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Conclusao

O avango das comunicacdes e a liberdade de fluxos de capitais uniram os
mercados garantindo um alto dinamismo do mercado financeiro mundial fazendo
com que o volume de capitais movimentados em milhares de negociagdes
diariamente percorra o0 mundo todo rapidamente. Isso por sua vez acabou gerando
aos investidores a necessidade de se adequar rapidamente aos rapidos movimentos
dos mercados e de também serem capazes de reagir, em questdo de segundos, a
boas € mas noticias geradas pelo fluxo de informagdes destinadas aos mercados.

Portanto, com os indicadores dos mercados variando a todo momento, 0s
gestores de fundos de investimento precisam estar preparados para alterar sua
estrutura de uma maneira agil e eficiente para se destacarem frente aos seus
concorrentes. Essa dissertagdao apresenta como contribuigdo inicial o fato de que a
metodologia DEA nos possibilita realizar uma avaliagdo de forma comparativa
entre unidades com objetivos similares, ao passo que os indices de eficiéncia, por
tratarem isoladamente os dados, ndo realizam uma analise conjunta dos mesmos.

Uma segunda contribui¢cdo da dissertacao foi a aplicagdo do algoritmo das
DMUs artificiais relaxado para a mensuragdo de eficiéncia dos fundos de
investimento multimercado com renda variavel com alavancagem. Por ser uma
metodologia desenvolvida recentemente, no ano de 2007, esse € um dos trabalhos
pioneiros nesse tema.

Uma outra conclusdo desse trabalho foi a de que patrimdnio liquido
elevado ndo ¢ sindnimo de eficiéncia, pois provavelmente essa fundos de tamanho
significativo, por atenderem a uma parcela maior de individuos estdo sujeitos a
normas mais rigidas impostas pela legislacdo, e com isso mudangas rapidas na
politica de investimentos ndo sdo tdo viaveis quanto em fundos menores, com
perfil de clientes mais exclusivos em suas carteiras. A taxa de administragdo,
possui uma participacdo média no calculo do score, ndo sendo determinante para
um alto grau de eficiéncia. Concluimos também que os fundos eficientes sdo
relevantes quando nos focamos em rentabilidades de longo-prazo mas nio sdo

bons quando olhamos rentabilidade média de curto-prazo.
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A validagao feita na se¢ao 5.1.2 buscou realizar uma comparagdo entre a
analise DEA com a medida Q, objetivando mostrar que a utilizagdao da primeira ¢
uma alternativa de mensuracdo de eficiéncia por parte de gestores, cotistas,
analistas etc. A escolha da segunda medida deveu-se a trés razdes: a primeira foi a
de que esse indice ndo incorre em resultados negativos como de fato ocorre ao se
calcular o Indice de Sharpe, por exemplo, para o periodo estudado na dissertacio.

A outra razdo por escolher esse medida foi a de que um dos componentes
da medida Omega (Q) é o Expected Shortfall (ES), que é uma medida de risco
coerente, sendo seu emprego apropriado do ponto de vista da andlise de risco e
dos retornos dos investimentos, que normalmente ndo seguem uma normalidade
de distribui¢des de ganhos e perdas.

A terceira razdo foi a de apresentar uma metodologia desenvolvida
recentemente (2002), se comparada aos Indices mais tradicionais que tem mais de
30 anos de utilizacdo no mercado financeiro e na literatura, onde sdo largamente
difundidos e utilizados.

A grande contribui¢do da Andlise por Envoltéria de Dados ¢ a de que ela
permite trabalhar simultancamente com multiplos inputs e outputs, admitindo a
realizagdo de uma andlise mais ampla do que outros indicadores de eficiéncia
expostos nesse trabalho. Nesse trabalho através da utilizagdo dessa técnica mais
elaborada foi verificada uma fundamentagdo concordante com a teoria econdmica,
0 que ndo necessariamente ocorreria com a utilizacdo de métodos tradicionais.

A andlise DEA adotou como inputs os patrimonios liquidos DMUs, as
taxas de administragdo e os riscos médios, para cada fundo no periodo de 2007 a
2008 e como outputs as rentabilidades médias. Como foi validada a sua utilizagao,
pode-se desenvolver em trabalhos vindouros a inclusdo de outras variaveis como
tempo de resgate, qualidade da informacdo prestada aos cotistas, grau de
satisfacdo do cliente, se o fundo possui caréncia, entre outros.

Outra sugestdo ¢ a de ampliar o periodo analisado e realizar uma anélise de
5 ou 10 anos da sub-categoria estudada ou até mesmo fazer uma comparagao entre
os fundos multimercados com renda variavel com alavancagem, com fundos de
categoria diferentes e verificar se ha persisténcia nos resultados encontrados nesse

trabalho.
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Uma ultima sugestdo ¢ a de observar um periodo que ndo haja tanta
volatilidade nos mercados e realizar a comparagdo de DEA, medida Q com os

indices tradicionais e verificar se ha homogeneidade nos resultados encontrados.
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