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Resumo

O estudo analisa 0 desempenho dos fundos de investimento no Brasil entre maio de 2001
e maio de 2006, utilizando como referéncia a divisdo entre fundos de renda fixa e fundos de
renda varidvel. A performance em termos de risco e retorno € avaliada em termos dos indices
de Sharpe e Sortino, sendo ainda os retornos e volatilidades analisados por meio de testest e F.
Os resultados indicam que as duas categorias de fundos ndo apresentaram diferenca estatistica
significativa em termos do retorno médio no periodo. Entretanto, diferencas na variancia
durante o periodo andisado levaram a uma melhor relacéo risco x retorno para os fundos de
rendafixa, fato associado as altas taxas de juros praticadas no mercado brasileiro neste periodo.
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Abstract

This study analyzes the performance of Brazilian Investment Funds between May
2001 and May 2006, using as a guideline the division in fixed-income funds and equity
funds. The performance is evaluated in terms of risk and return, using Sharpe and Sortino
indexes, with the returns and volatilities being also analyzed through t and F tests. The
results indicate that the two categories did not present any significant statistical difference
in terms of the mean return in the period. However, differences in the variance along the
period generated a better risk x return relation for the fixed income funds, a result that is
associated with the high interest rates that were experienced during that period.
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1 Introducao

Desde a implantagdo do Plano Real em julho de 1994, a industria de
fundos de investimento brasileira tem apresentado evolucdo notavel. Em
valores, seu patrimonio liquido total aumentou de US$ 54,399 bilhdes para
US$ 876,286 bilhGes em setembro de 2006 (ANBID, nov. 2006). No periodo
anterior a 1994, varios fatores dificultavam aevolucdo desse tipo de aplicacéo,
como a conjuntura econdmica instavel, regulamentacéo precéria e os atos
niveisinflacionarios. 1sso incentivava osinvestidores adirigirem seus recursos
para operacdes financeiras com remuneracao diéria, com o objetivo de manter
0 poder aquisitivo da moeda.

As medidas econdémicas do governo FHC, bem como as mudancas
causadas pelo Plano Real provocaram alteragdes significativas no ambiente
econémico. O aumento da competitividade criou a oportunidade para o apa-
recimento de novos produtos e facilitou o crescimento daindustria de fundos
de investimento com objetivo principal de obter performance superior aos
de outras modalidades em operacdo. Como afirmam Aragédo e Barros (2005),
a industria de fundos demonstrou sua forga ao evoluir positivamente na
ultima década, mesmo com os diversos problemas conjunturais caracteris-
ticos da mesma. Segundo €eles, 0 segmento cresceu 472% na quantidade de
fundos e 241% no montante de recursos acumulados.

Segundo Iquiapaza (2005), a magnitude dos recursos administrados e
0 nimero de participantes da industria dos fundos de investimento tém sido
cada vez mais expressivos nas economias do Primeiro Mundo. Por
exemplo, os fundos nos Estados Unidos converteram-se em instituicoes
financeiras de éxito, tendo crescido seus ativos de US$ 140 bilhdes em 1980
amais de US$ 4 trilhGes ao final de 1997 e préximo de US$ 7 trilhGes em
dezembro de 2000, excedendo em magnitude os ativos dos bancos comerciais,
com um crescimento médio anual de 22% em vinte anos. Até dezembro de
2003, os ativos destes investidores aumentaram até US$ 7,4 trilhdes,
segundo dados do Invesment Company Institute (1CI, 2004), dos Estados
Unidos. Nessa perspectiva desenvolve-se a temética do presente estudo,
voltado para a comparagdo de desempenho, em termos de risco e retorno,
de Fundos de I nvestimento em Renda Fixa e Renda Variavel no Brasil, entre
2001 e 2006.
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De acordo com Santos et al. (2004), é possivel segmentar 0 processo
de escolha de um fundo em duas perspectivas. Na primeira, o foco recai
sobre a qualidade da gest&o, analisando-se a capacidade do gestor em agregar
valor a carteira do fundo de investimento. Ja a segunda relaciona-se com a
adequacao dos objetivos do investidor com os objetivos da carteira. Esta
pesquisa esta voltada para primeira parte, avaliando assim, a contribuicéo
do gestor narealizagdo dos melhores retornos, dado os niveis de risco, para
os fundos de renda fixa e variavel.

Neste sentido, o desenvolvimento de modelos mais eficientes para a
administracdo de carteiras de investimento, tanto no que diz respeito a
maximizacao do retorno quanto ao controle do risco, € objetivo de constante
pesquisa entre os tedricos da &rea financeira. Apesar das profundas mudancas
gue vem sofrendo a Teoria de Financas nos ultimos 50 anos, dentre seus
objetos de estudo permanecem como de fundamental importancia o com-
portamento dos investidores e o funcionamento dos mercados.

Em geral, os investidores se véem na contingéncia de aumentarem o
risco de seus portfolios na expectativa de obterem maiores retornos
esperados como “prémio”’. A preocupacdo, intrinseca a esse pProcesso,
relacionada a possibilidade de grandes perdas € conhecida como aversao ao
risco. Sendo assim, todo investidor racional e com aversao ao risco requer
gue seu capital investido seja remunerado de forma condizente com o risco
assumido ao investir em determinado ativo.

A andlise de risco de ativos financeiros e a procura incessante por
portfdlios que garantam ao investidor o mais alto nivel de retorno para um
dado nivel de risco levaram ao desenvolvimento de model os mateméticos e
estatisticos que permitem maior capacidade de racionalizagdo nos processos
de decisdo. Foi com o desenvolvimento da Moderna Teoria de Portfdlios
por Markowitz (1952) que o risco passou a ser sistematizado na andlise de
investimentos e o conceito de diversificagdo melhor aplicado; ou seja, por
meio da diversificagdo um investidor conseguiria obter melhores retornos
com 0 mesmo nivel de risco.

Atualmente, uma das aternativas de investimento mais acessiveis
oferecidas pelo mercado financeiro sdo os diversos tipos de Fundos de
Investimento. Eles permitem gue 0s pequenos investidores tenham acesso a
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mel hores condi¢des de mercado, menores custos e contem com administragdo
profissional. Além disso, tornam possivel adiversificagdo dos investimentos
através da aplicagdo em suas diferentes classes, visando diluir o risco e
aumentar o potencia de retorno.

Com base nessas informagdes e, na tentativa de melhor compreender
o funcionamento dos mercados e avaliar solugdes para racionalizacéo de
decisdes referentes a aplicacdes, surge a questdo norteadora deste trabal ho:
Fundos de Investimento em Renda Varidvel sdo superiores em termos de
risco-retorno a Fundos de Renda Fixano Brasil entre maio de 2001 até maio
de 20067 Para responder a esta pergunta, a presente pesquisa focaliza a
analise da performance dessas duas classes de fundos e arealizagdo de testes
estatisticos com o objetivo de comparar os resultados no periodo analisado.

Dessa forma, o objetivo geral deste trabalho consiste em comparar a
performance de fundos de investimento em Renda Varidvel com ade fundos
de investimento em Renda Fixa. De modo a atingir este objetivo, a pesguisa
aborda os seguintes objetivos especificos. (a) analisar, através dos indices
de Sharpe e Sortino, a performance dos fundos de investimento no Brasil;
(b) realizar testes estatisticos para verificar se existe diferenca significativa
na média e no desvio-padréo dos retornos; () comparar os resultados
obtidos na andlise de performance dos Fundos com o desempenho da Taxa
Real de Juros.

2 Revisao de Literatura

A busca de model os que possam aprimorar as técnicas de administragdo
de carteiras de investimentos é alvo de constante pesquisa entre os tedricos
da &rea financeira. A andlise de risco de ativos financeiros e a procura
incessante por portfolios que garantam ao investidor o mais alto nivel de
retorno paraum dado nivel derisco levaram ao desenvolvimento de modelos
mateméti cos e estatisticos que permitem ao investidor maior capacidade de
racionalizagcdo nos processos de decisdo.

Foi a partir do desenvolvimento da Moderna Teoria das Portfélios
(MTP) que o risco passou afazer parte daandise deinvestimento e o conceito
de diversificagcdo melhor aplicado; ou sgja, por meio da diversificagdo um
investidor conseguiria obter melhores retornos com o mesmo nivel de risco.
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Esta teoria teve como ponto de partida o trabalho Markowitz (1952), que
teve sua eficacia comprovada somente na década de 70 com o auxilio de
computadores de grande porte, e que rendeu ao autor e seu aluno, William
Sharpe, o Prémio Nobel de Economia em 1990 (Silva, 1997). A partir dai,
natentativa de aprimorar os métodos racionais para proteger osinvestidores
dos riscos inerentes a toda aplicagcdo em titulos financeiros bem como de
expandir suas aplicagdes, a diversificagdo foi bastante enfatizada em varios
estudos académicos.

Convém considerar que, apesar do destague dado a diversificagdo nos
trabahos iniciais de Markowitz, foi somente partir do trabalho de Evans e
Archer (1968) que aformulaco tedrica sobre o efeito da diversificagdo obteve
evidéncia empirica estruturada. Estes pesquisadores verificaram que o risco
reduz-se rapidamente com o aumento do nimero de titulos em carteira
Verificaram também que a curva de diversificagdo nesse caso parece ser do
tipo: o,=a + b 1/n onde n significa o nUmero de agdes em carteirae G, 0
risco (desvio padrdo médio) da carteira de n agles. Através dessa equacdo,
€ possivel perceber que, amedida que o nimero de agdes n aumenta, o nivel
derisco se reduz tendendo ao parametro a. Portanto, a pode ser interpretado,
ao contrario de b, como o nivel de risco minimo ou ndo diversificavel do
mercado de acdes.

Desse modo, o investidor que busca reduzir o risco total de suas apli-
cacOes deveriamanter carteiras diversificadas e ndo concentrar seus recursos
em poucos ativos. E esta diversificagdo deve levar em consideragdo o grau
de correlagéo existente entre os ativos, ja que quanto menor for esta, mais
seguras se tornardo as carteiras. Como Grinblatt e Titman (2002) exempli-
ficam, a diversificagdo é um fator que os gerentes de empresas consideram
a0 decidir quanto do capital disponivel serd alocado ao financiamento de
operacOes em diferentes regides. 1sso porque as agdes de regides geograficas
similares e de indUstrias comuns tendem a ser mover em conjunto, e um
portfolio sera corretamente diversificado se contiver agbes de diversas
regides e industrias.

Em relagdo ao mercado acionario brasileiro, pode-se afirmar que o
efeito da diversificacdo também é significativo. Contudo, estimando-se o risco
pelo desvio padréo de taxas de rentabilidade, e fazendo uma comparagéo
dos resultados entre os mercados de diversos paises mais desenvolvidos,
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Brito (1989) concluiu que o potencia de diversificagdo é um pouco inferior
no mercado brasileiro. Apesar disso, ele conseguiu demonstrar que €
possivel obter uma reducdo significativa do risco com peguenas carteiras de
ativos formadas com apenas oito agfes. Mais ainda, que carteiras com mais
do que 15 agdes geram ganhos de diversificacdo despreziveis.

3 Referencial Tedrico - Fundos de Investimento

De acordo com o Guia de Fundos do site da Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento (ANBID, 2006:02):

Um fundo de investimento é um condominio que re(ine
recursos de um conjunto de investidores, com o obje-
tivo de abter ganhos financeiros a partir da aquisicéo
de uma carteira de titulos ou valores mobiliérios.

Os fundos permitem que 0s peguenos investidores tenham acesso a
mel hores condi ¢ces de mercado, menores custos e contem com administracéo
profissional. Além disso, eles tornam possivel a diversificagdo dos investi-
mentos através da aplicacdo em suas diferentes classes, visando diluir o
risco e aumentar o potencia de retorno.

Esse tipo de aplicacdo existe desde o séc. XIX, tendo sido criado na
Bélgica, se disseminado pela Holanda, Franca e Inglaterra e chegado aos
Estados Unidos em 1924. No Brasil, o primeiro fundo iniciou suas
atividades em 1957, mas comegou a demonstrar crescimento significativo
no final da década de oitenta, tendo apresentado duas grandes quedas desde
entdo: em 1990, apods 0 andincio do novo plano econdmico (Plano Collor) e
confisco de 80% da poupanca dos brasileiros, e em 2002, devido a crise
desencadeada pelo processo eleitoral. Foi também a partir de 2002 que a
Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM) passou a normatizar e supervisionar
o mercado de fundos de investimento. No Grafico 1 mostra-se a evolugdo
do patriménio do Patriménio Liquido dos Fundos de Investimento entre
1986 e 2004.

® O primeiro fundo mituo nos Estados Unidos, 0 Massachusetts Investor Trust, continua ativo (ANBID, 2006).
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Gréfico 1: PL dos fundos brasileiros em US$ bilhoes

PL dos fundos brasileiros em LSS bilhies
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Fonte: ANBID (2005).

O ano de 2004 foi um marco paraaindistriabrasileirade fundos. Como
pode ser visto no

Gréfico 1, o patriménio liquido total em ddlares atingiu 222,431 bilhdes
neste ano; apresentando na Ultima década um crescimento de 409%. Foi
uma década de consolidacdo dos fundos no Brasil como instrumento de
poupanca para pegquenos, médios e mesmo grandes investidores.

Na tentativa de explicar esse processo acentuado de desenvolvimento,
Aragéo e Barros (2005) mencionam trés fatores principais: as medidas econ6-
micas do governo FHC, as mudangas causadas pelo Plano Redl e as modificagtes
regulamentares implementadas com o objetivo de tornar aindustria de fundos
mais transparente e segura. Todas estas transformagfes provocaram uma
ateracéo drasticano ambiente econdmico. O aumento da competitividade criou
aoportunidade para o gparecimento de novos produtos e facilitou o crescimento
daindustria de fundos de investimento com objetivo principal de obter perfor-
mance superior aos de outras modalidades em operacdo. Foram formados
novos grupos de administracao de recursos ligados asinstitui coes financeiras
e agestores independentes que, na busca de mel hores desempenhos, criavam
fundos mais agressivos e utilizavam instrumentos financeiros modernos.

Outro fator que aponta o ano de 2004 como um marco foi a edi¢éo da
Instrugéo 409 pela CVM que estabeleceu novas regras para os Fundos de
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Investimentos brasileiros. Ela dispde sobre a constituicdo, administragéo,
funcionamento e divulgacdo de informagdes dos Fundos de Investimento.
Entre as principais modificagOes trazidas destaca-se: a) 0 agrupamento dos
fundos em sete classes, b) todos os fundos passam ater politicas mensais de
divulgacdo, c) fundos de curto prazo, referenciados, e de renda fixa néo
terdo taxa de performance, d) a cobranca de taxa de performance deve ser
por periodo, no minimo, semestral, e €) registro automético para criar um
fundo via Internet na paginada CVM.

A Instrucdo 409 consolidou em um Unico instrumento as antigas normas
dos fundos de renda fixa, que eram de atribui¢cdo do Banco Central, e dos
fundos de renda variavel, antes normatizados pela CV M. As sete categorias’
pelas quais os fundos sdo classificados estdo consolidadas no Quadro 1.

Quadro 1: Classificagdo CVM dos Fundos de Investimento
segundo a Instrucéo 409

Categoria Descricédo

Tem uma carteira com prazo médio inferior a 60 dias, composta por titulos
Curto Prazo publicos federais ou privados, pré ou pés fixados, com prazo maximo de 375
dias.

Carteira composta por ativos alocados de forma a acompanhar a variagéo de
Referenciado | um indicador de desempenho especifico, que € identificado no nome do
fundo.

Renda Fixa Sua carteira € composta por ativos relacionados a variacdo da taxa de juros
domeéstica ou de indice de pregos.

Acdes Aloca no minimo 67% de seu patrimdnio em acdes negociadas em Bolsa.
Cambial Objetiva acompanhar variacdo de prego apenas da moeda estrangeira ou da
moeda estrangeira e da taxa de juros dos titulos que investe.

Divida Externa| Tem no minimo 80% do seu patrimdnio em titul os representativos da divida
externa de responsabilidade da uni&o, sendo também permitida a aplicacdo
de até 20% em titulos de créditos diversos no mercado internacional.

Possui uma politica de investimento baseada em varios fatores de risco, sem
Multimercado | compromisso de concentragdo em um mercado especifico. Utiliza-se em sua
carteira de estratégias de renda fixa, cambio, agdes entre outras.

Fonte: ANBID (2006).

Antes da Instrucéo 409, aANBID j& contava com sua prépria classifi-
cacdo de fundos, composta por tipos e subtipos. Apds ainstrucéo, aANBID

¢ S6 ndo s8o regidos pela Instrugéo 409 da CVM, fundos que possuem legislagdo propria e especifica, como
os fundos imobiliarios, fundos de direitos creditorios e de participacdes, por exemplo.
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gustou sua classificacdo aestruturada CVM, mantendo, no entanto, os subtipos,
que detalham ainda mais as caracteristicas de uma determinada carteira, e
respeitam o conceito gera da classe a que o fundo pertence. Dessa maneiraa
ANBID dividiu os fundos em 17 tipos (Quadro 2), que foram classificados a
partir de sua politica de investimento ou, secundariamente, por seus fatores

de risco.

Quadro 2: Classificagdo ANBID

Acdes IBX Ativo

Categoria ANBID Tipo ANBID Riscos
Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC
Referenciados Referenciado DI Indexador de Referéncia
Referenciado Outros
Renda Fixa Renda Fixa Juros
Renda Fixa Crédito Juros + Crédito
Renda fixa Multi-indices Juros + Crédito + Ind de pregos
Renda fixa com Alavancagem* Juros + Crédito + Ind de pregos +
Alavancagem*
Multimercados Balanceados
Multimercados Sem RV
Multimercados Com RV Diversas Classes de ativos
Multimercados Sem RV C/ Alavancagem®*
Multimercados Com RV C/ Alavancagem®*
Capital Protegido
Investimento Investimento no Exterior Titulos da divida externa
no Exterior e taxa de cAmbio
IBOVESPA Acles IBOVESPA Indexado indice de Referéncia
Acdes IBOVESPA Ativos
AcBes |BOVESPA Ativo Alavancado* [indice de Referéncia + Alavancagem*
IBX Acdes IBX Indexado Indexador referéncia + Alavancagem

Acdes IBX Ativo C/Alavancagem*

Indice de Referéncia + Alavancagem*

Ac0es Setoriais

Ac0es Setoriais Telecomuni cagdes

Ac0es Setoriais Energia

Risco do Setor

Cambial Euro Indexado

Cambia Ddlar sem alavancagem*

AcBes Outros Acdes Outros -
AcbBes Outros Com Alavancagem* Alavancagem*
Cambial Cambia Ddlar Indexado Moeda de Referéncia.

Cambial D6lar com alavancagem*

Moeda de Referéncia + davancagem*

Cambia Outros sem alavancagem*

Variacdo das moedas

Cambial Outros com alavancagem*

Variag8o das moedast+a avancagem*

Fonte: ANBID (2006).

*Um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade (diferente de zero) de perda superior
a0 patrimoénio do fundo, desconsiderando-se casos de default nos ativos do fundo
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As outras sete classificagdes ndo listadas neste Quadro especificas da
ANBID sdo: fundos mutuos de privatizacdo, fundos de previdéncia, fundos
de investimento em direitos creditérios, fundos de investimento imobiliério,
fundos de indice, fundos de divida externa, fundos off shore, e fundos de
acOes fechados.

Convém lembrar que além dos fundos de investimento que compram
ativos, como titulos do governo, acdes, debéntures e outros, existem fundos
gue compram apenas cotas de outros fundos de investimento. A classificagdo
desses fundos segue a classificacgo dos fundos de investimento, nos quais
0S Seus recursos estéo aplicados, e os mais conhecidos sdo: os Fundos de
Investimento Financeiro (FIFs) e os Fundos de Investimento em Titulos e
Valores Mobiliérios (FITVMs). E os fundos de cotas mais conhecidos sdo
aqueles que aplicam, respectivamente, nos FIFs e nos FITVMSs, ou sgja: 0s
Fundos de Aplicagdo em Cotas de Fundos de Investimento Financeiro
(FACs) e os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em Titulos e Valores Mobiliarios (FICFITVMs), (ANBID, 2006).

Ao sefalar de fundos de investimentos alguns termos sdo essenciais.
(1) Patrimdnio liquido (PL), que € a soma de todos os ativos de um fundo,
descontados os valores a pagar; (2) a Taxa de Administragdo, que € quanto
cada cotista tem que pagar pelo servigo do gestor e do administrador. Taxa
de Administracéo é diferente de despesas do fundo, que sdo alguns gastos
gue podem ser cobrados dos fundos de acordo com a regulamentacéo, séo
elas. despesas com impressdo, expedicdo e publicacdo de relatérios
financeiros, envio de correspondéncias com convocagdes e comunicados
aos cotistas, honorarios de auditores independentes, custos de corretagem,
e despesas com registro e cartério; (3) a Taxa de Performance, que é ataxa
cobrada do cotista quando a rentabilidade do fundo supera ade um indicador
de referéncia, também conhecido como benchmark do fundo; (4) os Impostos
e Contribui¢des incidentes sobre os fundos que sdo: 1) a CPMF (Contri-
bui¢do Provisoria sobre Movimentagdo Financeira), cobrada a cada operagéo
de saida de dinheiro da sua conta corrente e tem aliquota de 0,38%; 2) o |IOF
(Imposto sobre Operagdes Financeiras), que incide nos resgates feitos num
periodo inferior a 30 dias, exceto em fundos de acles, e o percentual pode
variar de 96% a 0%, dependendo do nimero de dias restantes para
completar um més; e 3) o IR (Imposto de Renda), que pode variar de 22,5%
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a 15%, dependendo do prazo de permanéncia da aplicacdo; e (5) as Cotas
do Fundo, que correspondem a fragcdes ideais de seu patrimonio.

O valor dacota é resultante da divisdo do valor do patriménio liquido
do fundo pelo nimero de cotas existente no final do dia. Quando o investidor
aplica seu dinheiro no fundo esta comprando cotas e ao acompanhar a
evolucdo do seu valor, ele sabe, aquaquer momento, o vaor do seu patrimonio.
Para calcular quanto foi o rendimento de uma aplicacdo, basta dividir o
valor atual da cota pelo seu valor doinicio do periodo. E paraapurar o valor
atual do investimento, multiplica-se a quantidade de cotas possuidas pelo
seu valor no dia. E preciso considerar a operacdo de desconto mensal do
Imposto de Renda, que reduz a quantidade de cotas do cliente ao longo do
tempo (ANBID, 2006).

Outro ponto importante é o tipo de gestdo, que pode ser passiva ou
ativa. Na passiva, 0 gestor investe em ativos buscando acompanhar o indice
estabelecido como referéncia para obter retorno semelhante. Ja na ativa, a
estratégia da € buscar uma rentabilidade superior a0 de um determinado
indice de referéncia (GRADILONE, 2003).

4 Metodologia

A fim de responder ao problema de pesquisa exposto anteriormente, bem
como alcangar 0s objetivos propostos, sera feita uma pesquisa quantitativa.
De um modo geral, esse tipo de enfoque se baseia no modelo de pesquisa,
dito cientifico, das ciéncias exatas, do qual serdo utilizadas ferramentas
mateméticas e estatisticas.

De modo a selecionar os fundos para compor a andlise, bem como
classifici|os de acordo com os critérios da pesquisa e coletar seus respectivos
retornos, serdo utilizados os sites daANBID, da RevistaEXAME, dalnvertia
e eventualmente, os sites dos administradores dos fundos sel ecionados para
analise. As cotaces |evantadas serdo referentes aum periodo de cinco anos.
Dessa maneira, o banco de dados dos retornos médios mensais dos fundos
selecionados compreendera o periodo de 01/05/2001 até 01//05/2006. Os
dados obtidos sdo de natureza secundéria.

Com o objetivo de testar a significancia dos resultados obtidos com o
calculo dos indicadores de performance serdo realizados testes de hipéteses
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com as médias dos retornos dos fundos (retornos esperados) e com as
variancias dos mesmos. Os principais métodos de analise que se prestam a
tal tarefa so: Testet, Teste F e Andlise de Variancia (ANOVA) detalhados
em Levine et al. (2000).

4.1 Avaliacdo da performance de fundos de investimentos

De acordo com Varga (2001), o processo de selecdo de um fundo de
investimento pode ser dividido em duas partes: verificar qual a carteira
adequada para o investidor e tentar descobrir um gestor que pode superar 0
mercado. Um fundo passivo, que apenas acompanhe as classes de ativos
escolhidas, seria aresposta caso ndo fosse encontrado nenhum outro que se
encaixe nas duas primeiras etapas. Essa é entdo, a referéncia e aternativa
correta quando ndo ha um bom gestor ativo conhecido.

Este mesmo autor afirma que um bom gestor de investimentos é
aquele capaz de alcancar retornos superiores aos do mercado. Para isso, €
necessario ter acesso as melhores informagdes e dominar modelos para
mais bem processar as informagdes disponiveis ao publico em geral. Porém,
gestores desta categoria costumam cobrar taxas de administracdo e de
performance maiores do que dos fundos de gestédo passiva em troca dos
retornos superiores aos do mercado. Portanto s6 vale a pena incorrer nesse
custo maior quando hé forte evidéncia de que o gestor ativo tem condicdo
de superar o mercado.

Segundo Santos et al. (2004), aimportancia da utilizacdo de model os
paraaavaliacdo da performance de investimentos que consideram arelagcéo
risco X retorno foi formalizada estatisticamente nos trabal hos de Treynor (1965),
Sharpe (1966) e Jensen (1968). Varga (2001, p.216) ressalta a importancia
daincorporacéo do risco a avaliacéo de performance de fundos:

se o retorno esperado de um fundo é tanto maior
quanto maior seu risco, entdo a incluséo de alguma
medida de risco na avaliacdo deste permite melhor
verificagdo de quanto do retorno proporcionado por um
gestor veio do risco assumido e quanto veio de seu ta
lento ou sorte. Assim, fica mais bem explicada a ver-
dadeira contribuic&o do gestor para o retorno do fundo.
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Sendo assim, entre as estatisticas de avaliagcdo de performances mais
conhecidas estdo os indicadores de Sharpe (1S), Treynor (IT), Jensen (1J),
Sortino (ISor) e Modigliani, cada uma com objetivo especifico. Nesta
pesquisa serdo utilizados os indices de Sharpe e Sortino. Segundo Santos et
al. (2004), osindices desenvolvidos por Treynor e Jensen avaliam aperformance
levando em consideracéo o desempenho da carteira do investimento em
relacéo ao desempenho do mercado. Ja o indice de Sharpe busca avaliar a
performance do investimento levando em consideracdo apenas o comporta-
mento da carteira. Enquanto o indice de Sortino usa o conceito de downside
risk para avaliar os riscos. Dessa maneira, como medida de risco, o indice
de Sharpe é 0 mais adequado para o0s investidores que alocam seus
investimentos num unico fundo, concentrando o risco numa unica carteira.

Varga (2001) ressalta a importancia desses indicadores, tanto para
praticantes quanto para todo o tipo de investidor, por ser um instrumental
disponivel para o auxilio a tomada de deciséo, e recursos vultosos mudam
de maos de acordo com o resultado desses nimeros. Contudo, a utilizagdo
dos mesmos depende da estimacdo correta dos seus parametros e da
aplicacéo que se pretende.

4.2 indice de Sharpe (IS)

Este indicador, desenvolvido por William F. Sharpe (1966), mede a
remuneracao para uma determinada carteira por cada unidade de risco total a
gue se expde o ativo. Isso faz com que afungdo do administrador de carteira
possa estar, de fato, restrita a diversificago do risco da carteira. O indice de
Sharpe pode ser representado pela equagéo:

IS=R, - R,

Gp

onde, R, - R; & prémio de risco; e ¢, € a desvio-padrdo (volatilidade) da
carteira

O indice pode, portanto, ser encontrado por meio da inclinagcdo da
linha reta ligando a composi¢éo do fundo com a taxa livre de risco. Para

uma performance superior de carteira, € necessario que o IS dessa carteira
seja maior que o IS da carteira de mercado, indicando que, no periodo em
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estudo, a carteira a ser avaliada apresentou remuneracdo, em relagéo ao
risco, maior do que a carteirade mercado (BARROS et al., 2004). De acordo
com o CAPM, nenhuma carteira pode ter um IS maior do que o definido
pela carteira de mercado. Carteiras com IS menor devem ser desprezadas
(VARGA, 2001). A regra para ordenar (em termos de performance passada)
os fundos de investimentos é simples. quanto maior o IS, melhor a perfor-
mance passada do fundo (DUARTE, 2000).

De acordo com Varga (2001, p.229), aguns cuidados devem ser
tomados ao se aplicar 0 1S na selecdo ou classificagdo de investimentos. O
primeiro:

vem do fato de o calculo do IS ndo incorporar infor-
macdo sobre a correlacdo entre os ativos; portanto, o
IS perde importancia, quando se quer adicionar um
ativo (ou carteira) com risco a uma carteira que ja
tenha ativos arriscados. Quanto maior a correlacdo
entre 0 ativo que esta sendo avaliado e a carteira
corrente, maior a importancia do IS como indicador
para a selecdo de um investimento. Se a correlacdo é
muito baixa ou negativa, um ativo com pequeno IS
pode tornar ainda maior o IS fina de toda a carteira.
Um investidor que ndo tem investimentos com risco
deve simplesmente selecionar aguele com maior IS.

Sendo assim, se o investidor japossui investimentos em fundo e procura
adicionar um novo fundo a sua carteira de investimentos, a selecdo com
base no IS perde importancia, porgque o efeito da correlacdo entre o novo
fundo e os fundos j& existentes na carteira ndo esta sendo considerado pelo
IS. O segundo cuidado:

decorre de este ser baseado em retorno e risco esperados
(ex-ante) e retorno ndo-realizado (ex-post). Dada a
dificuldade em se obterem valores esperados, muitos
praticantes utilizam estatisticas passadas para avaliar
0 IS. O resultado pode ser muito ruim, levando
eventualmente a um IS negativo, quando a bolsa cai.
O IS negativo ndo tem sentido num modelo de mer-
cado, pois o investidor sempre tem aopgéo deinvestir
na taxa sem risco (VARGA, 2001, p.231).
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Duarte (2000) apresenta algumas limitagBes a utilizacdo do IS. A
primeirarel aciona-se com a possi bilidade de apresentar-se com valor negativo,
0 que pode levar a conclusdes errbneas. A segunda esta associada aos
resultados inconsistentes, 0 que ocorre quando a volatilidade dos fundos for
muito reduzida. A outra esta associada a incapacidade da medida de risco
em informar as correlagdes de ativos das carteiras dos fundos. E a ultima
esta associada a incapacidade do indice em mesurar 0 retorno por risco
incorrido quando o ativo livre de risco ndo for constante durante o intervalo
de comparacdo. Contudo Baima (1998) afirma que o IS € o indice mais
adequado por ndo requerer a identificacdo da carteira de mercado, cujo
calculo pode ser impreciso. Além disso, ele pontua que as medidas de risco
que se envolvem com o CAPM estdo sujeitas as mesmas criticas a
dificuldade de validac&o do modelo.

Duarte (2000) ressalta que nacomparacdo entre fundos de investimento
usando o indice de Sharpe, intervalos de confianca ou testes estatisticos
devem ser utilizados preferencialmente a estimativas pontuais. Suajustificativa
€ que a obtenc&o de uma estimativa pontual numericamente maior que outra
ndo garante que haja uma diferenca estatisticamente significante entre as
duas. E segundo €ele, a pratica nos mercados nacionais e internacionais
usual mente desconsidera este aspecto importante para estimativas pontuais.

4.3 indice de Sortino (ISor)

Segundo Duarte (2000), o indice de Sortino diferencia do indice de
Sharpe por abordar o conceito de conceito de risco denominado de downside
risk, que considera apenas variancias em relacdo a média que possam
representar perdas financeiras. Sortino percebeu que o desvio padréo media
t&o somente o risco de ndo se atingir uma média. Porém, o maisimportante
Seria capturar o risco de se ndo atingir o retorno em relagdo a uma meta de
investimento. A equag&o pode ser definida da seguinte forma:

prémio de risco
downside risk

Segundo Duarte (2000), o indice de Sortino depende explicitamente
do minimo retorno aceitavel (MRA) como investimento, parafins de compa-
racdo de rentabilidade entre a carteira ou ativo analisado e esse minimo.
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O downside risk (DR) indica a dispersdo das perdas com relacéo ao
minimo retorno aceitavel. Logo, o 1Sor é dado pela seguinte equagéo:

D (1 = MR4)

i=1

DR = L
[
‘/Z(mjn 0, - MR4, )’
i=1

1

em que,r; é o retorno no tempoi.

Segundo Duarte (2000), a comparagdo entre o Indice de Sharpe e 0
indice de Sortino depende especificamente de como o minimo retorno
aceitavel é selecionado. As principais vantagens do indice do Sortino s3o:
considerar como risco apenas as perdas e, medi-las explicitamente em
funcdo do minimo retorno aceitavel. Contudo o indice de Sortino é
recomendado paralelamente ao indice de Sharpe.

5 Resultados e discussoes

A andlise de dados foi feita sobre o periodo entre maio de 2001 e maio
de 2006 no Brasil. Os dados, fornecidos pelaANBID (Associagdo Nacional
dos Bancos de Investimento) apresentam-se agrupados por categorias, sendo
que ndo foram consideradas na presente pesquisa, devido as suas especifici-
dades, as seguintes categorias. previdéncia, alavancados, investimento no
exterior, fundos fechados, setoriais, capita protegido, PIBB e a categoria outros.

Paraa geracdo dos resultados da pesquisa, foram adotados os seguintes
procedimentos: Primeiro, construiu-se a média movel e o desvio padréo
movel dos retornos dos Ultimos 12 meses de modo a se avaiar a evolugéo
do indice Sharpe no periodo de andlise, resultando em 50 valores para cada
estatistica. Foram utilizadas as cotagdes da Poupanca mensal, 80% da Taxa
CDI e a SELIC mensal como proxies da taxa livre de risco. Constatou-se
que com todas essas taxas livre de risco a ordenacdo dos indices de Sharpe era
amesma durante o periodo analisado, 10go se optou para a apresentacéo no
projeto final apenas o indice Sharpe com ataxalivre derisco sendo a Poupanca.
E para taxa de retorno da carteira de mercado usou as cotagdes do
IBOVESPA, jaque esse € considerado no mercado nacional como acarteirade
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mercado pelaamaioria dos estudos da &rea. Essas cotagOes forma extraidas
da base de dados Economética®.

Em seguida construiu-se o indice de Sortino, usando o Minimo Retorno
Aceitdvel (MRA) nos Fundos de Renda Fixa as cotagfes da Poupancamensal
e 0 IBOVESPA como o Minimo Retorno Aceitavel (MRA) nos Fundos de
Renda Variavel.

Os resultados apresentados na Tabela 1 mostram a classificagdo das
categorias dos Fundos de Renda Fixa e Renda Variavel pelo indice de Sharpe.
Nesta Tabela as categorias dos fundos estéo ordenadas por ordem crescente,
mostrando que os fundos de Renda Fixa apresentaram neste periodo melhores
desempenhos em relacéo aos fundos de Renda Variavel, sem nenhuma excegéo.
Pelo ndice de Sortino temos que os Fundos de Renda Fixa Multimercados
Sem RV e Renda Fixa Crédito com os melhores desempenhos em relacéo
aos outros fundos. O Indice de Sortino para o fundo de Renda Fixa Crédito
estd como “ND”, porgue esse fundo apresentou desempenho melhor que o
Minimo Retorno Aceitavel (MRA) em todo o periodo de estudo. Observa-se
andanaTabela 1 quetodos os Fundos de RendaVariavel apresentaram maiores
valores para o desvio-padréo e maiores retornos que os Fundos de Renda Fixa.
No entanto, os fundos de Renda Variavel ndo tiveram prémios de riscos supe-
riores o bastante para compensar o risco adiciona que eles estéo submetidos.

Tabela 1: Andlise de performance dos Fundos de Renda Fixa
e Renda Variavel - 2001/2006

Fundos Média da Desvio Padrdo | indice | indice
Rentabilidade |da Rentabilidade | Sharpe | Sortino
Mensal (%) Mensal (%0)
POUPANCA 0,7423 0,1078 - -
IBOVESPA 1,8386 8,1105 0,1352 -
Renda Varidvel IBOVESPA Indexado 1,6536 8,1713 0,0677( 0,1139
Renda Varidvel IBOVESPA ATIVO 1,7570 7,1489 0,0918( 0,1549
Renda Variavel Agdes IBX Indexado 2,1555 6,8412 0,1542| 0,1139
Renda Varidvel Acoes IBX Ativo 2,2364 6,8414 0,1660]| 0,2906
Renda Varidvel Balanceados 1,5086 1,1653 0,3500( 0,8105
Renda Varidvel Multimercados Com RV 1,5151 1,1064 0,3745| 0,6857
Renda Fixa Multimercados Sem RV 1,4742 0,6066 1,2064| 11,5356
Renda Fixa Multi-indices 1,4524 0,4415 1,6085( 0,1442
Renda Fixa 1,4129 0,3145 2,1319( 0,1643
Renda Fixa Referenciado DI 1,4539 0,2916 2,4402| 0,6012
Renda Fixa Crédito 1,4940 0,2816 2,6690( ND

Fonte: elaborada pel os autores.
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Com o objetivo de testar a significancia dos resultados obtidos com o
célculo dosindicadores de performance, foram realizados testes de hipoteses
com as médias dos retornos dos fundos (retornos esperados) e com as
variancias dos mesmos.

Tabela 2: Teste F entre os Fundos de Renda Fixa e Renda Variavel com
95% de confianga e com H,.c¢?* - 67, versus H,. 6% #6%

Descricdo Estatistica F Valor - P
Multimercado sem RV vs IBOVESPA Ativo 0,007 0,0000
Multimercado sem RV vs IBOVESPA Ativo Ind 0,006 0,0000
Multimercado sem RV vs IBX Ativo 0,008 0,0000
Multimercado sem RV vs IBX Indexado 0,008 0,0000
Multimercado sem RV vs Balanceados 0,271 0,0000
Multimercado sem RV vs Multimercado ¢/ RV 0,301 0,0000
Referenciado DI vs IBOVESPA Ativo 0,002 0,0000
Referenciado DI vs IBOVESPA Ativo Ind 0,001 0,0000
Referenciado DI vs IBX Ativo 0,002 0,0000
Referenciado DI vs IBX Indexado 0,002 0,0000
Referenciado DI vs Balanceados 0,063 0,0000
Referenciado DI vs Multimercado ¢/ RV 0,069 0,0000
Renda Fixa vs IBOVESPA Ativo 0,000 0,0000
Renda Fixa vs IBOVESPA Ativo Ind 0,000 0,0000
Renda Fixavs IBX Ativo 0,000 0,0000
Renda Fixa vs IBX Indexado 0,000 0,0000
Renda Fixa vs Balanceados 0,070 0,0000
Renda Fixa vs Multimercado ¢/ RV 0,080 0,0000
Renda Fixa Crédito vs IBOVESPA Ativo 0,000 0,0000
Renda Fixa Crédito vs IBOVESPA Ativo Ind 0,000 0,0000
Renda Fixa Crédito vs IBX Ativo 0,000 0,0000
Renda Fixa Crédito vs IBX Indexado 0,000 0,0000
Renda Fixa Crédito vs Balanceados 0,060 0,0000
Renda Fixa Crédito vs Multimercado ¢/ RV 0,060 0,0000
Renda Fixa Multi vs IBOVESPA Ativo 0,000 0,0000
Renda Fixa Multi vs IBOVESPA Ativo Ind 0,000 0,0000
Renda Fixa Multi vs IBX Ativo 0,000 0,0000
Renda Fixa Multi vs IBX Indexado 0,000 0,0000
Renda Fixa Multi vs Balanceados 0,140 0,0000
Renda Fixa Multi vs Multimercado ¢/ RV 0,160 0,0000

Fonte: elaborada pel os autores.

112 Contab. Vista & Rev., v. 18, n. 1, p. 95-116, jan./ mar. 2007



Andlise do Desempenho Recente de Fundos de Investimento no Brasil

Pela Tabela 2 € possivel confirmar que existe uma diferenca estatisti-
camente significante entre as variancias de Fundos de Renda Fixa e os
Fundos de Renda Variavel, 0 que era esperado teoricamente e pel as estimativas
pontuais. Com base nesses resultados, € possivel conduzir o teste t para a
meédia dos retornos dos fundos, assumindo como premissa que as variancias
ndo sdo equivalentes.

Os resultados destes testes sdo apresentados na Tabela 3, onde é
possivel verificar que em todos os casos os Fundos de Renda Fixa apresentam
retornos médios estatisticamente iguais aos apresentados pelos Fundos de
Renda Variavel.

Tabela 3: Teste t para grupos independentes entre os Fundos de Renda Fixa e
Renda Variavel com 95% de confianca e
Ho. 1 - W, versus H,. 1, - [, #0

Valor - P

Descricéo Estatistica t 0.7420
Referenciado DI vs IBOVESPA Ativo -0,330 0,8490
Referenciado DI vs IBOVESPA Ativo Ind -0,190 U,570U
Referenciado DI vs IBX Ativo -0,890 0,42/0
Referenciado DI vs IBX Indexado -0,800 0,5510
Renda Fixavs IBX Ativo -0,940 0,8190
Renda Fixa vs IBX Indexado -0,230 U, 7720
Renda Fixa Crédito vs IBOVESPA Ativo -0,290 0,8790
Renda Fixa Crédito vs IBOVESPA Ativo Ind -0,150 0,4000
Renda Fixa Crédito vs IBX Ativo -0,850 0,830
Renda Fixa Crédito vs IBX Indexado -0,150 U, 741U
Renda Fixa Multi vs IBOVESPA Ativo -0,330 U,648U
Renda Fixa Multi vs IBOVESPA Ativo Ind -0,190 U,5rou
Renda Fixa Multi vs IBX Ativo 0,890 U,a20U
Renda Fixa Multi vs IBX Indexado 0,800

Fonte: elaborada pel os autores.

Com base nos resultados apresentados acima, € possivel inferir que
um fator determinante na diferenca do desempenho dos fundos de Renda
Fixa e Renda Varidavel no periodo foi a volatilidade apresentada pelos seus
respectivos benchmarks. Embora os fundos de renda varidvel tenham
apresentado retornos estati sticamente iguais aos dos fundos de renda fixa, a
volatilidade apresentada nos retornos mensais dos primeiros foi fator crucial
para a avaliacdo da relacdo risco versus retorno no periodo.
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6 Conclusoes

Esta pesquisa analisou o desempenho dos retornos dos fundos de
investimento de Renda Fixa versus o desempenho dos retornos dos Fundos
de Renda Variavel, para isso, investigou o retorno de forma agregada das
categorias dos fundos disponiveis no mercado nacional.

Os resultados originados dos testes estatisticos mostraram que 0s
Fundos de Renda Variavel tiveram retornos maiores no periodo de analise.
No entanto, em termos de risco-retorno esses fundos ndo tiveram bom desem-
penho em comparac&o aos Fundos de Renda Fixa, muito em fungdo da alta
volatilidade do Ibovespa no periodo e também das altas taxas de Juros —
CDI e Sdlic — que balizam as operagdes no mercado de renda fixa domeéstico.

Cabe ressaltar que os resultados originados pelos testes estatisticos
realizados nesta pesguisa geraram um conjunto de evidéncias que ampliam
a discussdo sobre a relagdo entre risco-retorno. Entretanto € importante
destacar ainda que as evidéncias encontradas e discutidas nesta pesquisa
devem ser consideradas a luz do contexto macroecondmico analisado,
sendo importante a realizagdo de pesquisas adicionais para corroborar 0s
resultados aqui encontrados.
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