divida Externa e Multimercado.

Os fundos de Curto Prazo buscam retorno através de aplicacdo exclusiva em
titulos puablicos federais preé-fixados ou indexados a taxa SELIC, ou em titulos

indexados a indices de precos. O prazo maximo dos titulos ndo deve ultrapassar 375
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dias e prazo médio da carteira deve ser de, no maximo, 60 dias. E permitida a utilizag&o
de derivativos somente para protecdo da carteira e a realizacdo de operacdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos federais. A ANBID subdivide os fundos
de curto prazo em dois tipos: Curto Prazo e Aplicacdo Automatica.

Os fundos Referenciados devem identificar em sua denominacéo o indicador de
desempenho escolhido pelo administrador. Eles devem ainda atender as seguintes
condices: (i) ter no minimo 80% do seu patriménio liquido representado por titulos de
emissao do Tesouro Nacional ou entéo titulos e valores mobiliarios de renda fixa, cujo
emissor seja de baixo risco de crédito ou equivalente; (ii) estipular que no minimo 95%
da carteira seja composta por ativos financeiros que acompanhem, de forma direta ou
indireta, a variacdo do indicador de desempenho escolhido; (iii) restringir a respectiva
atuacdo nos mercados de derivativos a realizagdo de operagfes com o objetivo de
proteger posicOes detidas a vista, até o limite destas. A ANBID subdivide os fundos
Referenciados em dois tipos: Referenciado DI e Referenciado Outros.

Os fundos de Renda Fixa devem possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos
relacionados ao fator de risco de Renda Fixa, que pode ser a variacdo da taxa de juros
domeéstica ou a variagdo de um indice de inflacdo, ou ambos. A ANBID subdivide 0s
fundos de Renda Fixa em dois tipos: Renda Fixa e Renda Fixa Médio ou Alto Risco. O
segundo tipo oferece maior risco por permitir que o fundo faca operagdes de crédito
privado.

Os fundos classificados como Cambiais devem possuir, no minimo, 80% da sua
carteira em ativos relacionados ao fator de risco cambial, isto é, a variacdo de precos da
moeda estrangeira em relagdo a nacional. A ANBID subdivide os fundos Cambiais em
dois tipos: Cambial Délar e Cambial Euro.

Os fundos de AcOGes devem possuir no minimo 67% da carteira em acgoes
admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou no mercado de balcédo
organizado. O principal fator de risco da carteira de um fundo classificado como Acdes
deve ser a variagdo de pregos de agdes. A ANBID subdivide os fundos de Agdes em
dezesseis tipos que variam conforme os riscos setoriais envolvidos, a possibilidade de
alavancagem e a presenca ou ndo de um indice de referéncia. So eles: Ibovespa
Indexado, Ibovespa Ativo, IBrX Indexado, IBrX Ativo, Setoriais Telecomunicacdes,
Setoriais Energia, Setoriais Livre, Setoriais Privatizacdo Petrobras — FGTS, Setoriais
Privatizacdo Petrobrds — Recursos Proprios, Setoriais Privatizacdo Vale — FGTS,

Setoriais Privatizacdo Vale — Recursos Préprios, Setoriais Privatizacdo FGTS - Livre,
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Small Caps, Dividendos, Sustentabilidade/Governanca, A¢bes Livre e Fundo Fechado
de Acodes.

Os fundos classificados como Divida Externa devem aplicar no minimo 80% da
sua carteira em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido,
sendo permitida a aplicacdo de até 20% do patrimonio liquido em outros titulos de
crédito negociados no mercado internacional. A ANBID classifica os fundos Divida
Externa como Investimento no Exterior e ndo os subdivide em tipos distintos.

Por fim os fundos Multimercados devem possuir politicas de investimento que
envolvam varios fatores de risco, sem o0 compromisso de concentracdo em nenhum fator
em especial ou em fatores diferentes das demais classes previstas. A ANBID subdivide
os fundos Multimercados em dez tipos que variam conforme as estratégias adotadas
pelos gestores para atingir os objetivos dos fundos, ou seja, segundo 0s principais
instrumentos utilizados. Sdo eles: Long and Short — Neutro, Long and Short —
Direcional, Macro, Trading, Multiestratégia, Multigestor, Juros e Moedas, Estratégia
Especifica, Balanceados e Capital Protegido.

Feita essa caracterizacdo das classes de fundos de investimento existentes na
industria brasileira, percebe-se a multiplicidade de opc¢des que associam diferentes graus
de risco e retorno e que podem afetar excessivamente o valor dos investimentos.

A maior parte dos recursos dos investidores estd alocada nos fundos
Referenciados, de Renda Fixa e Multimercado. Juntas, estas trés classes contabilizam
aproximadamente 70% do patriménio de toda a industria. Por outro lado, com as altas
verificadas no mercado de ac6es brasileiro nos Gltimos anos, a classe na qual se verifica
maior crescimento da demanda dos investidores é a de Agdes.

A crescente variedade de produtos oferecida pode, ao invés de expandir as
possibilidades, complicar a escolha do investidor. Uma série de fatores pessoais que vao
muito além da simples escolha de um determinado gestor ou classe de fundo para
aplicacdo devem ser levados em consideracdo pelo investidor na sua decisdo de
investimento.

A escolha otima do fundo serd aquela que tem grau de risco e retorno mais
proximo do desejado pelo investidor, alinhando suas metas e ao seu perfil de risco.
Assim, antes de tomar uma deciséo sobre o investimento, € importante que o investidor
saiba quais sdo 0s seus objetivos, expectativas de rentabilidade, quantidade de recursos
que deseja investir, horizonte de tempo do investimento e, principalmente, qual é o seu

perfil de risco.
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De acordo com a sua tolerancia aos riscos de mercado e de crédito, os investidores
costumam ser agrupados em trés categorias: conservador, moderado e arrojado.

O investidor conservador é avesso ao risco. Sente-se desconfortavel com
oscilacbes de precos e ndo aceita ver seu patriménio diminuir. Prefere tranquilidade a
rentabilidade e na maioria das vezes tem baixo entendimento de mercado. Ja o
investidor moderado tolera certo volume de risco e concorda com alguma flutuagdo de
precos em troca de ganhos compensadores. Entretanto, ndo se expde em demasia. O
investidor arrojado, por sua vez, é o investidor tipico de renda varidvel, que aceita
grande exposicdo a risco na expectativa de retornos significativos. Normalmente, este
tipo de investidor tem ou acredita que tenha algum conhecimento do mercado e
acompanha ativamente seus investimentos.

O investidor deve considerar também o prazo da aplicacdo, pois existem fundos
de investimento para diferentes prazos. Se ele pretende usar 0s recursos no curto prazo,
0 mais indicado sera um investimento com caracteristicas de curto prazo, sobre o qual a
incidéncia de imposto de renda seja menor e o nivel de risco seja adequado ao horizonte
temporal escolhido.

O fator tributario do investimento também deve ser analisado. O governo
incentiva as aplicacdes de longo prazo e, por isso, as aliquotas de imposto sao
regressivas conforme aumenta o horizonte da aplicagéo.

Quais as metas do investidor? Se o objetivo é acumular reserva para uma situacdo
de emergéncia, ele deve privilegiar a liquidez e a baixa volatilidade. Se ele busca uma
maior rentabilidade a longo prazo, ha possibilidade de aplicar em fundos de maior risco.

Analisar a rentabilidade passada do fundo pode ser Gtil na comparagdo com outros
fundos semelhantes durante um mesmo periodo de tempo. Entretanto, ndo deve ser o
unico fator para a escolha uma vez que a rentabilidade passada ndo é garantia de ganhos
no futuro.

O investidor deve ainda acompanhar o investimento escolhido ap6s a aplicacéo,
pois o perfil de risco e os objetivos podem variar ao longo do tempo. Assim, deve-se

sempre estar atento para adequar 0s investimentos as novas metas e prazos.
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IV - METODOS QUANTITATIVOS DE ANALISE DE FUNDOS

A andlise da performance de investimentos deve ser parte de um processo amplo
de avaliacdo qualitativa e quantitativa. Este capitulo apresenta alguns métodos
quantitativos de analise de fundos que podem ser facilmente utilizados pelo investidor
comum. Estes métodos levam em conta as variaveis de risco e retorno de um fundo,
assim como parametros de mercado. Se por um lado ela requer o uso de medidas
padronizadas, obrigando que diferentes perspectivas e situacGes sejam ajustadas a um
numero predeterminado de respostas, por outro, os indices sdo de facil construcéo,
exigindo como trabalho operacional um bom banco de dados e ferramentas
computacionais.

Até a década de 1960, as medidas de avaliacdo de desempenho eram baseadas em
trés fatores: na comparacdo do célculo de retorno do investimento de determinado
periodo com o anterior; na analise do retorno de um investimento em relacdo a outro
congénere; e na utilizacdo da inflagdo como parametro.

O economista americano Harry Markowitz foi o pioneiro, em 1952, a utilizar o
modelo de meédia-variancia para otimizar portfolios. O método desenvolvido por
Markowitz registra a variancia de uma carteira como a soma das variancias individuais
de cada agéo e covariancias entre pares de acdes da carteira, de acordo com o peso de
cada acdo na carteira a fim de obter o melhor resultado financeiro. Desta forma, a
carteira recomendada para um investidor deve ser aquela que maximiza o retorno
esperado uma variancia determinada ou minimiza a variancia para um determinado
retorno esperado.

Na década de 1960, com a evolucdo da Teoria de Carteiras, tendo a frente
Markowitz, o tema risco tornou-se peca fundamental. Novas metodologias de avaliacao
de desempenho foram elaboradas incorporando o risco as analises. Foi nesta época que
surgiram alguns indices de avaliacdo de investimentos como os de Treynor (1965),
Sharpe (1966) e Jensen (1968), cada um com sua caracteristica especifica. Trés décadas
depois, outros indices mais sofisticados como o de Modigliani e Modigliani, ou M?2
(1997), ampliaram as possibilidades com analises mais complexas.

J& 0s métodos qualitativos de avaliacdo permitem ao investidor estudar os
investimentos de modo mais fundo e detalhado, aumentando o entendimento dos casos e
situacOes estudadas. A analise qualitativa de fundos de investimento avalia fatores

importantes que ndo podem ser mensurados com precisdo como, por exemplo,
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experiéncia, solidez da instituicdo, qualidade da administracdo, carater, relacdes
trabalhistas da empresa com seus funcionarios, entre outros tantos aspectos. O ponto
ruim é que ndo existe um método Unico de avaliagdo e as varidveis consideradas tém, na

maioria das vezes, um carater subjetivo.

IV.1 OS CONCEITOS DE RETORNO E RISCO

Diante da crescente e justificada preocupacdo com a andlise de risco no mercado
financeiro, deve-se sempre considerar simultaneamente as duas dimensfes de um
investimento qualquer: o retorno e o risco. O objetivo de uma andlise quantitativa é
avaliar os retornos obtidos, mantendo sempre em perspectiva 0s riscos que foram
corridos para alcangar este retorno. De acordo com a Teoria Moderna das Carteiras, 0s
investidores racionais levam em conta dois principios basicos para analisar a eficiéncia

de um portfélio:

1. Para um mesmo nivel de risco corrido, quanto maior o nivel de retorno
obtido, melhor.
2. Para um mesmo nivel de retorno obtido, quanto menor o nivel de risco

corrido, melhor.

A partir destes principios, surgiram as razdes de eficiéncia, ou medidas
unidimensionais que consideram retorno e risco simultaneamente, a fim de analisar
investimentos e ativos financeiros. Elas podem ser obtidas considerando-se o retorno
por unidade de risco corrido. De forma geral, as razdes de eficiéncia para avaliar

investimentos podem ser representadas da seguinte forma:

Medida _de Retorno
Medida _de _Risco

Para os administradores de recursos com gestdo passiva, cujo objetivo é

simplesmente replicar algum indice de mercado escolhido, o principio usado para
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avaliar a eficiéncia é unico: alcancar o menor desvio em relacdo ao indice ou ativo
seguido. Este trabalho, entretanto, visa analisar os administradores ativos de recursos
que tem como objetivo superar o retorno dos indices de mercado.

As medidas de retorno e risco estdo entre as mais difundidas no mercado
financeiro. No entanto, elas nunca devem ser utilizadas isoladamente. Como ha
incerteza quanto ao futuro, uma estimativa muito comum para os indicadores de retorno
e risco esperados vem da avaliagdo da média e volatilidade do seu retorno histérico.

O taxa de retorno de um fundo de investimento dentro de qualquer horizonte

temporal escolhido pode ser obtida por:

R Qt_Qt—n — Qt -1

" Q. Q,

Onde:

p € 0 retorno esperado do fundo;
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Q; ¢ 0 valor da Gltima cota do fundo no periodo escolhido; e

Qi € 0 valor da primeira cota do fundo no periodo escolhido.

Enquanto a definicdo de retorno é bastante intuitiva, 0 mesmo nédo se pode dizer
sobre risco. Isto porque o risco € um conceito multidimensional que cobre alguns
grandes grupos: risco de mercado, risco de liquidez, risco de crédito, risco operacional e
risco de contraparte.

Define-se risco de mercado como uma medida da incerteza relacionada aos
retornos esperados de um portfolio em decorréncia de variagdes em fatores de mercado
como estruturas a termo de taxas de juros, taxas de cdmbio, precos de commaodities e
acoes.

O risco de liquidez é uma medida relacionada a facilidade ou dificuldade em se
converter determinado ativo em dinheiro vivo, pelo valor de mercado, a qualquer
momento, antes do seu vencimento, caso 0 ativo tenha vencimento. Ele surge sempre
que um ativo esta com baixo volume de negdcios e apresenta grandes diferencas entre o
preco que o comprador estd disposto a pagar e aquele que o vendedor gostaria de

vender.
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Ja o risco de crédito relaciona-se aos retornos esperados em decorréncia da
incapacidade do tomador de um empréstimo, emissor de um titulo ou contraparte de um
contrato, de cumprir com as suas obrigacdes, ou de perda em funcdo da degradacdo da
qualidade crediticia do tomador, emissor ou contraparte, que leve a uma queda no valor
de mercado das suas obrigacdes.

O risco operacional refere-se as perdas de uma instituicdo caso seus sistemas,
praticas e medidas de controle ndo sejam capazes de resistir a falhas humanas,
tecnoldgicas ou situacdes adversas de mercado.

Por fim, o risco legal mede as possiveis perdas associadas ao guestionamento
juridico na execucédo dos contratos. Tal questionamento pode resultar da inadequacdo ou
deficiéncia nos contratos, bem como de san¢des em razdo de descumprimento de
dispositivos legais e indenizagGes por danos a terceiros decorrentes das atividades
desenvolvidas pela instituicao.

O ponto mais relevante, no entanto, é diferenciar o risco sistematico do nao-
sistematico. O risco ndo-sistematico é aquele inerente ao ativo e esta associado somente

a ele ou a ativos de um mesmo grupo. Ja o risco sistematico é o risco de mercado da

carteira, medido pelo seu beta (4). Ele é proveniente de mudancas no cenério
macroeconémico que afetam todos os ativos, ou melhor, tem origem nas flutuacGes a
gue esta sujeito o sistema econdbmico como um todo.

O beta é tem como objetivo medir a sensibilidade dos retornos do fundo em
relacdo aos retornos de uma carteira de mercado. E calculado como sendo a divisdo da
covariancia entre os retornos do fundo e os retornos de uma carteira de mercado pela

variancia dos retornos de uma carteira de mercado, conforme abaixo:

3

Onde:

B é o risco sistematico do fundo;

Opm € a covariancia entre os retornos do fundo e os retornos de uma carteira de

mercado; e

2, CA . .
O, & avariancia dos retornos de uma carteira de mercado.



21

O risco total da carteira também pode ser matematicamente determinado pelo

desvio-padrdo dos retornos diarios do fundo. Ele também é conhecido por volatilidade,

é designado por o e pode ser obtido pela seguinte expressao:

o= arﬁIO

Onde:

o é o risco total da carteira; e

VarR, ¢ a variancia dos retornos diarios do fundo.

Adiante, sdo apresentadas algumas medidas de performance: o indice de Sharpe,

o Indice de Taylor, o indice de Jensen e o indice de Modigliani e Modigliani, ou M2,

IV.2 O INDICE DE SHARPE

O Indice de Sharpe (IS) mede o excesso de retorno por unidade de risco, sendo
este representado pelo seu desvio-padrdo. Quanto maior a eficiéncia do fundo de
investimento, maior o valor do seu indice de Sharpe, ou como o préprio Sharpe
afirmou, maior o indice de recompensa pela variabilidade. O indice é calculado

dividindo-se o prémio de risco pelo risco total e é dado pela seguinte equag&o:

Onde:
IS é o indice de Sharpe;

R, é o retorno médio do fundo;

R¢ é o retorno médio do ativo livre de risco: e

o € 0 desvio padrdo dos retornos dos fundos.
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A grande vantagem do indice apresentado por William Sharpe € que ele ndo se
restringe a avaliacdo de fundos, servindo também para analisar o resultado de qualquer

ativo.

111.3 O INDICE DE TREYNOR

O indice apresentado por Jack Treynor em 1965 parece bastante similar ao indice
de Sharpe. Ele também mede a recompensa pela variabilidade do investimento, mas no
lugar do desvio-padréo, usa o coeficiente beta como medida de risco. Seu valor é dado
pela seguinte equacéo:

Onde:

IT é o Indice de Treynor;

R, é o retorno médio do fundo;

R¢ é o retorno médio do ativo livre de risco: e

B ¢ o risco sistematico do fundo.

Treynor desconsidera a existéncia de risco ndo-sistematico, pois acredita que as
carteiras dos fundos ja deveriam ser eficientemente diversificadas. Assim como no
modelo de Sharpe, o melhor fundo sera aquele com maior indice de Treynor, ou seja,
aquele que apresentar melhor prémio por unidade de risco incorrida.

A maior complexidade que se coloca € a de encontrar um indice de mercado que
represente fielmente todos os ativos negociados em um determinado mercado. Uma
escolha que pode ajudar a minimizar este problema € utilizar o beta como medida da
relagdo do fundo com os retornos do seu benchmark, o indice de mercado escolhido
para ser seu parametro. Desta maneira, 0 beta passa a ser visto como uma medida para
verificar se o desempenho de um fundo esté alinhado ou ndo com o desempenho do seu
benchmark.
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IV.4 O INDICE DE JENSEN

O indice de Jensen foi criado em 1968 e tem como objetivo mostrar se um
determinado fundo apresentou uma rentabilidade acima ou abaixo daquela que seria
esperada para o seu nivel de risco. O valor do Indice de Jensen pode ser calculado por

meio de uma regressdo linear simples, conforme abaixo:

Onde:

R, é o retorno médio do fundo;
R¢ é o retorno médio do ativo livre de risco;

R, é o retorno de mercado:;

B é o risco sistematico do fundo;
@ é o Indice de Jensen:; e

€ ¢ 0 erro da regressao.

Reordenando a equacéo:
U =a=R,-(R; +B(R,—R)+¢)

Onde
1J é o Indice de Jensen.

O indice de Jensen pode apresentar valores positivos ou negativos. Quando
positivo, indica que o fundo teve um bom desempenho, pois apresentou uma
rentabilidade acima daquela esperada para o seu nivel de risco. Quando negativo, indica
que o fundo teve um desempenho ruim em relacdo ao nivel de risco corrido. Na
comparacgdo com outros fundos de investimento, o melhor fundo é aquele que possuir o

maior valor do indice de Jensen.
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IV.5 O INDICE M2 DE MODIGLIANI E MODIGLIANI

Mais recentemente, em 1997, Leah Modigliani e Franco Modigliani criaram o
indice de Modigliani, também chamado M2 Este é mais um indice de desempenho
ajustado ao risco de mercado. No entanto, desta vez, o objetivo é construir uma carteira
formada pelo fundo de investimento analisado e o ativo livre de risco, em propor¢oes
tais que esta nova carteira tenha o risco de mercado. Desta maneira, o indice M2 mede o
excesso de retorno do fundo em relagéo ao retorno de mercado se ambos tivessem a
mesma volatilidade.

Para se obter o M2, deve-se primeiramente obter o retorno ajustado, que é igual ao
retorno original da carteira mais o retorno sem risco, ponderados pela diferenca de
volatilidade do mercado e da propria carteira. A ponderacdo pode ser obtida da seguinte

forma:

Onde:

R.a é o retorno ponderado;

R} 6 o0 retorno do fundo;

R+ ¢ o retorno do ativo livre de risco;
Oné a volatilidade do mercado; e

O, é a volatilidade do fundo.

A diferenca entre o retorno da carteira ajustada e o retorno de mercado nos da o

Iindice M2, conforme abaixo:
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Este indicador ajusta a volatilidade do fundo a volatilidade do mercado, de modo

a verificar qual teria sido o retorno, se o fundo tivesse 0 mesmo nivel de risco do

mercado, isto é, se Om = Op.
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V - EVIDENCIA EMPIRICA: A ESCOLHA DA MELHOR CARTEIRA

Neste capitulo, destacam-se os diferentes aspectos de cada um dos indices
apresentados, suas vantagens e desvantagens. Para tanto, os quatro indices foram
aplicados a seis fundos de investimento multimercado da industria brasileira. Cada
fundo guarda caracteristicas e preferéncias proprias dos seus gestores, entretanto, além
de possuirem uma carteira alavancada e com ativos de renda variavel, todos os fundos
escolhidos possuiam um patriménio médio superior a R$ 200 milhdes no periodo
analisado. Os fundos foram nomeados aleatoriamente como Fundo A, Fundo B, Fundo
C, Fundo D, Fundo E e Fundo F, preservando os nomes originais dos mesmos.

O banco de dados foi montado com base em informacg6es publicas dos fundos e
dos indices utilizados. As cotas foram baixadas do site da CVM (www.cvm.gov.br) e os

outros indicadores pelos sites do Banco Central (www.bcb.gov.br) e da BM&FBovespa

(www.bmfbovespa.com.br). Para cada fundo foram calculados o retorno médio, o

desvio padrédo dos retornos, o prémio de risco, o beta da carteira, os indices de Sharpe,
Treynor, Jensen e M2 conforme as metodologias apresentadas no capitulo anterior. Para
uma andlise comparativa entre os diferentes investimentos, os resultados foram
ordenados classificando os melhores fundos segundo cada indice.

A significancia estatistica dos indicadores € tanto maior quanto maior o prazo da
analise. Assim, foram feitos trés testes para diferentes periodos: o primeiro para analisar
os dados do ano de 2007; um ano de relativa estabilidade e desenvolvimento da
economia brasileira, com reducdo dos juros praticados pelas autoridades monetérias e
altos ganhos no segmento de renda variavel; o segundo analisou os dados de 2008, um
ano de intensa volatilidade nos mercados financeiros e de capitais devido & crise
financeira; e o terceiro teste consolidou os dados dos dois anos (2007 e 2008) e
comparou os resultados dos 24 meses. A escolha de mais um periodo para realizar a
pesquisa visa diversificar e auxiliar o entendimento dos resultados apresentados. Todos
os resultados encontram-se no Anexo 1 deste trabalho.

A avaliacdo guantitativa exige extremo cuidado na construcdo do instrumento de
coleta de dados a fim de medir efetivamente aquilo que se deseja.

Um primeiro cuidado encontra-se na hora de escolher os indices a serem usados
nas analises. Qual taxa de retorno sem risco que deve ser utilizada? Qual ativo

representa mais fielmente as oscilacGes e riscos de mercado? Para esta pesquisa, 0 CDI
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foi escolhido como sendo a taxa de juros sem risco. Ja como parametro para o retorno e
0 risco da carteira de mercado, escolheu-se o Ibovespa.

Outro ponto de atengdo é ter em mente que os indices de performance se baseiam
em estatisticas passadas para obter o retorno e o risco esperados. E, quando a escolha de
um fundo baseia-se exclusivamente nisso, o resultado pode ser muito ruim, dada a
incerteza quanto ao futuro do mercado. Na comparagéo entre os anos de 2007 e 2008,
isso se torna evidente, uma vez que 2008 foi um ano extremamente adverso para 0
mercado.

Os fundos C e E, por exemplo, tiveram prémios de risco altissimos em 2007, isto
é, os retornos destes fundos foram significativamente superiores ao retorno do CDI no
periodo. Desta maneira, os fundos ficaram entre os melhores fundos em 2007, pelos
critérios dos quatro indices. Um investidor que se limitasse a olhar os dados de 2007
seria levado a acreditar que estes fundos seriam excelentes investimentos e teriam uma
surpresa no ano seguinte. Em 2008, tiveram um rendimento pifio e os prémios de risco
foram negativos, isto €, os retornos dos fundos ndo superaram os retornos do ativo sem
risco, o CDI, e os fundos ficaram entre os piores do periodo.

Mas se por um lado isso pode ser considerado uma limitacdo dos indices, por
outro, ao ser complementado com uma analise qualitativa junto ao gestor pode
funcionar como uma boa ferramenta de avaliacdo da habilidade do gestor diante de
situacOes de extremo estresse do mercado. O bom gestor sabe utilizar o mercado sempre
a seu favor, seja em momentos de crescimento ou recessao.

Comparando-se com o Ibovespa no ano de 2007, todos os fundos tiveram retornos
inferiores, 0 que se explica pelo fato de que o investimento em acdes teve retorno
superior ao de quaisquer outras modalidades de investimento. J& em 2008 observa-se
que os prémios de risco, isto €, o excesso de retorno do fundo em relacdo ao ativo livre
de risco, das carteiras dos fundos foram negativos, com exce¢do dos fundos A, B e F

que alcangaram retornos suficientemente altos.

Tabela 1
Retornos e Volatilidades 2007 e 2008
Volatilidade Volatilidade
Retorno 2007 Retorno 2008
2007 2008
Fundo A 16,73% 7,15% 22,74% 8,19%
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Retorno 2007 Volatilidade Retormno 2008 Volatilidade
2007 2008
Fundo B 12,18% 4,36% 21,08% 3,38%
Fundo C 30,28% 5,09% -6,79% 16,09%
Fundo D 13,99% 6,10% -1,37% 6,61%
Fundo E 24,70% 10,49% -14,36% 21,90%
Fundo F 20,64% 3,28% 12,76% 2,04%
Ibovespa 43,68% 190,94% -41,25% 403,91%
CDil 11,82% 0,04% 12,37% 0,06%

Em todos os periodos analisados, 0s betas de todos os fundos situaram-se abaixo
de 1 (um), indicando a pouca sensibilidade dos retornos das carteira ao retorno do
mercado, ou no caso, ao retorno do Ibovespa. Isso pode ser explicado por uma
relativamente baixa participacdo que os fundos mantiveram em acdes. Se por um lado,
os fundos néo tiraram grande proveito do excelente desempenho do mercado em 2007,
por outro, isso também pode indicar que a gestdo foi prudente em manter alta
participacdo de aplicacBes em outros ativos menos volateis e de risco mais baixo num
ano como o de 2008. Adicionalmente nota-se que o desvio padrdo das carteiras foi bem
menor do que o do mercado.

Com relacgéo ao retorno ajustado ao risco, deve-se lembrar que as condi¢des para a
obtenc&o de um bom desempenho sdo: indices de Sharpe e Treynor maiores que zero e
preferencialmente maiores que o indice de mercado, no caso, o lbovespa; indice de
Jensen maior que zero; e maior indice M2 possivel.

As classificacOes obtidas ao utilizar os retornos ajustados ao risco pouco se
alteraram em relacdo as classificacbes das quatro analises feitas. Em cada andlise, 0s
fundos com maiores retornos quase sempre obtiveram também os maiores indices de
Jensen, Treynor, Sharpe e M2. Na anélise de 24 meses, por exemplo, os fundos A, B e F
foram o0s que obtiveram os maiores retornos. Da mesma forma, no que se refere ao

indice de Jensen, os trés fundos tiveram desempenho positivo. Quanto aos indices de
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Sharpe e Treynor, além de positivos, os trés fundos superaram o mercado. Os trés

fundos também obtiveram os maiores valores de M2.

Tabela 2
Retornos e Indices (24 Meses)

24 Meses Retorno Sharpe Treynor Jensen M2
Fundo A 43,27% 2,2917 1,7470 0,2177 7,6774
Fundo B 35,83% 2,6072 3,1242 0,1151 8,6777
Fundo C 21,43% -0,3517 -0,1781 0,0555 -0,7027
Fundo D 12,42% -2,0783 -1,2884 -0,0900 -6,1763
Fundo E 6,79% -1,0948 -0,5061 -0,0350 -3,0583
Fundo F 36,03% 3,7948 3,1531 0,1173 12,4426
Ibovespa -15,58% -0,1301 -0,4124 0 0

Conforme dito anteriormente, para que um fundo mostre bom desempenho, 0s
indices de Sharpe e Treynor devem ser necessariamente positivos. Na pratica,
entretanto, observa-se que um fundo de investimento pode apresentar temporariamente
estimativas negativas. Esta € uma grande limitacdo que torna inlteis estes indices
qguando o prémio de risco é negativo. Quando isto ocorre, ndo € possivel comparar 0s
indices de dois ou mais fundos.

Isso pode ser verificado nos Fundos C, D e E, nas analises de 2008 e 24 meses.
Nestes periodos, os fundos possuem indices de Sharpe negativos, o que inviabiliza
qualquer comparacgdo. Numa tentativa de ordenacao dos indices negativos dos Fundos D
e E no periodo de 24 meses, por exemplo, observar-se-ia que o indice de Sharpe do
Fundo E é maior que o do Fundo D e a partir desta analise, o investidor seria levado a
acreditar que o Fundo E fosse superior ao Fundo D. Entretanto, uma analise mais
minuciosa dos retornos e riscos mostra que o fundo D deveria ser considerado melhor,
ja que o seu retorno é o dobro do retorno do Fundo E e sua volatilidade praticamente um

terco da de E.
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Tabela 3
Retorno, Volatilidade e Sharpe (24 Meses)
24 Meses Retorno Volatilidade Sharpe Classificacao
Fundo C 21,43% 12,00% -0,3517 1
Fundo D 12,42% 6,37% -2,0783 3
Fundo E 6,79% 17,23% -1,0948 2

Outra limitacdo € o caso de que conceitualmente, ativos com maiores riscos
devem propiciar prémios de risco mais que proporcionalmente maiores em comparagdo
aos ativos de menor risco. Observa-se, por exemplo, na andlise de 24 meses dos fundos
A e B que em termos de classificacdo possuem indices de Sharpe muito proximos. No
entanto, o fundo A possui quase o dobro do prémio de risco de B e também mais que o
dobro do desvio padrdo de B. Assim, pelo conceito apresentado, o Fundo A deveria
apresentar um prémio de risco superior ao verificado, uma vez que este prémio é apenas
proporcional ao maior risco incorrido por ele. Isto o torna pior que o fundo B, apesar de

indices de Sharpe muito préximos.

Tabela 4
Prémio de Risco, Volatilidade e Sharpe (24 Meses)
24 Meses Prémio Risco Volatilidade Sharpe
Fundo A 17,61% 7,69% 2,2917
Fundo B 10,17% 3,90% 2,6072

Ao comparar os indices de Sharpe e Treynor, o investidor encontra dificuldade em
saber qual é o mais eficiente. Segundo o proprio Sharpe, seu indice é melhor ao se
medir o desempenho passado de um fundo uma vez que ex-post, é possivel que o fundo
apresente risco ndo-sistematico consideravel pela falta de diversificacdo da carteira.
Quando o fundo é razoavelmente diversificado, o risco ndo sistematico deveria tender a

Z€ro.
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O pressuposto béasico do indice de Treynor € que qualquer carteira ou portfélio
eficientemente diversificado esta sujeito a um Unico tipo de risco, que é o sistematico,
calculado pelo beta. Assim, o indice de Treynor, seria melhor para capturar as
expectativas futuras com relacdo ao desempenho passado, uma vez que elimina as
flutuacBes inerentes aos ativos que compdem o fundo, ou o risco ndo-sistematico. E
como estas flutuagdes sdo tidas como temporérias, considera-se 0 risco sistematico mais
alinhado com o desempenho do mercado por periodos mais longos, isto é, os retornos
dos fundos quase sempre estdo em consonancia com a dire¢do do retorno do mercado.
Por mostrar estes efeitos mais permanentes, o indice de Treynor é mais indicado para
previsoes.

Comparando os indices de Jensen e Treynor, nota-se o resultado do desempenho
relativo da carteira em relacdo a carteira de mercado sera sempre 0 mesmo. Isto é, se um
deles indicar desempenho superior do fundo, o outro também indicara, e 0 mesmo
ocorre com desempenho inferior. Mas é importante observar que os fundos podem ser
classificados diferentemente, ou seja, ao comparar com outros fundos, um fundo pode
ser melhor do que o outro pelo Jensen e pior pelo Treynor. Isso pode ser visto na analise
de 24 meses dos fundos A, B e F. Ambas as analises indicam que os trés fundos
apresentam bons resultados. Pelo indice de Jensen, o fundo A é melhor que o F que por
sua vez é melhor que o B. Ja por Treynor, o fundo F é melhor que o B que é melhor que
0A.

Tabela 5
indices de Treynor e Jensen (24 Meses)
24 Meses Treynor Classificacao Jensen Classificacao
Fundo A 1,7470 3 0,2177 1
Fundo B 3,1242 2 0,1151 3
Fundo F 3,1531 1 0,1173 2

Ja o indice M2 apresenta algumas vantagens sobre os outros trés indices. Enquanto

os indices de Sharpe e Treynor sdo valores numéricos, o Indice M2 indica o ganho ou
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perda em relacdo a carteira de risco equivalente ao mercado. Outro ponto positivo é que
0 M2 n&o perde significado quando negativo.

Em relacédo a classificacdo, os indices de Sharpe, Treynor e M2 apresentam quase
sempre a mesma ordem. Pode-se observar que em cada periodo a ordem de
classificacdo quase sempre se mantém, com exce¢do da classificacdo de 2008 que teve
uma pequena alteragdo, mas deve ser desconsiderada, uma vez que os indices de Sharpe
e Treynor sdo irrelevantes quando assumem valores negativos. Ja o indice de Jensen
apresenta ordenacéo diferente dos outros indices.

Como ja foi dito, a analise ganha significancia quando ampliamos o horizonte
observado. Comparando os indices anuais com o consolidado de 24 meses, pode-se
notar que em 24 meses o Fundo F obteve a maior eficiéncia que os outros, no entanto,
ele ndo foi 0 melhor em nenhum dos anos anteriores. Ja o fundo C, que se destacou em
2007, teve um resultado bastante ruim ao ampliar o horizonte temporal analisado, com
retorno menor do que o do ativo livre de risco. Este resultado mostra a consisténcia dos
retornos do fundo e a capacidade do gestor em diversificar a sua carteira
suficientemente a fim de obter bons resultados tanto em periodos de calmaria quanto em

periodos de maior estresse.
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VI - CONCLUSAO

A sofisticacdo e o crescimento da industria de fundos de investimento levaram o
mercado a pesquisar a utilizacdo de novos indices que pudessem agregar informacéo a
analise de desempenho dos investimentos. Logo, a utilizacdo dos indices pode ajudar e
muito na sele¢do do melhor investimento.

Os resultados encontrados neste trabalho mostram que mesmo utilizando indices
de performance de facil aplicacdo, ndo € tarefa simples para o investidor determinar o
melhor destino para alocar seus recursos. A maior restricdo a estes indices é que eles
ndo garantem persisténcia na rentabilidade dos fundos, ou seja, a anélise dos dados
passados pode ser enganosa, pois ndo garante o bom desempenho do fundo no futuro. O
mais indicado € utilizar séries suficientemente longas, pois isso é um indicio da
capacidade de sucesso do gestor tanto em periodos de crescimento, quanto de recessao.
Mas nem sempre € possivel obter séries muito longas, pois as vezes os fundos sofrem
cisdes, incorporacgdes, ou até mesmo ndo tem um histérico de cotas amplo para uma
analise consistente.

Entre os indices de Sharpe e Treynor, os resultados mostram que quase sempre 0s
resultados sé@o os mesmos. A maior diferenca é que o indice proposto por Sharpe é mais
indicado para medir o desempenho passado e o indice de Treynor, por sua vez, ao
eliminar as variacdes transitorias e levar em conta apenas os efeitos e oscilagdes do
mercado, mostra efeitos mais permanentes, sendo um bom indicador para previsées. O
indice de Sharpe tem ainda a vantagem de avaliar de forma simples o quanto de retorno
adicional o investidor esta ganhando por cada unidade de risco corrida.

Enquanto os Indices de Sharpe e Treynor perdem significado quando o prémio de
risco do investimento é negativo, 0 mesmo n&o ocorre com o indice de M2. A grande
vantagem deste indice, portanto, é a possibilidade de sua utilizacdo quaisquer que sejam
0s resultados dos fundos.

Assim, podemos concluir que apesar de serem extremamente simples e (teis, 0s
indices gquantitativos para avaliar o desempenho dos investimentos podem, na maioria
das vezes, ser insuficientes por desconsiderarem informacgfes qualitativas relevantes
sobre o investidor. Decisdes tomadas com base somente nestes indices podem contrariar
os critérios de aversdo ao risco dos investidores. Uma decisdo de investimento bem
estruturada deve considerar todos os aspectos qualitativos do investimento e também as

preferéncias do investidor. , desde que o investidor fique atento as restricGes que estes
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instrumentos podem ter e que também leve em consideracdo as questdes qualitativas

relacionadas as suas preferéncias e também ao investimento escolhido.

A realizacdo de estudos mais aprofundados relacionados ao tema se justifica ja
que os fundos de investimentos constituem uma importante e crescente modalidade de
investimento no mercado e com a facilidade de acesso aos instrumentos financeiros,

todos os investidores querem maximizar 0s retornos dos seus recursos.
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