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1. Introducao

Passado o momento de maior incerteza no mercaalockiro decorrente da
crise internacional iniciada no segundo semesti2008, a industria de fundos de
investimento apresentou uma recuperacao consisente2009. Apds haver
registrado resgates liquidos no valor de R$ 55/40és em 2008, unico dado
negativo de captacdo dos fundos de investimento itgeos cinco anos, a
indUstria ndo apenas voltou para o terreno posiémo 2009 como também
registrou a maior captacao liquida em valor finaocgos uGltimos dez anos - R$
93,3 bilhdes ou 8,4% do total sob gestdo, maiswboapmpensando os resgates
liquidos ocorridos em 2008.

Considerando apenas o mercado doméstico, o tdiafestdo alcancou R$
1,8 trilhdo em junho de 2011, com elevacédo de amedkamente R$ 70 bilhdes
em relacdo ao final de 2010 (Fonte: ANBID). Dadeel@vancia dos referidos
valores h4 a necessidade de maior informagédo endmelhor entendimento por
parte do publico dos riscos e dos custos que ossiitlres incorrem quando
decidem aplicar seus recursos.

A abertura dos mercados e a crescente difusdo fdemacdes entre as
empresas, especialmente aquelas ligadas ao mdincadoceiro, vém modificando
gradativamente a forma de tomada de decisdes, amgue necessitam encontrar
maneiras rapidas e ao mesmo tempo eficientes destacarem frente aos seus
concorrentes. A adequacdo ao dinamismo da economuiadial levou as
instituicdes financeiras ao desenvolvimento de yi@sl sofisticados e ao mesmo
tempo atrativos aos seus clientes, cada vez miagves na alocacdo de seus
recursos.

Dentre as inumeras alternativas de investimentosegkes atualmente, os
fundos de investimentos também precisaram se ademmanovo perfil da
sociedade moderna. Torna-se fundamental criar uareeina de mensurar suas

performances (eficiéncia) frente a umbenchmark (referéncia). Atualmente,
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existem varios trabalhos publicados sobre avalidggerformance de fundos de
investimento, como os de Treynor (1965), Sharpé),2ensen (1968) e Sortino
(1994), mas todos utilizaram a relacéo direta amo® e retorno.

Tradicionalmente, a alocagdo de ativos é feitarldosse em consideragéo
apenas o0s dois primeiros momentos da distribuicBoretornos (média e
variancia), e a avaliacdo gerformance de fundos de investimentos também
segue este mesmo embasamento utilizando o IndicBhdepe para fazer tal
avaliacao.

A andlise de média e variancia requer algumas geaErmicomo a normalidade
da distribuicdo de retornos e funcdo de utilidadedgatica do investidor.
Entretanto, € sabido que uma funcdo quadrética odngistente com o
comportamento do investidor, onde ndo ha saciedadge as distribuicbes de
retornos de determinados fundos de investiment@oelkinge de serem uma
distribuicdo normal.

Como a média e a variancia ndo sao suficientesgagtarrar as propriedades
de risco e retorno dos fundos de investimento,nfoirroduzidos métodos que
levam em consideracao tanto o terceiro quanto dauaomento da distribuicéo
(assimetria e curtose, respectivamente). Porémmalisa dos quatro primeiros
momentos da distribuicdo pode nado ser suficierdss, pode ser mostrado que os
investidores se preocupam com todos 0s momentdsuliduicao.

Para suprir essa lacuna, Keating e Shadwick (2B@@)duziram uma nova
medida denominada Omega que reflete todas as edapleés estatisticas da
distribuicAo de retornos, ou seja, todos os morserda distribuicdo sao
incorporados nesta medida. Uma vantagem desta anédiie ndo € necessario
fazer premissas sobre a distribuicdo dos retoreas aa funcédo de utilidade de
um investidor avesso ao risco. Para ranquear ufjuronde portfolios, a fungéo
Omega necessita apenas da simples regra de ddeigfieferir mais a menos, ou
seja, que os individuos ndo séo saciaveis.

Dessa forma, por ser um campo muito relevante notdndo mercado de
capitais, mas pouco explorado do ponto de visteéclsica da medida 6mega em
fundos de investimento no Brasil, a presente dass@&p pode contribuir para
futuras pesquisas.

A razdo por escolher a medida Ome@¥ (foi a de que um de seus

componentes é Bxpected Shortfall (ES), que € uma medida de risco coerente,
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sendo seu emprego apropriado do ponto de vistaase de risco e dos retornos
dos investimentos, que normalmente ndo seguem uopranahdade de
distribuicdes de ganhos e perdas.

Outra razao foi a de apresentar uma metodologiengtetvida recentemente
(2002), se comparada aos indices mais tradicianaistém mais de 30 anos de
utilizacdo no mercado financeiro e na literaturejeoséo largamente difundidos e
utilizados.

No caso em que todos os fundos seguem uma digtidbunormal, as
avaliacdes de desempenho das medidas utilizaddés tnabalho gerariam um
ranking praticamente igual, por isso seria interetesque os retornos dos fundos
da amostra utilizada ndo seguissem uma distribuigamal.

Dado isto, escolheu-se apenas os fundos multimescaultiestratégia para
comporem a amostra deste trabalho, pois estessshmados cujas distribuicdes
de retornos, geralmente, mais se distanciam denammaal. De fato, os testes de
normalidade de Jarque-Bera indicaram que todosundof da amostra nao
seguem uma distribuicdo normal.

Além disso, sera realizada a verificacdo da nédacestaridade das séries dos
retornos dos fundos de investimento. Em consega&lachdo-estacionaridade das
séries temporais utilizadas neste trabalho, femesssario utilizar o modelo
ARIMA para estimagé&o coerente dos betas dos fuddasvestimento.

Neste capitulo, Introducéo, foi apresentado o caote a motivacado desta
dissertagcdo de mestrado. No capitulo dois sdo equdos os objetivos do
trabalho. No terceiro capitulo serdo abordados asceitos dos fundos de
investimento, os tipos de fundos de investiment®rasil, suas regulamentacoes,
tributacdes e custos. No capitulo quatro seréoseptados os conceitos de risco-
retorno, diversificag@o e indices de desempentordios de investimento.

No capitulo cinco serdo realizados a andlise daksjaa estimacdo dos
indices de desempenho dos fundos de investimemsdestes para identificar se,
de fato, existe diferenca entre a medida 6mega iedises tradicionais. Além
disso, seréa realizada uma comparacio entre a mOdigga ) e outros indices
de eficiéncia, buscando mostrar que a utilizac&prohaeira € uma alternativa de
mensuracgao de eficiéncia por parte de gestorastagtanalistas etc.

A concluséo da dissertacédo € feita no capituloesais sétimo capitulo é

apresentada a bibliografia.
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