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Avaliacao de Fundos de Investimento Utilizando o Intervalo
de Confianca do Indice de Treynor

Resumo

Neste trabalho elaboramos o intervalo de confianca para o indice de Treynor aplicado a fundos
mutuos de investimento em a¢des no Brasil. O indice de Treynor, como medida de performance
dos retornos passados de fundos, apresenta certa deficiéncia nos casos em que fundos diferentes
apresentam valores de indice muito préximos, dificultando a decisdo do investidor no momento
de escolha entre fundos. Este trabalho se propde a apresentar o intervalo de confianca como
critério de desempate, inclusive exemplificando e avaliando a viabilidade do uso do intervalo no
mercado brasileiro de fundos.

1. Introducéo

O indice de Treynor é uma medida conhecida para avaliagdo de performance de fundos, baseado
na teoria do CAPM (Capital Asset Pricing Model), e corresponde a razdo do prémio médio
histérico do fundo pelo seu beta.

Como o verdadeiro valor de beta é dificilmente conhecido, é apenas estimado, logo, o indice de
Treynor serd apenas uma estimativa pontual do seu valor real.

O objetivo desse trabalho é oferecer um intervalo de confianca para o indice de Treynor baseado
na incerteza da estimativa pontual que o beta oferece para a sele¢do de fundos de investimento.

O intervalo de confianca fornece embasamento numérico para avaliar o nivel de incerteza do
comportamento dos fundos em relacdo ao comportamento do seu benchmark, ou em relagdo ao
mercado.

Este trabalho é baseado no estudo de Morey e Morey (2000), que elaboraram o intervalo de
confianca para o indice de Treynor. Inicia-se com uma breve revisdo da literatura utilizada para o
calculo do intervalo de confianca e a defini¢do do indice de Treynor, seguida da formulacdo do
intervalo de confianca e de exemplo numérico aplicado ao caso brasileiro. Na quinta se¢do é
demonstrado o uso do intervalo na escolha estratégica entre dois fundos com indices de Treynor
similares.

Em seguida, hd um embasamento empirico para 0s casos nos quais o intervalo de confianca é
estatisticamente possivel de ser calculado.

Finalmente, sdo feitas as considerac¢des finais deste trabalho.

2. O Indice de Treynor
Este trabalho tem como base abordagem de Morey e Morey (2000), que define e formula a

equacdo para o calculo do intervalo de confianca para o indice de Treynor, o estudo desenvolvido
por Morey e Morey é baseado no método de Roy e Potthoff (1958).
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Antes dessa abordagem outras tentativas para a elaboragdo do intervalo de confianga para o
indice de Treynor praticamente nao existiram.

Jobson e Korkie (1981) conduziram testes de hipdtese em certas transformacdes do indice de
Treynor para diversos portifélios, mas o método de comparacdo nao foi satisfatorio de acordo
com Morey e Morey (2000). Cadsby (1986) e Kryzanowsky e Sim (1990) desenvolveram
abordagens similares a Jobson e Korkie (1981).

O indice de Treynor pode ser definido como o prémio de risco obtido por unidade de risco
sistémico, medido em termos de beta. Que se mostra Gtil para a ordenacdo de fundos de
investimento com perfis de risco diferentes.

Esta abordagem parte da proposta de Jensen (1968), que considera uma relacdo linear entre 0s
retornos realizados do fundo e os retornos realizados pela carteira de mercado, sendo que o valor
do prémio de risco € obtido através da equagao:

Rp,l _Rf,t :a+ﬂ(Rm,t_Rf,l)+:ut ; (Zl) ///{Excluidozz
Yoo - ‘[Excluido: 1
Sendo:
t = unidade de tempo, t=1,2,...,6.
.= 0 valor do erro no momento t, com E[z |=0
a e f3 sdo os parametros da equacao
Tomando por base a equagdo de Jensen (1968), a partir da regressdo linear tem-se que:
R, —R; :a+b(Rm—Rf) : (2.2) //{Excluido:z
o - ‘[Excluido 2
onde a e b s80 os estimadoresde « e .
Considerando o valor esperado do termo R, —R; :
E[RD—R,]=a+b<E[Rm]—R,) (2.3) //{Excluido 2
N -~ { Excluido: 3
Como o indice de Treynor é definido por:
EIR R /{ Excluido: 2
= [pﬂf] (Z‘_l) ///// { Excluido: 4
Tem-se que o valor estimado do indice de Treynor deve ser:
. a_’_b(ﬁm_Rf) R —Rf /{Excluidozz
T= =—F ;b0 (ZE) ///, { Excluido: 5

Sendo (F_im -R; ) 0 prémio médio de mercado no intervalo de tempo observado.

Para simplicidade de notagdo, doravante (ﬁp -R, ) =y.




AVALIAGAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO UTILIZANDO
O INTERVALO DE CONFIANCA DO INDICE DE TREYNOR

3. Elaborando o intervalo de confianga.

Seguindo a metodologia utilizada por Roy e Potthoff (1958), é definida uma nova variavel
aleatoria:

w=y-qgb By

- {Excluido:

T ‘[Excluido:

Sendo:
g = parametro real do indice de Treynor, € uma constante desconhecida, definida por:

/{Excluido:

Y
E == /////{Excluido:
Sendo:

Y = parametro real do prémio médio do fundo
S = pardmetro real do coeficiente angular da regresséo linear

De acordo com a abordagem de Morey e Morey (2000), considera-se S, como desvio padréo

amostral de w e 5 normalmente distribuido, com média igual a zero e desvio padréo igual a um,

w

W, S
S—sera distribuido de acordo com a com a distribui¢do t de Student, com n — 1 graus de

w

liberdade, e nivel de significancia y . Podemos, portanto, elaborar o seguinte intervalo:

probabilidade{—ty

Zn-1
2

w /{ Excluido:
Sgﬁtvvni1 =1l-y (3.3) /////{Excluido:

2

t, critico, doravante denominado apenas t.
=n-1
2

Considera-se que o desvio-padrdo do coeficiente angular podera ser:

S /{Excluido:

. //// { Excluido:

Sendo:

S, = Erro-padréo da regresséo linear
S, = Desvio-padréo do prémio de risco de mercado

De acordo com o trabalho de Morey & Morey (2000), o intervalo de confianga para o indice de
Treynor pode ser dado por:
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2 Sz S 2 /{ Excluido: 3
by_t e 72 4| p%—t?] e ”[ Excluido: 5
‘ n S, n
; <g< //,’
b2 _t2 i ’H/
- Sx V4 /'/
probabilidade =1-= (3.5 )
2 52 S 2 2 p
by +t [ e] yi+—2r bz—tz(e] v
X n SX ///
2 v/
b% —t? [SE] l'
Sx . J'

Sendo:
S, = desvio-padrao do prémio de risco do ativo
Considera-se q como parametro real para o indice de Treynor, sendo que possui valores reais em,

R desde que b=0.
/{ Excluido: 3

O intervalo de confianga somente podera ser usado desde que se rejeite a hipdtese nula de beta

igual a zero.
Deve-se, portanto, realizar o teste de hip6tese:
(3@) ////{Excluido: 6

Poderdo ocorrer casos em que a hip6tese nula nao seja rejeitada, entdo o uso do intervalo de
confianca para o indice de Treynor ndo sera permitido.
4. Exemplo Numérico
Com o intuito de ilustrar os aspectos desta abordagem, foi elaborado o intervalo de confianga
para o indice de Treynor do fundo Itad-Matrix FIA.
Para esse exemplo foram utilizados os retornos do fundo Itad-Matrix FIA® de fevereiro de 2000 a
abril de 2002, totalizando uma amostra com 27 retornos mensais. Foi utilizado o IBOVESPA

como representante da carteira tedrica de mercado e o0s retornos mensais da caderneta de
poupanca como ativo livre de risco. Foi considerado um nivel de confianca de 95% (;/ = 0.05),

com n-1 = 26 graus de liberdade. Abaixo estdo os dados obtidos a partir da regresséo linear dos

retornos do fundo com relagdo ao IBOVESPA:

Prémio médio do fundo = y =0,2618% a.m.

! Fonte dos dados: Economética e ANBID.
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Prémio médio do mercado = X =-1,1221% a.m.
Beta estimado = b = 0,8522
Desvio padréo do fundo = S, = 7,9624%

Desvio padréo do mercado = S, = 8,8383%
Erro padrdo da regresséo = S, = 2,6826%
Variavel t critica = t; ,5.,6= 2,379
Tamanho da amostra =n = 27

I. Primeiro deve-se realizar o teste de hipotese para

significantemente diferente de zero:

0,8522
0,026826
0,088383

>2,3790

2,8077 >2,3790

0 beta, para que este seja

Ou seja, rejeita-se a hipotese do beta ser estatisticamente igual a zero.

Il. Depois se calcula a estimativa do indice de Treynor:

0.002618
0.8522

f:

=0,3072%

41 [ Excluido:
4.1) /A Excluido:
(4.2) -~ {(Bxctuido:

77777777 - {Exclul'd'i):
@3 e

.
- { Excluido:

Em seguida, sendo o beta significantemente diferente de zero, calcula-se o intervalo de

confianca para o indice de Treynor, a partir da equacéo (4.5):

O centro do intervalo sera dado por:

0,8522(0.002618) {Excluido:
) 2(0,026826 )’ 44 / {Exciuido:
(0,8522)" —(2,379)"| =2 p
0,088383 .
=1,089% (45) ~_{ Excluido:
77777777 T ‘[Excluido:
E a largura do intervalo dada por:

0,026826 \° (0,079624)’ 0,026826 \° Excluido:
2,379 || 2772 | (0,002618)° +— | (0,8522)" —(2,379)"| =2 /((Excluido:

0,088383 27 0,088383

(0,8522)" ~(2, 379)2[

0,026826

0,088383

jz

(4.6) "
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=18,1071% 4.7)
Logo, o intervalo de confianca pode ser representado por:
1,089% +8,1071% = (—7,0181%;9,1961%) 1(4_1.5)
ou:
p(—7,0181% <T <9,1961%) = 97,5% 4.9)

Portanto, a largura do intervalo de confianca do indice de Treynor do fundo Itad-Matrix FIA
devera ser 16,2142%.

5. Uso do intervalo de confianca em decisdes estratégicas

Pode-se demonstrar a utilidade do intervalo de confianca do indice de Treynor no momento de
tomar uma decisdo de escolha entre dois fundos que possuam indices de Treynor muito similares.
Foram calculados os prémios de risco de dois fundos no periodo de fevereiro de 2000, a abril de
2002, totalizando uma amostra de 27 retornos mensais para cada fundo. O nivel de confianca
utilizado é de 95%.

Na Tabela (5.1) estdo os valores dos intervalos de confianca:

Tabela (5.1)
Comparacéo de dois fundos
Intervalo de Confianga

Retorno indice Limite Limite Largura

Fundo Beta médio Treynor  superior inferior Intervalo

CCF Francial 0.88 -0.16% -0.18% 16.00% -22.92% 38.92%
ABN Amro Dindmico 1.01 -0.18% -0.18% 4.67% -5.17% 9.84%

No momento de decisdo de escolha entre dois fundos que possuam indice de Treynor muito
similares deve-se levar em consideracdo a largura do intervalo de confian¢a, sendo que o fundo
que possua o intervalo de confianca mais largo podera ser o que possui maior grau de incerteza
guanto ao seu comportamento em relagdo ao mercado.

Neste caso, o fundo preferido deveria ser ABN Amro Dinmico, com largura do intervalo de
9.84%.

Segue outro exemplo na Tabela (5.2):

- {Excluido:

- ‘[Excluido:

- { Excluido:

- { Excluido:

- ‘[Excluido:
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Tabela (5.2)
Comparagéo de dois fundos
Intervalo de Confianga

Retorno indice Limite Limite Largura

Fundo Beta médio Treynor  superior inferior Intervalo
BBM Acdes 0.83 0.27% 0.33% 5.74% -4.72% 10.46%
Itad-Matrix FIA 0.85 0.26% 0.31% 9.19% -7.01% 16.21%

Os fundos mostrados na Tabela (5.2) possuem indices de Treynor aproximados. Quando utilizado
o intervalo de confianca como auxilio na deciséo escolha, o fundo que deveria ser escolhido é o
BBM Acdes.

6. Verificacdo empirica dos casos onde o intervalo de confianca é aplicavel

Nesta secdo verifica-se a viabilidade do uso do intervalo de confianca no mercado de fundos
brasileiro.

O intervalo de confianca para o indice de Treynor seré aplicavel apenas nos casos onde o teste de
hipotese do beta seja significativamente diferente de zero.

Foi utilizada uma amostra de retornos de 185 fundos de renda varidvel domésticos no periodo de
fevereiro de 2000 a abril de 2002, totalizando 27 retornos mensais para cada fundo, a niveis de
confianca variando entre 95% e 70%.

Os fundos foram ordenados utilizando-se o indice de Treynor.

Porém, no momento da escolha, parte dos fundos ficam concentrados em valores de indices de_
Treynor similares. Na amostra estudada, o indice de Treynor médio foi de —0,8707%, com
desvio-padrdo de 0.5239%.

Em alguns casos, o teste de hipotese do beta impossibilitou o calculo do intervalo de confianga,
como poderemos ver na Tabela (6.1):

Tabela (6.1)
Aplicabilidade do Intervalo de Confianga em 185 Fundos de Renda Variavel
Casos onde o intervalo ~ Casos onde o intervalo

A e Y e Y L Y ey Yy e e Y

Nivel de confianga é aplicavel néo é aplicavel
quantidade % quantidade %

95% 139 75,1% 46 24,9%

90% 146 78,9% 39 21,1%

80% 156 84,3% 29 15,7%

70% 166 89,7% 19 10,3%

Na medida que se reduz o nivel de confianga, a possibilidade de elaborar o intervalo aumenta.

Quanto maior o nivel de incerteza, medida em termos de erro-padrdo da regressdo, menor a
probabilidade do beta ser estatisticamente diferente de zero.

=

Formatado: Portugués
(Brasil)

=

Formatado: Portugués
(Brasil)

-

Formatado: Portugués
(Brasil)
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7. Considerac6es Finais

Neste trabalho foi apresentado o intervalo de confianga para o indice de Treynor, baseado na
abordagem de Morey e Morey (2000) e utilizando 0 método proposto por Roy e Potthoff (1958).
O intevalo de confianca foi utilizado como critério de desempate na escolha entre fundos de
investimento que possuam indice de Treynor aproximados.

Para a existéncia do intervalo, é necessario realizar o teste de hipdtese para o coeficiente angular
da reta resultante da regressao linear. Conclui-se que em alguns caso a elaboracdo do intervalo
ndo é possivel.

Entretanto, realizando-se o bootstraping, como proposto por Vinod (1993), é possivel manipular
as situagdes onde o intervalo ndo € possivel de ser feito.

Pode-se inferir que, para a maioria dos fundos mituos de investimento em agdes, 0 uso do
intervalo de confianca para o indice de Treynor é vidvel, pois se mostrou aplicével, com 5% de
significancia, em 75,1% dos 185 fundos verificados.
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