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Resumo

As medidas de avaliacdo de desempenho dos fundos de investimento permitem
estabelecer um ranking e tém um papel essencial para que os investidores tomem
decisdes de investimento. A escolhada medida indicada deve ter em consideragéo
a preferéncia de risco por parte de investidores. Neste trabalho comparam-se as
diferentes medidas ajustadas ao risco, tais como: indices de Sharpe, MM, Treynor,
Jensen, RORAC, Informacdo, IVaR, Sortino, UPR, Omega, Fouse e Alfa de
Sharpe. Os objetivos deste trabalho passam por testar a consisténcia entre as
medidas, estudaracorrelacdo das medidas com as preferéncias de risco e procurar
as medidas que simulam o Morningstar rating. Para efetuar este estudo foram
obtidos dados da base de dados da Yahoo finance, sendo que a amostra é
constituidapor 28 fundos de a¢des europeias, entre setembro de 2001 e setembro
de 2015. Conclui-se que as medidas produzem rankings idénticos, pelo que existe
uma correlacéo elevada entre elas, excluindo RORAC e o indice de Informagéo.
Este estudo mostra que a classificagdo dos fundos de investimento varia consoante
o indicador possaassumir ou ndo elevada volatilidade de rendimentos. Os indices
de Sharpe e MM evidenciaram maior capacidade explicativa em relacdo ao
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Morningstar rating e apresentam também uma correlagdo elevada com a funcéo
utilidade quadratica e com a funcéo valor da teoria da perspectiva. O grau de
correlagdo diminui & medida que aumenta o coeficiente de aversdo ao risco, sendo
que as medidas baseadas no downside risk (indice de Sortino e Omega) mantém
uma boa correlagdo com todos os niveis de preferéncia, tanto no periodo global
como nos subperiodos.

Keywords: Medidas ajustadas ao risco, fundos de investimento, preferéncia de
risco, ranking de desempenho, Morningstar ratings.
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Abstract

Mutual funds performance evaluation measures allow to establish rankings and
play an essential role for investors who want to make investment decisions. The
choice of suitable measure should take into account the risk preference of
investors. This paper compares the different risk-adjusted measures, such Sharpe,
MM, Treynor, Jensen, RORAC, information, Ivar, Sortino, UPR, Omega, Fouse
and Alfa Sharpe indexes. The objectives of this study are to test the consistency
between the measurements, to study the correlation between measures and the risk
preferences and look for measures that simulate the Morningstar rating. To
perform this study the data was obtained at Yahoo finance, with the sample
consisting of 28 funds of European shares, from September 2001 to September
2015. It was concluded that the measures produce identical rankings, so there is a
high correlation between them excluding RORAC and the Information indexes.
This study shows that the classification of investment funds varies dependingon
whether the indicator assumes high income volatility. Sharpe and MM indexes
showed greater explanatory power in relation to Morningstar rating and have a
high correlation with the quadratic utility function and the value function from
prospecttheory. The degree of correlation decreases as increases the risk aversion
coefficient, with measures based on downside risk (Sortino ratio and omega)
maintaining a good correlation with all preference levels, both in the overall period
and in sub-periods.

Keywords:  Risk-adjusted measures, Investment funds, Risk preference,
Performance rankings, Morningstarratings.
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1. Introducéo

A industria de fundos de investimento tem assistido a um
crescimento global intenso ao longo das Ultimas décadas. Nofinal de junho
de 2015, o valor liquido global cifrou-se em 34.216 mil milhdes de euros
e quase 43,72% deste valor estd associado a fundos em agGes. Destes
fundos, 53% sdo geridos nos Estados Unidos o que evidencia uma elevada
concentragdo (www.iifa.ca).

Esta crescente importancia dos fundos de investimento aumentou
0 interesse pela avaliacdo do seu desempenho, pelo que foram
desenvolvidas medidas de avaliacio de desempenho que permitem
estabelecer rankings dos fundos e selecionar as oportunidades de
investimento. Diversos estudos ndo encontraram convergéncia entre
rankings de fundos calculados de acordo com varias medidas (Plantinga e
Groot, 2001). Por exemplo, Eling e Schuhmacher (2007) concluem que
existe convergéncia entre os rankings produzidos por varias medidas e
identificam o indice de Sharpe como exibindo superioridade no
estabelecimento de rankings.

Os métodos de classificacédo diferem fundamentalmente em razdo
de formas alternativas para as medidas de retorno e risco, mas também
quanto ao modo de ajuste para o risco. Por outro lado, as medidas de
desempenho ajustadas ao risco supdem que 0s investidores Sao avessos ao
risco e necessitam de uma compensacéao pela sua exposicéo ao risco. Neste
sentido, o principal contributo deste artigo, consiste em verificar até que
ponto a classificacdo dos fundos de investimento varia consoante o
indicador assume elevada volatilidade dos rendimentos ou n&o.

O presente artigo realiza uma analise comparativa das diferentes
medidas de desempenho ajustadas ao risco. A analise incide sobre o
desempenho dos fundos de agGes europeias no periodo de 2001 a 2015,
procurando verificar, através de testes estatisticos, o nivel de consisténcia
entre os indices de avaliagdo de desempenho de uma amostra significativa
de fundos de investimento de a¢des. Na proxima sec¢do faz-se umarevisdo
da literatura sobre as medidas de avaliacdo de desempenho, sendo
apresentadas as principais vantagens e desvantagens de cada indicador e as
hipdteses que serdo testadas neste artigo. Na secc¢do 3 sdo apresentados 0s

(©F o Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 15, N. 2, September 2017 405


http://www.iifa.ca/

Wu, X., Soares, V. S, Pacheco, L. D., Tavares, F. O.

dados e na sec¢do 4 apresentam-se e analisam-se os resultados obtidos. A
Ultima secc¢ao apresenta as principais conclusdes.

2. Medidas De Avaliagdo Do Desempenho

2.1. Referencial teérico

A literatura apresenta uma diversidade de medidas de avaliacdo do
desempenho de carteiras, podendo as mesmas ser classificadas nas
seguintes categorias: i) medidas classicas ajustadas ao risco; ii) extensdes
das medidas classicas; iii) medidas de markettiming;iv) medidas baseadas
em riscos assimétricos; v) medidas baseadas em VaR; e vi) medidas
baseadas na preferéncia. A Tabela 1 apresenta uma lista ndo exaustiva de
algumas das principais medidas descritas na literatura.

As medidas tradicionais tém sobretudo a vantagem de serem de
facil interpretacdo e de serem ainda amplamente utilizadas, mas recebem
criticas negativas pelas suas limitacGes (Friend e Blume, 1970; Levy, 1981;
Roll, 1980; Leee Jen, 1978; Ferguson, 1980 e 1986; Brown e Brown, 1987;
Milan e Janior, 2014; Matos, Silva e Silva, 2015). Os racios modificados
corrigem algumas anomalias, permitindo classificar de forma consistente
os fundos. As medidas baseadas no market timing também sofrem de
limitacBes relevantes, por ndo considerarem a variabilidade do risco ao
longo do tempo, pelo que a especificagédo de Ferson e Schadt (1996)
considera a variabilidade do risco ao longo do tempo, em fungédo de
variaveis de informacdes puablicas que sdo utilizadas para captar o estado
da economia. Na medida em que os indicadores com base no desvio padrao
nao permitem saber se as diferencas em comparacdo com a média foram
produzidas acima ou abaixo desta foram introduzidas as medidas baseadas
em riscos assimétricos. A nogdo de downside risk trazuma solugdo para
este problema, tendo em consideragéo o risco de assimetria.
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Tabela 1: Principais medidas de avaliacdo do desempenho de carteiras:

Designagédo Formula de calculo Autor(es)e ano
i) Medidas classicas ajustadas ao risco
Indice de Sharpe o E(Rp) —Rf Sharpe (1966)
indicedeSharpe = —————
i a(Rp)
Indice de Treynor L E(Rp) — Rf Treynor(1965)
indicedeTreynor = ————
B(Rp)
Alfade Jensen alfadejensen = E(Rp) Jensen (1968)
—[Rf +8
* (E(Rm) —Rf)]
ii) ExtensBes das medidas classicas
Medida de Modigliani e Modigliani e

. o0 Rm
IndicedeMM = ——E(Rp)
oRp

Modigliani
+ (1 o Rm) R

; o Rp f
indice de informagéo o . E(Rp) —E(Rm)

indicedeinformagdo = ———
3 oRp —oRm
Indice de  Sharpe indicedesharpemodificado
modificado E(Rp) — E(Rf)

= 0 (Rp)ERPI-ERN)/(@bsE Rp)-ERD)

indicedeinfor.mod.
~ E(Rp) — E(Rf)
" 0(Rp — Rm) E®Rp)=E(R[))/(absE (Rp)=E(Rf))

indice de informacio
modificado

Modigliani (1997)

Grinold(1989)

Israelsen (2005)

Israelsen (2005)

iii) Medidas de markettiming
Modelo de Treynore E(Rp )- E(Rf) = o+ PE(RmM) — E(Rf)] +

Mazuy 2[E(Rm) — E(Rf)]
Modelo de Henrikson  E (Rp)- E(Rf) = o + p1 [E(Rm) — E(Rf)] +
e Merton So*[max.(0,Rf-Rm)]

Modelo de trés fatores
de Famae French

E(Rp )- E(Rf) = a + f1[E(RM) — E(Rf)] +
B2(SMB)+ fis (HML)

Modelo de quatro E(Rp)- E(Rf) = o + S[E(Rm) — E(R)] +
fatores de Carhart Bo(SMB)+ B3 (HML)+ 4 (MOM)

Medida de Ferson e E(Rp)-E(R) =a +[E(RM)—E(RN] %+ S{Z
Schadt® 1J[E(Rm) — E(RAT}

Treynor e Mazwy
(1966)
Henriksson e
Merton (1981)
Fama e French
(1993)

Carhart (1997)

Ferson e Schad
(1996)

iv) Medidas baseadasem riscos assimétricos

indice de Sortino E(Rp) — Rma

Indicedesortino = ——
Downsiderisk

_ 2R i+min[0;(Rp — Rma)]/m

" ¥, i —min[0;(Rp — Rma)]* /m

fb (1-F(x))dx

rma

Upside Potencial Ratio
(UPR) @

indice de Omega®

UPR

indicede Omega =

Sortino e Price
(1994)
Sortino e Plantinga

(1999)

Keating e Shadwick
(2002)

farma F(x)dx

v) Medidas baseadasem VaR

i . E(Rp) —
indice de Dowd indicebaseadonoVaR = (Rp) —rf Dowd (1999)

VaR%( )

Return ~ on  Rik ) ) . _E(Rp Bankers Trut
Adjusted  Capital  ReturnonRiskAdjustedCapital = bor (decadade 1970)
(RORAC)
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vi) Medidas baseadas napreferéncia

Alfade Sharpe Alfadesharpe=E (Rp ) — 4 *o* Plantinga e Groot
(2001)

indice de Fouse indice de Fouse=E (Rp) — A*(dk)? Sortino e Price
(1994)

NOT AS: Elaborado pelos autores

E(Rp) =taxa de retorno esperada da carteira p

Rf = taxa de retorno do ativo sem risco

o(Rp) =desvio padrdo dataxade retorno da carteira p

B(Rp) =beta da carteirap

E(Rm) =taxade retorno esperada da carteira de mercado

oRm = desvio-padréo (risco) da taxa de retomo da carteira de mercado

oRp-oRm=tracking error

E(Rp)-E(Rf)=prémio de risco emvalor absoluto

Bi = coeficientes de sensibilidade da carteira a cada um dos fatores de risco

SMB (Small minus big) = diferenca entre o retomo de uma carteira de agbes com baixa capitalizacdo
e com elevada capitalizagdo

HML (High minus low) = diferenga entre o retorno de uma carteira de a¢des com elevado book-to-
market e com baixo book-to-market

MOM (momentum) = diferencaentre o retorno de uma carteira de agbes com os retornos mais elevadss
e mais baixas nos dltimos onze meses, com um més desfasado

@B, = Beta condicional médio, que representa a média dos betas condicionais

f32 = vetor que quantificaa relagdo entre o beta condicional e as variaveis de informacéo

Zi1 =vetordosdesviosde Zt-1em relacdo aos seus valores médios, ou seja, Zt-1-E(2)

©®m =n0mero de periodos naamostra

Rp=retorno de um investimento num periodo

Rma = taxa de retorno minima aceitavel pelo investidor

i" = quando R;>Rma

i" = quando Ry <Rma

®) X = distribuicio sobanalise

F(x) =distribuicdo de frequéncias acumuladas de X

VaR % =VaR do portfdlio medido em termos percentuais

A = parametroque representa o nivel de aversaoao risco

Dk? = semi-variancia

Uma importante vantagem de utilizar o Upside Potencial Ratio
(UPR) em vez do indice de Sortino é a consisténcia na utilizacdo de uma
taxa de referéncia para a avaliagdo tanto nos lucros como nas perdas. O
UPR oferece, portanto, o desempenho que se adeque aos desejos dos
investidores: obter aumento potencial enguanto protege contra perdas.
O CAPM pressupde que todos os retornos de ativos ou carteira de ativos
tém distribuicdo normal e simétrica, sendo que os investidores tém
preferéncias de média-varidncia, mas ignoram a assimetria e curtose.
Leland (1999) demonstra que o0 CAPM e as suas medidas de risco séo
invalidas, para além de que o alfa do CAPM nédo estima corretamente o
valor acrescentado por gestores de investimento, tornando a carteira de
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mercado de média-variancia ineficiente. Entretanto, & de notar que uma
funcdo quadrética é inconsistente com o comportamento do investidor e
que impede a distribuicdo dos retornos dos fundos de ser normalmente
distribuida. Para suprir essa lacuna, foi introduzido por Keating e
Shadwick (2002) uma nova medida, denominada indice de Omega. Esta
medida tem em consideragéo tanto o terceiro quanto o quarto momento da
distribuicdo, assimetria e curtose, respetivamente. No caso de avaliar os
portfolios com distribuicGes normais, a otimizagdo pela Média-Variancia
fornece os mesmos resultados do que a otimizacdo através da maximizacao
da medida Omega, porque nesses casos as distribuicdes sdo definidas
apenas pelos dois primeiros momentos. Portanto, Omega caracteriza-se por
ser mais geral e aplicavel a qualquer situacdo. A métrica Omega tem duas
grandes vantagens sobre as medidas tradicionais: i) capta todas as
informagdes sobre o risco e retornos de uma carteira; ii) tem em conta o
perfil de risco de cada investidor. Numa escolha entre carteiras com o
mesmo retorno previsto, os investidores devem favorecer a carteira como
maior indice de Omega. Isto maximiza o potencial do nivel de retorno
desejado, e minimiza a probabilidade de perdas extremas.

Finalmente, a maioria das medidas anteriores pressuple que a
funcdo utilidade dos investidores é concava, exibindo assim uma atitude
de aversdoaorisco. No entanto, 0 comportamento implicito nessas funcdes
de utilidade pode ser inconsistente na realidade. Por exemplo, Tversky e
Kahneman (1992) desenvolveram uma funcdo valor que captura as
principais caracteristicas da teoria da perspectiva de tomada de decisoes
sob incerteza (Kahneman e Tversky, 1979). Aqui utilizaremos uma versdo
linear da fungéo valor, concretamente, uma funcéo bilinear que é composta
por dois segmentos lineares que distinguem perdas e ganhos. Tendo a taxa
livre de risco como um ponto de referéncia, a perda é determinada pelo
retorno abaixo de rs, e acima desse ponto de referéncia considera-se o
ganho. Constata-se uma maior inclinagdo para a esquerda de r¢ do que para
a direita. Tal funcdo traduz que a aversdo do risco é maior quando esta
associado as perdas. O modelo de alfa Sharpe é uma derivacao do indice
de Sharpe mencionado por Plantinga e Groot (2001). A medida é
frequentemente utilizada como uma representacao alternativa da fungéo
utilidade quadrética. Esta medida tem em consideracdo o perfil dos
investidores o que € uma vantagem, mas também uma desvantagem,
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porque dois investidores terdo dois rankings diferentes, por isso é dificil
comparar a qualidade desta medida com outra.

2.2. Hipotesesatestar

O objetivo fundamental deste artigo é apresentar uma analise do
desempenho dos fundos e o ranking dai resultante. O desempenho dos
fundos é calculado segundo as equages apresentadas no ponto anterior,
sendo estabelecidos os rankings dos fundos. Entre as medidas de avaliacao
de desempenho, sdo escolhidas doze medidas ajustadas ao risco para
examinar as correlagbes entre elas. A classificagdo de estrelas da
Morningstar é seguida por muitos investidores, pois possui um poder de
influéncia na decisdo de investimento. Torna-se assim relevante verificar a
consisténcia da classificacdo da Morningstar com as medidas aplicadas
neste estudo.

A metodologia utilizada foi escolhida tendo presente o objetivo de
proceder a uma analise comparativa das medidas de avaliacdo de
desempenho dos fundos. Consequentemente, é formulado o seguinte
conjunto de seis hipdteses:

H1: a correlagdo entre as medidas de desempenho que assumem

retornos com baixa dispersdo e as medidas de desempenho de

elevada volatilidade € nula;

H2: existe uma relacdoentre indices de desempenho ajustados pelo

risco, em que os modelos de avaliagdo de desempenho séo

substitutos uns aos outros, sem prejuizo de analise;

H3: de acordo com as medidas de avaliagdo de desempenho dos

fundos, aumentando a volatilidade aumenta o retorno ajustado ao

risco;

H4: considerando que a Morningstar rating segue uma fungdo

utilidade, sera de esperar que exiba uma maior correlagdo com as

medidas de Fouse e alfa de Sharpe;

H5: os indices de desempenho considerados conseguem explicar

as classificagOes de risco da Morningstar;

H6: existe correlacdo entre a funcdo utilidade esperada e as

medidas de avaliacdo de desempenho, verificando-se que o
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aumento do coeficiente de aversdo ao risco de 1 para 5, mantem a
correlacéo positiva;

H7: a correlagéo entre as medidas de avaliagdo de desempenho e a
funcdo bilinear diminui, mas mantem-se positiva, a medida que
aumenta o coeficiente de aversdo ao risco.

A luz do estudo de Plantinga e Groot (2001), é replicada a analise
e, para além das medidas aplicadas por aqueles autores - indices de Sharpe,
alpha de Sharpe, Sortino, Fouse e Upside Potential Ratio - vamos
acrescentar mais medidas ajustados ao risco, nomeadamente: indices de
Treynor, Jensen, Modigliani-Modigliani (MM), racio de informacao (IF),
Omega, RORAC e IVaR. E igualmente testada a correlagio entre as
diferentes medidas com a funcdo utilidade quadratica. O mesmo teste é
efetuado com a funcdo valor de Tversky e Kahneman (1992), com
diferentes valores para o coeficiente de aversdo ao risco. Uma vez que 0s
investidores se comportam de forma distinta quando o retorno de um fundo
se situa acima e abaixo da taxa sem risco (ry), € calculada uma fungédo
bilinear para diferentes niveis de aversdo ao risco.

3. Descricdo Dos Dados

A amostra utilizada neste estudo é constituida por 28 fundos
mutuos de a¢Bes europeias, com um histdrico operacional de, pelo menos,
10 anos. A base de dados foi obtida através de Yahoo Finance, para o
periodo compreendido entre setembro de 2001 e setembro de 2015,
correspondendo aum total de 170 dados mensais. Como a seguir é referido,
este periodo caracteriza-se por diversos ciclos de expansdo/contracéo, o
que aumenta o interesse da analise. Refira-se também que diversos estudos
similares ao aqui desenvolvido recorreram aquela base de dados (e.g., Lin
e Yung, 2004; Wong e Shum, 2010; Sabbaghi, 2011). No ambito da classe
european equity mutual funds, os fundos selecionados foram aqueles que
apresentavam um periodo mais longo de dados disponiveis. A base de
dados é de frequéncia mensal, sendo que uma frequéncia demasiada alta
nem sempre se traduz em melhores resultados, tornando as informacdes
extraidas dificeis de interpretar. Varios estudos ilustram que a imperfeicdo
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dos pressupostos em relagdo aos dados de retorno trimestral ou mensal é
pequena, enquanto que para dados diarios estes pressupostos sao rejeitados
(Sourd, 2007).

Os retornos foram calculados baseados nos pregos ajustados aos
dividendos. No célculo do retorno mensal é considerado o valor das
unidades de participacdo em USD. Este retorno mensal é calculado atraves
da seguinte expressao:

Upt +dt (1)
Rpt=—-—"—7-1
p Upt —1

Rp.t=retorno do fundo p no més t;

Upt = valor da unidade de participacdo no més t;

Upt-1 = valor da unidade de participacdo no mést-1;
dt= dividendos.

Para o calculo do retorno do mercado € utilizado o indice
Eurostoxx 50 com 0 mesmo periodo de observagdo e a mesma formula de
calculo. Refira-se que o periodo analisado € caracterizado por: i) uma
primeira fase,entre 2001 a 2003, onde se registou uma queda acentuada no
mercado acionista, influenciada em grande medida pelo rebentar da bolha
das empresas tecnolégicas; ii) uma segunda fase, entre 2004 e 2008,
caracterizada pela melhoria do sentimento dos investidores e empresas,
alimentada pela desregulamentacdo dos mercados e forte crescimento do
crédito, que culminou com a crise do subprime; iii) como consequéncia,
entra-se numa terceira faze caracterizada pela “Grande Recessdo”,coma
necessidade da intervencgéo direta dos governos para salvar bancos e outras
instituicdes financeiras de grande dimensdo, prolongando-se os efeitos
negativos no mercado até 2011 e, finalmente, iv) uma Gltima fase com
algum crescimento relativo nos mercados acionistas.

A anélise do desempenho dos fundos € realizada sobre o periodo
global e trés subperiodos (2001 a 2003, 2004 a 2008 e 2009 a 2015), com
objetivos de evidenciar diferengas entre esses subperiodos e o impacto de
crise no desempenho dos fundos. Como aproximacao a taxa isenta de risco
é utilizada a yield das obrigacdes alemds de 10 anos. A taxa equivalente
mensal foi calculada para servir de base a taxa semrisco (Tabela 2).
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Tabela?2: Retorno esperado média mensal do Eurostock e do ativo
sem risco

2001-2015 2009-2015 2004-2008 2001-2003

Rm 0,10% 0,40% -0,11% -0,36%
Rf 0,25% 0,18% 0,32% 0,36%

Fonte: Elaboragdo propria com dados obtidos através de Yahoo
finance(http://finance.yahoo.com)

A Tabela 3 apresenta uma descricdo dos fundos constantes da
amostra.

Apesar desses resultados ndo serem apresentados, o retorno médio
mensal alcangcado pelos fundos é de 0,75%, com valores maximos e
minimos no periodo de, respetivamente, 1,42% e 0,34% e um erro-padrao
de 0,27%. De uma forma geral, os fundos alcancaram o melhor retorno no
periodo entre 2001 a 2003, por outro lado, os retornos dos fundos sdo
fortemente influenciados pela queda acentuada das cotagdes provocadas
pela crise econbmica global de 2008, com uma ligeira recuperagdo no
periodo seguinte. Com o teste de Kruskal-Wallis prova-se a hipdtese de
que as distribuicdes de retornos entre diferentes periodos séo diferentes. O
resultado é com 95% de intervalo de confianca e estaticamente
significativo, pois valor de p é muito inferior a 5%. Como as medidas de
avaliacdo do desempenho com base na média-variancia que serdo
utilizadas requerem, implicitamente, que os retornos dos fundos se
distribuam normalmente, assume extrema importancia testar a distribuicao
de retornos dos fundos. Para o efeito, utilizamos o teste de Kolmogorov-
Smirnov, para um nivel de significAncia de 5%, cujos resultados
evidenciam que, no periodo global, a maioria dos fundos segue uma
distribuicdo normal. Quanto a simetria da distribuicdo, os resultados
apontam para a presenca de assimetria negativa, ou seja, a cauda da
distribuicdo é alongada a esquerda. Lembramos que, no periodo de 2004-
2008, os retornos dos fundos foram mais baixos do que outros periodos,
logo, é de esperar que o coeficiente de assimetria neste periodo se encontre
mais baixo do que em outros periodos. Quanto a curtose, a maioria das
distribuicGes apresenta valores abaixo de trés, pelo que temos uma
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distribuicdo platicurtica. Apenas no periodo entre 2004-2008, dada a forte
queda de 2008, é que a distribuicdo € lepticurtica.

414 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 15,N.3, September 2017
(@ o |



Medidas de Avalia¢do de Desempenho

Tabela 3: Sintese das caracteristicas dos fundos presentes na amostra

. ) ...pm.,—._am liquidoz H—n..nn.. de Rendibilidade Rating Hn.u..__..nn de
Fundo Acdes enropeias (milh&eaz de criacio anual  (vear-ro- Moo riseo
USD) do fundo __dare) MOrmINGST  Mormingstar
AEDAX Invesco European Growth A 1320 03/11:97 2.80% 3 1
AEDBX  Imwvesco Enropean Growth B 1320 03/11:97 2.28% 3 2
AEDCH  Imwvesco Enropean Growth C 1320 03/11:97 2.31% 2 2
AEEBX Columbia Europezn Equity B 377 26/0600 2.71% 2 3
ESMAX Invesco European Small Company A 442 30000 5.50% F 3
EUGAX  Morgan Stanley European Equiry 4 148 280747 -0.06% 2 2
EUGBX  Morzan Stanley Enropean Equity B 148 280747 -0.06% 3 2
EUGCK  Morzan Stanley Enropeam Equiny C 148 280747 -041% 3 3
EUGDX  Morzan Stanley European Equity D 148 R0TAT 0.16% P 3
EUGEL Shelton Evropean Growth & Income Direct 10 1200100 -0.89% 2 3
FIEUX Fidelity Euraps 1450 OL'100EE 397 3 3
HFEAX Henderzon European Focas 4 3340 3150801 4.91% 4 5
HFEEX Henderzon European Foons B 3340 3150801 4.33% 3 5
IECATT Ivy European Oppariunities 4 233 040390 343% 2 2
JFEEX JPMorzan Intrepid European Sel 1000 10/0801 3.03% 4 4
MAEFY Black Fock Earo Fund Instl 438 26/ 10088 2.70% 3 2
MCEFX  BElack Rock Euro Fund Inv C 438 21104 198% 2 3
MDEF Black Fock Earo Fund Inv D 438 2110004 2.54% 2 4
MEURX  Fracklin Mutual Enropean & 3260 030796 2.78% 3 1
PEEEI T. Fowe Price Enropean Stock 1620 280290 22T% 4 3
REECH Cohmbia European Equity © 377 260600 29%% 4 2
TEMIX Frarvklin Mutual Enropean 4 3260 LIGVE 2.461% 4 1
TEURX Frarcklin Mutual Enropean 2 3260 LIGVE 2.11% 5 1
UEPX Fro Funds Europe 30 Inv 4680 1370390 -1.36% 1 3
TEPSX Fro Funds Eurape 30 8w 4680 1370390 -T.86% 1 3
VESIX Vanguard Europezn Stock Indes I 20810 1370300 0.11% 3 3
VEURX  Vanguard Europesn Stock Index Inv 20810 1270690 0.00% 3 3
VEUSK Vanguard Europezn Stock Index Adm 20810 1370801 0.08% 3 3
Fonte: Elaboragic propria  com  mformagdes  obbidaz  atrawvés  de Fahoo | fingncs

htip.ifinance yahoo com’)

4. Resultados
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4.1. Desempenho e ranking dos fundos

Na presente sec¢do, estuda-se o desempenho dos fundos segundo
um conjunto de doze medidas ajustadas ao risco, nomeadamente: Sharpe,
Alfa de Sharpe, Treynor, Jensen, Modigliani-Modigliani (MM), indice de
informacédo (IF), RORAC, IVaR, Sortino, UPR, Omega e indice de Fouse.
Posteriormente, é estabelecido o ranking dos fundos de acordo com os
desempenhos tendo o periodo global como referéncia (por economia de
espaco, apenas sao apresentados os dados para o periodo global).

A Tabela 4 apresenta, respetivamente, o desempenho dos 28
fundos no periodo 2001-2015 e o ranking dai resultante (onde se
evidenciam os cinco primeiros classificados).

Note-se que, de um modo geral, o desempenho dos fundos foi
muito abalado pela crise de 2008, acabando muitos destes fundos por
apresentar retornos negativos, sendo o retorno médio inferior a taxa de
retorno das obrigacdes.

De acordo com o indice de Jensen, os fundos obtiveram um valor
positivo, evidenciando um desempenho superior face ao retorno estimado
pelo CAPM. No entanto, para alguns fundos que obtiveram resultados
negativos, significa que esses gestores ndo conseguiram obter retornos
“anormais”, ou seja, para além do retorno esperado tedrico do mercado em
equilibrio. Em geral, os fundos demonstraram melhor desempenho no
primeiro periodo, 2001-2003 e foram quase todos afetados pela crise,
mostrando uma recuperagdo a partir de 2009. O valor do indice de
Modigliani (MM) indica o excessode retorno do fundo face ao benchmark,
apos ajustamento das diferencas no nivel de risco total, revelando valores
positivos durante todos os periodos sob observacdo, embora no periodo
2004-2008 evidencie um desempenho mais fraco. Este indice ¢é
proporcional ao indice de Sharpe, pelo que o ranking produzido é
naturalmente idéntico.

O indice de informagdo (IF) da-nos o racio da diferenca entre o
retorno do fundo e o retorno do benchmark pelo tracking error. E muitas
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vezes usado para medir a capacidade dos gestores de fundos, pela sua
estratégia de gestdo, quanto ao valor que adicionam a alfa. Um elevado
valor deste racio pode ser explicado por um elevado retorno do fundo, por
um retorno reduzido do benchmark ouum trackingerror baixo. Este indice
sofre a mesma limitagdo que o de Sharpe quando apresenta valores
negativos.

Refira-se que, no primeiro periodo, todos os fundos obtiveram
valores negativos, o que aconteceu com quase metade dos fundos no
periodo global. No estudo de Israelsen (2005), € evidenciado que, no
ranking segundo o indice de informacgédo, os fundos com maior tracking
error e menor retorno excedente sdo colocados acima da maioria dos
fundos. E o que acontece no periodo de 2001-2003, portanto sendo muito
diferente dos outros periodos. E também de esperar que os rankings sejam
muito diferentes comparativamente com as outras medidas.

A medida Return on Risk Adjusted Capital (RORAC) é calculada
com base no VaR. Segundo o teste de normalidade, percebeu-se que nem
todos os retornos dos fundos seguem uma distribuicdo normal. Neste
sentido, calcular o VaR com a simulacéo analitica, violaria o pressuposto
de distribuicdo normal dos retornos, pelo que a estimacdo de VaR foi
obtida por simulacdo histérica para contornar o problema. Os resultados
indicam-nos o retorno ajustado a maxima perda no intervalo de confianga
de 95%. Os fundos que tém uma maior Value at risk s&o mais penalizados
em termos de ranking. Quando observamos os retornos ajustados ao VaR
vemos uma diferenca para as outras medidas, pois o periodo p6s 2009 é o
que evidencia o pior desempenho. Quanto ao ranking, observamos que a
ordenacdo dos fundos no ultimo periodo de observacdo se encontra
exatamente igual ao periodo global, enquanto que nos dois primeiros
periodos o ranking é muito diferente.
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Sharpe oade Treyno lense MM IF RORA IVaR Sortin UPR Omeg Fouse

AEDAY, 1351 B | 0OB7% | 5 0.77% 1| 079 [ 4 0.58 1]-157] 2 269% | 6 | T04% | 4 18.87 6 | 06 1 1.43 & | 0.78 4
AEDBX 12.29 B | 0R1% | 7 0.89% 7 073% | 7 0.52 7| -145] 2 270% | 5 | 643% | 5 17.03 B | 06 1 1.38 B 0.73 7
AEDCX 12.29 51 061% | B 0.95% B |073% [ B 0.52 B |-144] 1 270% | 4 | 643% & 17.03 1] 06 1 1.35 9 0.73 B
AEEBX 7.65% 1| 038% | 1 0.72% 1 [ 053% |1 0.67 1[-173] 2 2.62% | 7 | 404% 1 10.74 1] 05 1 122 1 0.51 1
ESMAX 20.66 1) 3108% |1 2.08% 4 [ 125% | 2 137 1307 | 1] 236% | 1 10.73 1 20.88 1({07 |2 174 1 1.25 1
EUGAX, 5.60% 2| 037% | 2 0.61% 2 | 043% | 2 0.55 2 | -280 | 2 235% | 1 2.74% 2 7.65% 2105 2 1.16 2 0.40 2
EUGBEX 5.50% 2 | 027% | 2 0.61% 2 | 0D43% | 2 0.55 2 | -268 ] 2 231% | 1 2.64% 2 7.50% 2105 2 1.15 2 0.39 2
EUGCK 4.47% 2| 021% | 2 0.55% 2| 0357% | 2 0.4% 2 |-236 ) 2 2.36% | 1 2.20% 2 6.06% 21|05 2 112 2 0.34 2
EUGDX 5.48% 2| 026% | 2 0.61% 2 | 043% | 2 0.55 2 |-309) 2 236% | 1 2.71% 2 7.45% 2|04 2 1.15 2 0.38 2
EUGIX 4.30% 2 | 0.20% | 2 0.54% 2 [ 036% | 2 0.48 2 | -212 ] 2 238% | 1 2.12% 2 5.04% 2 |05 2 112 2 0.33 2
FIEUX 9.57% 1| 045% | 1 1.068% 6 [ 071% | 1 0.7 1 166 [ 1 224% | 2 5.1%% 1 14.38 1] 06 B 1.25 1 0.67 1
HFEAX 18.28 2 [ 101% [ 2 2.18% 2 [ 127% | 1 1.24 3| 135 1 2.30% | 2 10.65 2 27.56 2 | 07 1 163 2 1.24 2
HFEBX 1728 | 3 | 055% | 3 | 208% | 3 [ 120% | 3 | 118 | 5 | 125 | 1 | 229% | 2 | 1004 | 3 | 2583 | 3 | 0F [ 3 159 31117 [ 3
IEQAX 10.54 1| 055% |1 4.23% 1| 064% | 1 0.84 11515 ] 3 | 233% | 1 5.65% 1 15.35 1] 06 9 132 1 0.70 1
JFESX 11.85 1| 060% | 8 1.17% 5[ 078% | 5 0.8 G| 602 | 2 | 248% | 1 5.41% B 17.03 3 | 06 =] 1.36 1 0.76 5
IMAEFX 7.65% 1| 0368% |1 0.88% 1| 056% |1 0.67 1 178 [ 1 214% | 2 3.73% 1 10.86 11|05 1 122 1 0.52 1
IMCEFX 5.15% 2 | 0.28% | 2 0.75% 1| 048% | 2 0.58 2 154 [ 1 213% | 2 257% 2 B.48% 2|04 2 118 2 0.43 2
MDEFX | 7.35% 1| 034% | 1 0.83% 1 [ 055% |1 0.65 1 1.75 1 2.14% | 2 3.58% 1 10.22 1|05 1 1.21 1 0.50 1
IMEURX 15.34 4 | D.6B% [ 4 0.63% 1 [ 075% (6 1.08 2 (-040 (1 291% | 2 | 641% 7 2175 4 (06 [ 4 147 4 0.74 1]
PRESX 9.58% 1| 048% | 1 0.96% 9 [ 066% | 1 0.77 1 [ 432 | 4 | 220% | 2 | 465% 1 13.67 1| 06 1 1.28 1 0.63 1
REECK 767% | 1| 038% | 1| 072% |1 )|053% |1 | 067 |1 |-175( 2 | 259% |8 | 402% |1 | 1078 [1]05 |1 1.22 11051 |1
TEMIX 14.61 5 | 065% [ 6 0.61% 2 | 073% | 9 1.04 4 [-038 [ 1 290% | 3 | 6.08% 9 20.64 5/06 (5 145 5 0.71 9
TEURX 12.98 7 | 058% |1 0.56% 2 | 067% | 1 0.85 6 | -035] 1 296% | 1 | 551% 1 18.15 7 | 06 7 1.38 7 0.65 1
UEPIX 2.11% | 2 | 0.08% [ 2 | 048% | 2 2 | 037 | 2231 |8 ) 231% | 2| 107 | 2 | 254% | 2|05 (2 1.06 21021 |2
UEPSX 1.60% 2| 003% | 2 0.43% 2 2 0.34 2 1.85 9 251% | % | 0.BB% 2 2.21% 2105 2 1.04 2 0.18 2
WVESIX 7.26% 1| 034% | 1 0.80% 1 1 0.64 1 278 [ 7 2.31% | 2 3.74% 1 10.14 1] 05 1 1.21 1 0.50 1
VEURX 7.55% 1| 0368% |1 0.82% 1 1 0.66 1| 308 |5 | 232% | 1 3.88% 1 10.54 11|05 1 122 1 0.51 1
VEUSX 5.97% 2| 033% | 2 0.77% 1 2 0.63 2 2.85 B | 233% | 1 3.58% 2 9.650% 2105 2 1.20 0.48 2
Média 9.53% 0.47% 1.01% 0.63% 0.77 0.94 2.44% 4.83% 1351 0.6 1.28 0.61

?.mrm_m 4: Desempenho dos fundos de investimento e respetivo ranking (2001-2015)
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O indice baseado no VaR, como o nome indica, é outra medida que
toma o VaR como indicador de risco. O denominador deste récio é igual
ao indice de Sharpe e os resultados indicam-nos o retorno em excesso a
taxa sem risco ajustada a perda maxima no intervalo de confianga de 95%.
O desempenho dos fundos no periodo de crise foi mais reduzido e os
valores negativos geram o mesmo problema como o indice de Sharpe na
sua interpretacdo. Em média, os fundos obtiveram um retorno ajustado ao
risco de 7.87%, tendo no periodo seguinte uma quebra acentuada para
0,14%. No ultimo periodo, recuperou-se essa perda, fazendo com que a
média global atingisse 0s 4.83%. O ranking segundo esta medida é
semelhante as outras medidas que tém o mesmo numerador.

Os valores positivos obtidos segundo o Indice de Sortino
demostram os retornos excedentes dos fundos e podem ser explicados por
decisGes inteligentes tomadas pelos gestores. Inicialmente, os fundos
apresentamdesempenhos muito favoraveis, destacando-se os trés melhores
fundos, ESMAX, HFEAX e HFEBX, que apresentam retornos excedentes
ajustados ao downside risk extremamente elevados, 214.28%, 198.92% e
192.37%, respetivamente. Tal também promoveu que a queda em 2004-
2008 fosse muito mais acentuada, mas, a partir de 2009, os fundos
comegaram a recuperar da crise, contudo ndo conseguiram atingir o
patamar inicial.

O Upside Potential Ratio (UPR) aplica também o downside risk
no numerador do récio e este indica-nos o retorno de um fundo
relativamente ao retorno minimo exigido pelo investidor. Para haver
consisténcia com as outras medidas, como taxa minima aceitavel na
estimacéo do racio é adotada a taxa do ativo sem risco, concretamente, a
taxa de retorno das obrigagOes alemas de 10 anos.

Esta medida ajustada ao risco mostra-nos a mesma evolugdo de
desempenho dos fundos antes e depois da crise econémica global. Os
fundos tiveram um bom desempenho no inicio do periodo de observacgéo e
pioraram na época de crise e, finalmente, demonstram melhorias ap6s a
crise.

O indice de Omega € calculado através da cria¢do de uma particdo
na distribuicdo cumulativa de retornos, a fim de criar uma area de perdas e
uma area para ganhos relativos a taxa minima exigida por investidores
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(RMA). Neste sentido, caso o valor obtido por esta medida seja inferior a
1, tal significa que a area dos retornos acima de RMA é menor que a area
dos retornos abaixo de RMA. Na observagdo dos resultados constata-se
que s6 alguns fundos tiveram este racio inferior a 1 no periodo entre 2004-
2008. Em média, no periodo 2001-2003, os ganhos dos fundos sdo 1.6
vezes maiores do que as perdas, tendo RMA como ponto de referéncia. A
razao entre os ganhos e as perdas diminui com a crise, descendo para 1.02
em 2004-2008 e subindo para 1.44 em 2009-2015. Na perspetiva global,
0s ganhos sdo 1.3 vezes maiores que as perdas. Obviamente, este racio
depende essencialmente da taxa minima aceitavel pelos investidores.

O indice de Fouse difere das outras medidas ajustadas ao risco
porque tem em conta o grau de aversdo ao risco dos investidores. Na
comparagao com o alfa de Sharpe, este indice utiliza a semivariancia em
lugar da variancia. O coeficiente de aversdo ao risco nos célculos
apresentados na Tabela 4 foi 1. E de esperar que, & medida que aumentasse
este parametro, os resultados tenderiam a ser mais negativos.

Apos a andlise individual das medidas, e fazendo aqui apenas uma
sintese, pode-se concluir que os fundos apresentam o melhor desempenho
no periodo de 2001-2003. A crise econdmica global teve um impacto muito
relevante no desempenho dos fundos. O periodo 2004-2008 foi o de pior
desempenho e 0 ano de 2009 da inicio a recuperacao dos desempenhos. Os
fundos que téma maior volatilidade sofreram mais com o impacto da crise
econdmica. Em termos de ranking, verificamos que o comportamento dos
fundos é similar em todos os periodos, exceto no periodo 2004-2008 que
apresenta resultados muito distintos. As medidas nos diferentes periodos
nao apresentam a mesma média de performance dos fundos nem a sua
forma de distribuigdo, tal como se demonstra pelo teste de Kruskal-Wallis.
Com um nivel de significancia de 0,00, rejeitamos a hipdtese nula,
concluindo que a distribuicdo ndo € igual nos diferentes periodos.

4.2. Correlagéo entre os rankings dos fundos

Seguidamente, iremos verificar, através de testes estatisticos, o nivel de
consisténcia entre os indices de avaliacdo de desempenho dos fundos de
investimento (Tabela 5).
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Tabela 5: Correlacdo de ranking dos fundos para 2001-2015

Sharpe o-de Jensen MM IvaR Sortino Omega UPR Fouse | Treynor IF
Sharp
Sharpe 1.00
edeSharpe .996%* 1.00
Jensen .9B5** S7ar* 1.00
MM 1.00°* G973+ .935=* 1.00
lvali 978** 889** 974+ 951** 1.00
Sortino .995** 835** 967" _880** 975** 1.00
Omega .9gg=* L 970=* g7g** G74% agg=* 1.00
UPR 976"+ gt .950=* G974+ G4T* T 875"+ 1.00
Fouse .974=* gact .9g1=* 945+ 985** 7"+ 87774 57+ 1.00
Treynor .B52=* EE3* 750=* EAT e .B54°* BE1™* BE1* Y 1.00
13 159 203 284 238 216 208 213 277 275 LT e 1.00
RAROC 254 287 176 313 281 291 273 227 213 =304 -352* 100

Mota: ** - correlagdo sig

icativa a 1%; * - correlagdo significativa a 5%.
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O indice MM ¢ diretamente proporcional ao indice de Sharpe,
estando este fortemente correlacionado com os indices de Sortino e
Omega, podendo estes ser considerados seus substitutos. Ja os indices de
informacdo e RORAC néo evidenciam uma correlagdo muito significativa
com as outras medidas, nem entre eles, o que nos indica que estes
indicadores ndo sao substitutos dos outros, pelo que ndo podemos aceitar
a hipotese H2 atras formulada.

Calculando as correlagdes nos diferentes sub-periodos, nota-se que
nao existem grandes diferencas nos rankings dos indicadores. Apenas no
periodo de 2004-2008, o nivel de correlagcdo é mais reduzido em relagéo
aos outros periodos. Por exemplo, 0 RORAC apresenta uma correlagdo
ainda menor comparado com os outros indices, 0 que pode ser explicado
pelo fato do RORAC depender do VaR, sofrendo as mesmas limitagcdes
deste. Como o VaR depende de dados histéricos, que se baseiam em
condi¢Bes normais do mercado, torna-se assim impossivel prever variagoes
extraordinarias nos mercados financeiros, como a crise econémica global.

4.3. Analise De Correlacdes

Conforme critica apontada por Friend e Blume (1970), nas
medidas tradicionais de avaliacdo existem possiveis correlacdes com as
medidas de risco. Hipoteticamente, esta correlagcdonéo deveria existir, mas
estudos de Klemkosky (1973), Ang e Chua (1979) e Chene Lee (1981 e
1986) mostraram a existéncia de uma relacao entre as medidas de avaliagéo
do desempenho e as medidas de risco respetivas.

Realiza-se a seguir a andlise de correlagdo para as medidas de
avaliacdo de desempenho e medidas de risco, conforme apresentado na
Tabela 6. No periodo global, as medidas que anteriormente mostravam
uma correlagdo significativa entre elas ndo evidenciam uma correlagéo
significativa com as medidas de risco. Apenas 0 RORAC mostrou uma
correlacdo perfeita inversa com oValue at Risk. Os resultados observados
para 0 RORAC ndo permitem rejeitar H1. Mostra-se assim que a
classificagcdo dos fundos de investimento varia consoante o indicador
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assume ou ndo elevada volatilidade dos rendimentos. O indice de Treynor
também evidéncias correlacdo negativa de 0.66. Assim, as correlagcdes
negativas informam-nos que o aumento de volatilidade reduz o retorno
ajustado ao risco, portanto, podemos rejeitar a hipdtese proposta para
aquelas medidas que mostram uma correlacdo negativa, rejeitando H3.
Apesar desses resultados ndo serem apresentados, quando se analisam os
diferentes subperiodos, também somos conduzidos a rejeitar H3.

Como foi referido anteriormente, a classificacdo da Morningstar é
basicamente uma indicagdo de comparagdo de um fundo de investimento
com outros fundos similares. O sistema de estrelas é aconselhado pela
Morningstar para ser usado como um sistema de alerta, o que sugere
investigagdo mais aprofundada e ndo devera constituir uma ferramenta de
decisdo final.

Nos fundos sob analise, s&o atribuidas cinco estrelas ao fundo
MEURX; o que significa que pertence aos melhores 10% do seu grupo, em
acoes europeias. Os fundos da amostra que possuem 4 estrelas séo
ESMAX, HFEAX, JFESX, PREASX, REECX, TEMIX e TEURX. A
Morningstar atribui uma estrela aos UEPIX e UEPSX, que séo os fundos
com o ranking mais baixo.

Pelaanalise da Tabela 6 confirmamos a hipdtese H3 (considerando
que a Morningstar rating segue uma funcdo utilidade, sera de esperar que
exiba uma maior correlagdo com as medidas de Fouse e alfa de Sharpe). O
indice de Sharpe, MM, Sortino e Omega apontam para uma correlagéo
aceitavel com o sistema da Morningstar em termos de longo prazo. Apesar
de ndo ser apresentado, nota-se gque os indicadores mostram uma maior
correlagdo como sistema de estrela em2004-2008, e menor correlagdocom
0 periodo de 2001-2003. Isto deve-se ao fato do calculo da Morningstar
ser uma ponderacédo dos ratings de diferentes prazos.
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Tabela 6: Correlagdo das medidas de avaliagdo de desempenho com as medidas de risco

] ] = - = ] (=] Ll
Erro-padrio -.100 -.086 505 043 -118 530 - 887 -.066 -.053 -0 -.0B0 005
Beta -.145 -172 -663* -.282 -113 - 02+ 586** -215 -152 -.216 -.161 -.280
Varidncia -.100 - 086 505+ 043 -118 530+ - T - 066 -.093 -080 005
VaR% -.254 -.287 304 -176 -.313 .352* -1.00"* -.281 -.251 -227 -273 -213
Downsige risk -.250 -.242 351 -123 -.267 Adgq=e -.B55** -222 -.245 -.165 -.232 -161
Morningstar rating 707 il 0534 b1y TO7+* A17 Ag5** B3l BE5* BB b5+ Bl
U1 995+ L BB+ 874 LTl 206 282 Go0++ 995+ BoE** Boz++ GBS
Uz £ el 614+ 545+~ i D 188 .352* Bl 991+ 56E* GBL** 858+
U3 932+ B26+ A58+ B0+ B2g 021 41+ 11 B30+ Bog+ B2+ BE2*
U4 BB4*= BT B3g* BOO** BE5** -.100 Bl1E** Bag BB+ B4t Br1+ B4
Us 831+ | -545** | -B42*" -978** | -BS9*" -.357° -052 -861** | -533** | -526™" 837 G759
K1 563 856 529+ 508+ 855+ 111 411 834+~ Be3** B34+ 558" G20
K2 B4+ 507 A0 B3g+ 14 -007 5B+ BEG* G12++ BoT** B3+ BaE*
K3 B55** B0 315 Je7 B4 e -113 639 B33 B4+ FiThad B4z Je1
K4 B34 BIT 278 733 B2+ -148 653 BO7* 831 764 B20* el
K3 BlE* Blo+ 250 J15%* B0+ -150 B3+ i Bl4 745+ BOg** 743+

Nota: *, ** *** _yalores significativos, respetivamente, a 10%, 5%, 1%.
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Seguidamente, aplicamos a analise de regressao linear, no intuito
de predizer o valor da nossa variavel dependente (Morningstar rating) a
partir de um conjunto de variaveis independentes (as medidas de
desempenho). Com isto pretendemos testar H5, ou seja, se os indices de
desempenho considerados tém o poder de explicar as classificagbes de
risco da Morningstar.

Tabela 7: Regressao linear multipla

Coef. erro-padréo
Constante 25.550 8.310 ***
Treynor -77.545 54.700
Jensen -407.200 1794.000
MM 18.010 4.861 ***
IF .088 .051
RORAC 416.800 201.600 *
IVaR -279.100 117.100
Omega -33.089 8.346 **
UPR -18.769 11.725
Fouse 40262.700  2401.800
R? 0.816
RZadj. 0.724
ANOVA (F) 8.859 o
Durbin Watson 1.404

* p<0.10; ** p<0.05e *** p<0.01

Sendo a Morningstar rating a variavel dependente e Treynor,
Jensen, MM, IF, RORAC, IvaR, Omega, UPR e Fouse os preditores,
procedemos a esta andlise através do software SPSS e obtemos um
coeficiente de determinacdo (R?) de 81.6% e um R? ajustado de 72.4%, o
que nos indica uma qualidade de ajustamento aceitavel e que ndo devemos
rejeitar H5.
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O nivel de significancia 0,00% do teste de ANOVA diz-nos que 0s
preditores sdo significativos em explicar a classificacdo da Morningstar.
Lembramos que existe correlagdo muito elevada entre as medidas, o que
viola 0s pressupostos de analise de regressdo, auto-correlacdo e
multicolinearidade. Portanto, o indice de Sharpe, alfa de Sharpe e indice
de Sortino foram excluidos automaticamente pela analise. No entanto, os
VIF da regressdo apresentam-se inferiores a 2, excluindo, portanto,
eventuais problemas de multicolinearidade.

Analisando a correlacdo das medidas com a fungéo utilidade
quadréatica, em que o parametro de aversdo ao risco vai alternando numa
escala de 1 a 5, em que U1 representa o nivel mais baixo de aversdo ao
risco, U2 e U3 sdo niveis intermédios e U4 e U5 niveis avangados,
pretende-se testar a hipGtese da correlacdo entre a funcdo utilidade
esperada e as medidas de avaliacio de desempenho. A medida que aumenta
o coeficiente de aversdo aoriscode 1 para 5, o grau de correlagao diminui,
mas os resultados permitem-nos, globalmente, confirmar H6, que existe
uma relacao significativa entre a funcéo utilidade esperada e as medidas de
avaliacdo de desempenho, verificando-se que o aumento do coeficiente de
aversdo ao risco de 1 para 5, mantem a correlagdo positiva.

Finalmente, considera-se a funcdo utilidade da Teoria da
Perspectiva, onde 0=p=1 para que a fun¢do seja linear, e o coeficiente de
aversao ao risco é alterado de 1 a 5. A estimativa tipica de k é de 2.25,
indicando que as perdas séo cerca de duas vezes mais dolorosas do que 0s
ganhos. Para k=1, os ganhos e as perdas teriama mesma inclinacéo; para
k maior que 1, as perdas pesammais fortemente do que ganhos. Os estudos
empiricos de Kahneman e Tversky estimam que o € tipicamente igual a
cerca de 0.88 e sempre menor do que 1. Quando o expoente o € menor que
1, a curva vai acelerar negativamente, ja para o = 1.00 a fungao seria linear
e para oo maior que 1.00, aceleraria positivamente (Hastie e Dawes, 2001).
Regressando & Tabela 6, sdo ai apresentadas as correlagdes da funcéo
bilinear com as medidas de avalia¢cdo de desempenho, testando-se assim
H7 (ou seja, a correlacdo entre as medidas de avaliacdo de desempenho e
a funcdo bilinear diminui, mas mantem-se positiva, a medida que aumenta
o coeficiente de aversdo ao risco). Pela analise da Tabela 6, podemos
avaliar a correlagdo entre as medidas de desempenho ajustadas ao riscoe a
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N

funcdo valor de teoria da perspectiva, a medida que se consideram
variagdes no parametro do grau de aversdo ao risco. Para o periodo global,
0 indice de Sharpe manifesta a maior correlagdo com todos os niveis de
aversdo ao risco. Diferentemente dos resultados obtidos com a funcéo
utilidade quadratica, o indice de Sharpe sobressai nos niveis intermédios.
As restantes medidas de avaliagdo de desempenho estdo também
fortemente correlacionadas com a funcdo bilinear, tirando o indice de
Treynor e o indice de informacdo. O indice de Treynor sé apresenta a
correlacdo estatisticamente significativa com os dois primeiros niveis, no
periodo global. O indice de informagdo ndo apresenta qualquer correlagdo
com a fungdo de valor da teoria da perspectiva. O grau de correlagéo
manifesta uma tendéncia decrescente & medida que aumenta o coeficiente
de aversdo ao risco. Desta ordem, o indice de MM e indice de Omega
mantém uma boa correlacdo tanto para periodo global como os outros
subperiodos. O indice de informacdo apresenta correlacdes negativas ao
longo de tempo. Entre o periodo de 2004-2008, as correlagbes sdo muito
distintas dos outros periodos em estudo, varios indices apresentaram
correlagdo negativa com a funcao de preferéncia.

Para as medidas com maior consisténcia ndo podemos rejeitar a
hipétese de a correlacdo entre as medidas de avaliagdo de desempenho e a
funcdo bilinear diminuir, mas mantendo-se positiva, a medida que aumenta
0 coeficiente de aversao ao risco.

5. Concluséo

Neste artigo foi efetuada uma analise comparativa entre as medidas
de avaliagédo de desempenho de fundos de investimento em agdes. Com
base numa amostra de 28 fundos de agdes europeus, e para o periodo 2001-
2015, foram calculadas e comparadas doze medidas de desempenho
tradicionais. Conclui-se que os diferentes indices estabelecem rankings
idénticos, com excecdo do indice de informacdo e do RORAC. Verifica-se
que os fundos conseguiram melhores retornos no periodo de 2001-2003,
mas aqueles foram fortemente penalizadas pela crise econémica global de
2008. A partir de 2009, os fundos mostram uma tendéncia de crescimento.
Quanto a analise sobre o desempenho dos fundos em diferentes periodos,
0s retornos ajustados ao risco medido pelos indices de avaliagdo de
desempenho mostram a mesma tendéncia.
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Foram elaborados sete testes de hip6teses: i) ndo rejeitamos H1, o
que evidencia que a classificacdo dos fundos de investimento varia
consoante o indicador assume ou ndo elevada volatilidade dos
rendimentos, pelo que se considera um resultado muito importante para a
literatura; ii) ndo rejeitamos H2, pelo que existe correlacdo elevada entre
as medidas em estudo, com excecdodoRORAC e do indice de informagéao;
iii) rejeitamos H3, porque a correlacéo entre as medidas de desempenho e
as medidas de risco ndo sdo significativas, o que contradiz o estudo de
Friend e Blume (1970); iv) rejeitamos H4, porque o indice de Sharpee MM
mostram maior correlagdo com a classificacdo da Morningstar; v)nédo
rejeitamos a H5 pelo que o R? ajustado obtido é de 72.4%, resultado que
nos permite confirmar que encontramos medidas que replicam uma grande
parte das varia¢des de classificagdo da Morningstar; vi) rejeitamos H6,
pelo que a correlacdo das medidas com a fun¢do quadratica é negativa
quando o coeficiente de aversdo ao risco é igual a 5. Em termos de
correlagcdo com a funcdo utilidade quadréatica, o alpha de Sharpe domina
no nivel mais baixo de aversao ao risco para todos os periodos. Isto ndo é
surpreendente, porque o alfa de Sharpe é frequentemente utilizado como
uma representacao alternativa da funcéo utilidade quadréatica. O indice de
Sharpe associa-se melhor com niveis intermédios de aversdo ao risco. Para
niveis mais avancados, o indice de MM e Jensen sdo mais indicados; Vii)
nao rejeitamos H7 para as medidas com maior consisténcia, porque estas
mantém a correlagéo positiva com a fungéo valor da teoria da perspectiva.
Em relacdo ao grau de correlacdo com a funcéo valor da teoria da
perspectiva, o indice de Sharpe evidenciou uma correlagdo elevada com
todos os niveis de funcdo bilinear no periodo global e no periodo de 2009-
2015. No periodo de 2004-2008, o indice de Omega correlaciona mais com
nivel mais baixo de aversdo ao risco e o indice de MM domina nos niveis
mais elevados, apenas no nivel K3, o indice baseado no VaR sobressali
mais. Ja no periodo de 2001-2003, a maior correlagdo com nivel k1
destaca-se no alfa de Sharpe e, nos niveis mais avancados, o indice de
Omega é dominante. Apesar de consisténcia entre as medidas estar
inversamente correlacionada com as medidas de risco, ndo deixa de ser
curioso de verificar a relacdoem todos os subperiodos e periodo global das
medidas baseadas emdownside risk (Omega e Sortino) com a fungéo valor
da teoria da perspectiva.
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N&o devemos perder a vista que estamos a trabalhar com periodo
limitado e uma amostra relativamente reduzida e sujeita ao enviesamento
de sobrevivéncia, sendo uma limitacdo deste trabalho. Serd interessante
futuramente explorar a adaptagdo das medidas de desempenho a outros
tipos de fundos, nomeadamente: fundos de obrigagdes, fundos mistos, etc.

Pensamos que este trabalho proporciona um contributo para um
maior entendimento das diferentes medidas de desempenho de carteiras,
podendo servir de ponto de partida para trabalhos futuros.
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