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RESUMO INFORMATIVO

0 objetivo desta dissertação é identificar se a persistência de performance positiva é um

fenômeno presente entre os fundos de investimento ativos em relação ao índice da bolsa de

valores de São Paulo (IBOVESPA). Para tanto, foram utilizadas informações em bases

diárias, para o período de janeiro de 1997 à dezembro de 2001, de 191 fundos que tiveram

para cada ano a sua performance calculada.

Em cada ano sob estudo definiu-se, pelo menos, dois grupos: um em que se alinhavam os

fundos que apresentavam os melhores indicadores e o outro em que estavam presentes aqueles

cujos desempenhos foram considerados piores. Os fundos que lograram sucesso em

permanecer no primeiro grupo em pares de anos consecutivos foram denominados

persistentes. Para que se pudesse medir a significância dos resultados apurados, fez-se uso do

instrumental de testes estatísticos, testes de hipóteses, que buscaram identificar se as

proporções de fundos persistentes forneciam evidências suficientes para que se garantisse a

ocorrência do fenômeno no mercado brasileiro para o período pesquisado.



ABSTRACT

The objective of this essay is to identify if the positive performance persistence is a

phenomenon present among active investment funds with relation to the São Paulo stock

exchange (IBOVESPA) index. For this purpose, data was used on a daily basis for the

period from January 1997 to December 2001, of 191 funds which had their performance

calculated for each year.

In each year studied, at least two groups were defined: one in which were aligned the funds

which reflected the best indicators and another in which were present those with the worst

performances. The funds that achieved success in remaining in the first group in pairs of

consecutive years were called persistent. To be able to measure significance of the results,

the instrumental for statistical tests, hypothesis tests, was employed, which tried to identify

if the proportions of persistent funds supplied sufficient statistical evidence in order to

guarantee the occurrence of the phenomenon in the brazilian market for the researched

period.
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1. INTRODUÇÃO

A indústria de Fundos de Investimento apresentava, segundo dados do ICI, em fins de

2000 um estoque de recursos da ordem de US$ 12 bilhões, com os EUA concentrando

aproximadamente 60% desse valor, cerca de US$ 7,3 bilhões. Dos recursos restantes, os 9

países mais bem posicionados detêm 31%, sendo que nenhum deles alcança uma participação

superior à 7%.

O Brasil ocupa a 12a posição nesta classificação de recursos sob gestão com um

volume de cerca de US$ 151,1 bilhões, detendo uma parcela de 1,2% de todos os recursos

envolvidos na indústria mundial.

A indústria de fundos de investimento brasileira logrou na década de 90 um

incremento que a alçou à condição de alternativa preferencial para aplicação de poupança.

A comparação entre os saldos investidos em fundos e poupança demonstra que em

dezembro último a caderneta possuía o equivalente à 1/3 dos recursos aplicados nos fundos de

investimento. Adicionalmente, desses recursos, em torno de 40% são de propriedade de

clientes classificados pelos próprios administradores como pertencentes ao segmento de

varejo, o que coloca os fundos de investimento ao lado da caderneta de poupança como as

grandes opções de investimento da classe média brasileira.

Um fato que atesta a proporção e relevância adquirida pelos fundos de investimento é

a ampla e crescente cobertura que a imprensa especializada ou não dedica ao seu dia a dia.

São páginas diárias nas quais são divulgadas as rentabilidades de cada fundo, entrevistas e

comentários dos gestores sobre o ambiente econômico e como os movimentos de captação de

recursos, positiva ou negativa, são influenciados e influenciam o cenário macroeconômico.

Dentre as diferentes matérias e coberturas que têm sido feitas, uma em especial vem

ganhando destaque na imprensa especializada, qual seja: os rankings de desempenho de

fundos de investimento. Nestes rankings, os fundos são classificados, e indiretamente os
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gestores, através da avaliação comparativa da relação retorno e risco apresentada por cada

fundo em um período passado pré estabelecido. A confecção destes rankings é, em geral, de

responsabilidade de empresas com expertise em análise financeira e a divulgação tem sido

feita através de revistas e jornais especializados ou, mais recentemente, web sites dedicados à

investimento financeiro.

Ao se classificar os fundos em uma escala de relação de retorno ajustado ao risco, o

que se pretende medir, considerando que o objetivo e a política de investimentos foram

previamente definidos, é a habilidade de cada gestor para produzir bons desempenhos ao

longo do período selecionado, . Indiretamente, contudo, estes rankings acabam por provocar

outro efeito, o de criar a percepção de que os gestores melhor classificados no período sob

análise possuam, de fato, a habilidade suficiente para permanecer como tal nos períodos

futuros.

É neste contexto, o da avaliação de performance e da validade de utilizá-la como

ferramenta para se identificar as melhores opções futuras de investimento, que surgiu esta

dissertação.

1.1. Objetivos

1.1.1. Final

Verificar se os fundos de ações ativos em relação ao IBOVESPA apresentam

indicadores de performance persistentemente positivos no decorrer de períodos sucessivos de

tempo.
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1.1.2. Intermediários

Estabelecer critérios para seleção dos fundos específicos dentre aqueles que compõem

o tipo ações ativos IBOVESPA;

Estabelecer os períodos de análise;

Verificar o conceito de performance e quais os indicadores mais utilizados para

mensurá-la;

Escolher um indicador de performance a ser utilizado na análise;

Calcular a performance dos fundos componentes da amostra;

Comparar a performance dos fundos e classificá-las em ordem decrescente;

Estabelecer critérios para subdividir os fundos classificados em grupos; e

Comparar a performance dos fundos ao longo dos sub períodos.

1.2. Delimitação do estudo

Este estudo toma como base os fundos de ações ativos em relação ao IBOVESPA em

um período de tempo que se inicia em janeiro de 1997 e termina em dezembro de 2001. Os

resultados das pesquisas na área de finanças são influenciados pela forma e intensidade como

as variáveis do contexto atuam sobre os agentes ou objetos pesquisados. Neste caso, não

poderia ser diferente e, portanto, as inferências são válidas para a série estudada e para os

fundos pertencentes ao tipo mencionado.

Uma discussão recorrente nos meios acadêmicos se refere a questão qual ou quais os

melhores indicadores para se medir a performance de fundos de investimento. Por mais

relevante que seja esta discussão, não existe aqui a intenção de explorar este assunto. Há uma

vasta literatura sobre as diferentes metodologias de medição e seus prós e contras, e esta não
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deixa dúvidas sobre a validade dos índices já consagrados, restando a discussão sobre qual ou

quais conjuntos deles seriam os mais eficazes para cada situação específica1.

1.3. Relevância

Não é necessário discorrer sobre a importância da riqueza nas sociedades,

principalmente naquelas orientadas pelo sistema capitalista. Ao investir, os indivíduos

buscam maximizar a utilidade. Supondo um dado risco, o investidor procurará maiores

retornos que permitirão um acúmulo maior de sua riqueza, seja simplesmente para a formação

de poupança, para ostentação ou afirmação de status ou até para ter somente uma vida mais

confortável.

Uma das formas de se buscar o maior incremento dos recursos disponíveis é a

aplicação destes no mercado financeiro. Investimentos feitos em alternativas que produzam

sucessivamente retornos acima da média resultarão ao fim de um período de tempo em um

acúmulo de capital, também, acima da média.

O que se espera com esta dissertação é contribuir para a discussão sobre a validade de

se escolher gestores para fundos com base nos resultados passados obtidos. Até que ponto o

trabalho e o tempo dispensado para leitura de jornais e revistas especializados e os custos de

transação envolvidos em se transferir recursos entre instituições financeiras pode ser

compensado por uma aplicação em um dos campeões de desempenho do ano anterior.

A partir da discussão sobre a ocorrência ou não do fenômeno da persistência positiva

de performance espera-se contribuir para que este tema adquira um lugar de relevância dentre

as preocupações tanto de gestores quanto de investidores. Afinal, a relação entre estes

' Gyorgy Varga (2001) aplica, aos dez maiores fundos de investimento de ações brasileiros, diferentes medidas

de avaliação de performance. A abordagem é bastante interessante e permite uma comparação entre as mesmas.
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participantes tende a ser de longo prazo e, portanto, os primeiros não devem incorrer em

riscos desnecessários na busca por uma colocação no topo dos rankings. Já os investidores

devem orientar suas aplicações tendo como referência, além de períodos mais extensos de

tempo, a consistência da atuação do gestor.

1.4. Definição de Termos

Ativo sem risco - é o ativo que garante antecipadamente e com certeza o rendimento.

No Brasil alguns autores costumam se referir a caderneta de poupança como um exemplo.

Auto-regulação - iniciativa dos próprios agentes do mercado privado em estabelecer

um código de conduta. Estes princípios regulamentam a ação em pontos não contemplados

pela lei e buscam tornar a concorrência mais leal e melhorar o nível de informação para o

mercado.

Benchmark - Aqui será entendido como o parâmetro de comparação em um mercado

específico. Sobre o mercado este pode ser definido conforme a necessidade, um exemplo é a

utilização do retorno médio de um setor específico como referencial a ser seguido ou

superado.

CAPM {Capital Asset Princing Model) - modelo de precificação de ativos, elaborado

por William Sharpe em 1964, cujo pressuposto básico relaciona positivamente o risco de

mercado ao retorno esperado. Ou seja, quanto maior o risco tanto maior o retorno sobre o

ativo sem risco. Neste projeto denomina-se genericamente de CAPM, além da idéia inicial, as

derivações ou extensões ao modelo que surgiram nos anos seguintes ao lançamento do

mesmo.

Derivativos - mercado em que são negociados contratos cujos valores são derivados

de outros ativos financeiros.
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Fundos de Investimento - modalidade de investimento financeiro que se constitui sob

forma de condomínio de investidores para aplicação de recursos no mercado de títulos e

valores mobiliários (TVM). O fundo emite cotas que são valorizadas conforme os títulos em

carteira, estas cotas não podem ter seu valor futuro fixado e o montante atualizado destas em

poder de um investidor expressa o seu poder de voto em assembléia. Por fim, todos os cotistas

possuem os mesmos direitos e deveres.

IBOVESPA - índice de preços da Bolsa de Valores do Estado de São Paulo. Indica o

preço médio, ponderado pelo volume, da cesta composta pelas ações mais líquidas negociadas

no pregão.

Estratégia de administração ativa - é aquela que visa superar um benchmark

previamente estabelecido entre o cliente e o gestor dos recursos, por exemplo os fundos em

que o benchmark é o Ibovespa e têm o compromisso de superá-lo

Consistência ou persistência de performance - é a manutenção de uma posição de em

relação aos demais membros da amostra em sucessivos períodos

Investidor Institucional - São investidores que detêm grandes somas de recursos para

aplicação. Como exemplos podem ser citados: Empresas Privadas de Previdência,

Seguradoras, Empresas de capitalização e outras.

Risco - está associado à incerteza em relação ao retorno de um investimento. Em geral

é utilizada a variância ou o desvio padrão dos retornos esperados como medida do risco.
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2. FUNDOS DE INVESTIMENTO

2.1. Fundos de Investimento no Mercado Brasileiro

Fundos de investimento são instrumentos para aplicação dos recursos excedentes dos

investidores. Essa definição é bastante ampla e, com certeza, alcança vários ou todos os

instrumentos existentes, tais como depósitos à prazo, ações, debêntures e outros. Contudo, os

fundos de investimento possuem características que os diferenciam das demais formas de

aplicação de recursos e talvez a principal delas resida no fato de eles serem constituídos como

uma forma de investimento coletivo em uma carteira, ou portfolio, de títulos e valores

mobiliários.

Segundo definição contida no artigo Io da Circular n° 2.616 de 18 de setembro de

1995, que regula os fundos regidos pelo Banco Central do Brasil, "O Fundo de Investimento

Financeiro, constituído sob a forma de condomínio aberto, é uma comunhão de recursos

destinados à aplicação em carteira diversificada de ativos ...". A Instrução n° 302 da CVM, de

05 de maio de 1999, que regula os fundos regidos por esta, em seu artigo 2o define fundos

como "uma comunhão de recursos, constituído sob forma de condomínio, destinado à

aplicação em carteira de títulos e valores mobiliários".

O investidor que aplica seus recursos em um fundo de investimento participa, com os

demais, coletiva e solidariamente nos resultados, retorno e risco, obtidos pela carteira. Por

isso, em alguns países os investidores são chamados de acionistas; shareholders, no Brasil a

legislação os denomina quotistas.

Os quotistas investem em fundos através da aquisição ou compra de quotas, que são

valorizadas periodicamente (em sua grande maioria diariamente) segundo o valor dos ativos

em carteira, que por sua vez têm seu valor determinado pelos preços de compra e venda dos

ativos praticados no mercado.
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Portanto, o valor obtido através da venda de quotas aos investidores é utilizado na

compra de títulos e valores mobiliários, formando uma carteira cujo valor é definido de

acordo com as cotações dos papéis que a compõem e que, após a dedução das despesas de

administração, quando dividida pelo número de quotas, determina o valor destas.

O valor da quota é o mesmo para todo e qualquer quotista e, portanto, todos

participam igualmente tanto da valorização quanto do risco produzido por ela e, por

conseguinte, dos ativos componentes da carteira.

Os rendimentos dos fundos não são determinados a priori o que os torna uma forma

de investimento interessante ao não criar para o gestor da carteira uma obrigação de

pagamento desvinculada dos resultados alcançados na aplicação dos recursos obtidos quando

da venda das quotas.

Em relação à emissão e resgate de quotas, os fundos de investimento podem ser

constituídos como fechados, quando não admitem a emissão de novas quotas ou o resgate

daquelas em circulação a qualquer tempo, ou abertos, quando tais restrições não são

aplicáveis. Em sua grande maioria os fundos de investimento são abertos, e, sendo assim,

estão aptos à recomprar ou resgatar as quotas conferindo liquidez ao quotista. O preço de

compra ou resgate é aquele pelo qual a quota está sendo negociada na data e, como já dito,

produto do valor de mercado dos títulos e valores mobiliários em carteira.

Tanto as regras de valorização dos ativos dos fundos quanto aquelas relacionadas à

emissão e resgate de quotas são ditadas pela legislação. Os órgãos reguladores do mercado

financeiro, além das questões citadas, normatizam os demais aspectos observados na

administração e gestão dos fundos para garantir a transparência das operações ativas

(relacionadas a compra de títulos e valores mobiliários para a carteira) e passivas

(relacionadas à valorização e emissão e resgate de quotas) e, assim, impedir que os
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investidores tenham prejuízos, seja por falta de informação, incorreção da mesma ou até

mesmo má fé na gestão da carteira ou na adoção de procedimentos para valorização desta.

O quadro 1, abaixo, permite visualizar esquematicamente a maneira como se obtém o

valor da quota de um fundo.

Quadro 1

Cálculo do Valor da Quota

Ativo (valor de mercado dos títulos e valores mobiliários que

compõem a carteira na data)

Passivo (valor das despesas incorridas para administração do

fundo)

Patrimônio Líquido

Número de Quotas em Circulação

Valor da Quota

Considerando que os investidores podem a qualquer momento se dirigir a uma das

instituições do mercado financeiro e investir diretamente em títulos e valores mobiliários, a

pergunta que surge naturalmente é: quais vantagens tornam os fundos de investimento uma

opção tão interessante para o aplicador a ponto de compensar os custos incorridos?

A literatura disponível trata de uma série de vantagens, dentre estas, contudo, três são

recorrentemente citadas e, portanto, são consideradas relevantes e estão listadas a seguir.

Gestão Profissional: os investidores contam com uma equipe de profissionais

educados e treinados para selecionar os ativos a serem adquiridos para compor a carteira,

decidir quando comprar e vender os ativos, medir os riscos da carteira e demais atividades

ligadas ao conhecimento e avaliação dos títulos e valores mobiliários. Uma equipe como esta

certamente tem um custo elevado que não poderia ser suportado individualmente pela maior

parte dos quotistas.
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Diversificação: assim como os quotistas individualmente não teriam como arcar com

os custos da administração profissional, também não teriam como suportar os custos

incorridos para adquirir e custodiar valores não elevados de diferentes ativos. A diversificação

está na origem dos fundos, sua carteira sempre está alocada em uma gama de ativos que

permita minimizar os impactos negativos de se deter um único ativo. Uma equipe de

profissionais pode montar uma carteira de ativos que, para um mesmo retorno esperado,

implique em um menor risco. Esta eficiência é uma das grandes vantagens dos fundos de

investimento.

Redução de Custos: tanto a gestão profissional como a diversificação já são evidências

de redução de custos, mas ainda existe outra decorrente das economias de escala. Ao juntar

um volume de recursos em uma carteira e operá-los em conjunto os gestores obtêm redução

de custos de transação, além dos custos operacionais como contabilidade e custódia.

Adicionalmente, pode-se citar uma quarta vantagem, qual seja: a liquidez. Para os

fundos de investimento constituídos como abertos a recompra ou resgate das quotas é uma

obrigação legal.

Como forma de obter remuneração por seus serviços ao fundo, os administradores

cobram deles taxas de administração, que são pagas pelos quotistas. Estas taxas, em geral, são

expressas em bases anuais e cobradas, pro-rata, diariamente através de uma retenção de

parcela da remuneração dos ativos da carteira. Embora não seja muito comum no mercado

brasileiro, uma outra modalidade de remuneração praticada pelos administradores é a

cobrança de taxas incidentes sobre os valores de venda ou resgate de quotas, conhecidas como

taxas de entrada e saída respectivamente.

O patrimônio líquido dos fundos de investimento cresceram nos últimos dez anos o

equivalente à 726,3% já descontada a inflação medida pelo IGP-DI. Quando comparados a

outra modalidade de aplicação bastante popular no Brasil, qual seja, a caderneta de poupança,
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também fica clara a força da expansão da indústria de fundos. Enquanto em 1995 os recursos

aplicados em ambas as modalidades, fundos e caderneta, eram de mesma magnitude, em

dezembro de 2001 o estoque de recursos em caderneta correspondia a cerca de 35% daquele

aplicado em fundos. Atualmente a indústria de fundos detém o título de modalidade de

investimento mais popular do Brasil.

Não cabe aqui uma discussão sobre os motivos que levaram a esta expansão, contudo,

quaisquer que sejam eles, é indiscutível que um aspecto contribuiu ou viabilizou este

processo, qual seja: a estrutura de distribuição.

No Brasil, em sua grande maioria, os fundos são administrados e suas quotas são

vendidas por bancos. Tanto a aquisição quanto o resgate das quotas podem ser feitos em

qualquer agência bancária, por telefone, internet, durante o horário comercial ou não e

respeitam apenas as restrições contratuais relativas aos valores mínimos para aplicação ou

resgate. A rapidez e segurança como os valores trafegam entre o fundo e a conta corrente é

outro fator que acentua a comodidade, sendo que por vezes sequer é necessária a abertura de

conta corrente para movimentação financeira, que pode ser feita através de instrumentos

alternativos.

Adicionalmente, a possibilidade tanto de se aplicar quanto de se resgatar quantidades

fracionárias permite que as movimentações financeiras ocorram com bases em quaisquer

valores e a ampla divulgação através da imprensa permite o acompanhamento sistemático que

contribui para a transmissão de confiança ao investidor, que conta ainda com a transparência

no processo de cálculo da quota para reforçar a confiabilidade no produto.

Como já foi dito acima, os recursos captados pelos fundos de investimento são

alocados em uma carteira de ativos financeiros e, portanto, o valor da quota reflete o retorno e

o risco destes ativos. Os fundos, portanto, podem se diferenciar uns dos outros pelos seus

objetivos e políticas de investimento que estão expressos ou materializados através do perfil
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de ativos componentes da carteira (por exemplo, fundos que investem em ações, ou em renda

fixa pré-fixada, ou câmbio, etc...).

No objetivo de investimento se define quais os resultados de retorno e risco a serem

perseguidos pelo administrador do fundo; já a política de investimento deve discriminar os

tipos de ativos e as quantidades que serão praticadas para se alcançar o objetivo. Tanto o

objetivo quanto a política de investimentos devem estar contempladas no regulamento2 do

fundo que é o contrato firmado entre o quotista e o administrador e que deve disciplinar a

ação deste último.

Considerando que cada investidor tem preferências em relação a retorno e risco e que

no mercado estão disponíveis diferentes classes de ativos compostas de diversos títulos e

opções de investimento, é natural que surjam diferentes tipos de fundos que pretendam

promover a adequação entre os desejos dos clientes e as possibilidades oferecidas no

mercado. Desta forma, cada fundo se constitui como um produto distinto que visa preencher

as expectativas dos clientes (objetivos de retorno e restrições ao risco).

2.2. Breve Histórico da Legislação dos Fundos

Este capítulo aborda apenas os aspectos legais julgados mais importantes para se

entender o processo de evolução da indústria brasileira de fundos de investimento e, para

tanto, se utilizará de alguns poucos números como forma de auxiliar entendimento. Como

fonte de pesquisa básica foi utilizada a publicação Números e Normas da Indústria de Fundos

de Investimento, editado pela ANBID para o I Congresso Brasileiro da Indústria de Fundos de

Investimento.

2 Nos últimos anos ganhou importância uma peça chamada de prospecto, que é mais específica que o

regulamento em relação à objetivo e política de investimentos, riscos e despesas entre outras. A ANBID, em

meados de 2000, lançou o código de auto regulação dos fundos com regras mínimas a serem seguidas pelos

administradores em sua confecção.

BIBLIOTECA MARiO HENRIQUE SIMONSE*
FUNDAÇÃO
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A primeira iniciativa legal no campo dos fundos de investimento foi a edição pelo

Ministério da Fazenda da Portaria n° 309/59 que autorizava a constituição de fundos em

condomínio com carteira constituída por duplicatas e contratos registrados.

Entre os anos de 1959 e 1967 a indústria pouco evoluiu e, segundo Zibecchi (1996),

em fins deste período contavam-se apenas 11 fundos mútuos de investimento. Neste ano,

1967, é editado, então, o Decreto-Lei n° 157 que criava os fundos fiscais 157 cujo texto

permitia uma redução de até 10% no valor a ser recolhido no imposto de renda, desde que tal

valor fosse investido em um destes fundos. Outro aspecto a ser destacado é que este é o

primeiro normativo a incluir, entre os ativos possíveis de compor a carteira, as ações e as

debêntures conversíveis em ações.

Em 1970, através das Resoluções CMN n°s 131 e 145, os fundos passaram a ter sua

constituição regulamentada pelo BACEN e as carteiras, agora, poderiam ser compostas por

títulos de renda fixa e renda variável, desde que estes representassem no mínimo 60% do

valor total. É importante chamar a atenção para o ineditismo desta medida pois, até então, os

mercados de renda fixa e variável não eram aceitos em conjunto nas carteiras dos fundos. Tal

possibilidade alargou o horizonte de diferenciação, ao ampliar o espectro de possibilidades da

relação risco e retorno, entre os produtos, embora esta abordagem fosse muito sofisticada para

a época.

Como forma de estimular o crescimento da indústria brasileira, em 1978 o CMN

editou a Resolução n° 460 que facultou a aplicação das reservas técnicas das entidades de

previdência privada em quotas de fundos de investimento.

Até o ano de 1985 existiam, basicamente, os fundos de investimento e os fundos

fiscais, os chamados 157. Neste ano, o CMN editou a Resolução n° 1.022 que foi ao encontro

das demandas dos agentes do mercado e ratificou a segmentação de produtos que já se

anunciava - as estatísticas divulgadas pela ANBID já registravam em 1984 uma classificação
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própria para os fundos denominados de renda fixa, que já prenunciava uma estratégia de

diferenciação dos administradores - e dividiu a indústria de fundos de investimento em 2

grupos distintos, a saber: os de renda variável, cuja carteira deveria ser composta por, no

mínimo, 70% de ações não resgatáveis e os de renda fixa, os quais somente poderiam conter

somente títulos de renda fixa.

Em 1987 o CMN edita as Resoluções n° 1.280, específica para fundos de renda ações,

e 1.286 que trata daqueles de renda fixa. A Resolução n° 1.280, ao criar os fundos de

investimento em ações, os define como aqueles que tenham suas carteiras representadas

majoritariamente por ações de companhias abertas. Já os fundos de investimento em renda

fixa são aqueles cuja carteira seja constituída por títulos de renda fixa. A Resolução n° 1.280

ainda transfere do BACEN para a CVM os poderes para regular os fundos de ações.

A Resolução CMN n° 2.183/95, regulamentada pela Circular n° 2.616, determinou o

formato atual da indústria de fundos sob responsabilidade do BACEN. Estes devem ter em

suas carteiras no mínimo 51% em operações de renda fixa, quando se tratar de FIF's, Fundos

de Investimento Financeiro. De outro lado, institui-se a figura do FAQ's, Fundos de

Aplicação em Quotas, que devem aplicar exclusivamente em quotas de FIF's3.

Se por um lado a evolução verificada nas operações e produtos oferecidos no mercado

financeiro permitiam nessa época uma variedade na composição da carteira até então não

experimentada, de outro, o amadurecimento da percepção dos administradores e gestores em

relação a importância em se identificar e atender os objetivos de investimento dos clientes

levaram a ANBID a estabelecer uma classificação dos fundos segundo o tipo de ativo a ser

3 Em verdade a Instrução CVM 215/94 já havia permitido, no âmbito dos fundos de ações, o surgimento de

FIQ's, fundos de investimento em quotas, contudo, tendo em vista que estes não alcançaram desenvolvimento

expressivo, preferiu-se utilizar a circular 2616/95 como delimitador. No ano de 2000 o BACEN editou a circular

3049 que permitiu aos FAQ's aplicar até 5% em títulos e valores mobiliários.
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majoritariamente detido na carteira do fundo de investimento. Estes foram então separados em

curto prazo, cambial, Dl, renda fixa e livres4.

A segmentação adotada visava permitir por exemplo, que as áreas comerciais das

instituições financeiras estruturassem a oferta de fundos de investimento como produtos

diferenciados que buscavam atender os desejos dos clientes. Pelo lado da análise da

concorrência, a criação de categorias a partir da carteira viabilizou a comparabilidade entre os

fundos de investimento. Já era parte do senso comum que um fundo cuja carteira estivesse

concentrada em papéis cambiais não deveria ser comparado com um outro cuja alocação fosse

preponderantemente em papéis de renda fixa corrigidos por taxas de juros pré fixadas ou pelas

taxas do CDI.

Em 1997 a ANBID, nesta mesma direção de sinalizar os objetivos de investimento,

separou os fundos de ações entre aqueles que possuem gestão passiva e ativa em relação aos

benchmarks mais representativos do mercado bursátil5.

Em 1999 a CVM editou a Instrução n° 302 e algumas seguintes em que se consolida a

legislação de fundos de renda variável e se disciplina a constituição, administração e gestão

dos fundos de investimento em títulos e valores mobiliários até então chamados de fundos de

ações.

O último ponto da legislação julgado relevante e a ser anotado é a edição da Circular

n° 2.958/00 em que o BACEN define um conceito de risco de crédito, no que se refere a

4 A partir desta segmentação pela carteira, existia um segundo critério ditado pelo prazo de disponibilidade dos

recursos para resgate com direito a remuneração, conhecida como carência cíclica. Para cada prazo de carência

era fixado um percentual sobre o patrimônio líquido do fundo a ser recolhido sob forma de depósito compulsório

sem remuneração. Os fundos foram então, divididos em, fundos 30 dias, com carência entre 30 e 59 dias e que

recolhiam 5% e fundos 60 fias, com carência de pelo menos 60 dias, que recolhiam 0% de compulsório.

Adicionalmente existiam os fundos sem carência, chamados curto prazo, que recolhiam depósito compulsório de

50%. Como estes apresentavam rendimento muito baixo não eram vistos como uma opção de investimento, mas

sim como um instrumento para aplicação dos recursos remanescentes em conta corrente e, portanto, não

precisavam estar segmentados de acordo com a carteira. Posteriormente a Circular n° 2906/99 extinguiu os

recolhimentos compulsórios e, com isso, as carências cíclicas.

5 Foram criados os fundos passivos IBA, IBX e IBOVESPA o único segmento naquele momento cujo mercado

operava uma gestão ativa era o de índice IBOVESPA. Também existia a categoria outros como forma de agregar
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fundos de investimento, e cria a figura do fundo referenciado em algum índice de mercado .

Este normativo demonstra a evolução da percepção da autoridade para a questão do risco,

tanto ao estabelecer um conceito para risco de crédito como ao formalizar a ocorrência de

fundos que objetivem reproduzir um benchamrk, sem que para isso possam, os gestores dos

fundos, recorrer a riscos advindos das operações no mercado futuro não comprometidas com a

proteção de sua posição detida a vista.

Em geral os movimentos das autoridades ao regularem o mercado tendem a ser

reativos, ou seja, novos comportamentos, eventos, personagens e etc. impõem aos reguladores

a necessidade de editar normas que sejam capazes de dar respostas a estas novidades.

Contudo, ao agirem, fica ainda mais claro que as autoridades fazem parte do mercado,

juntamente com os demais participantes e, assim, como são influenciadas pelas ações destes,

também exercem influência sobre os mesmos em um movimento contínuo de ação e reação.

Ao definir conceitos para risco de crédito e fundos referenciados, o BACEN está

explicitando uma maior preocupação com a adequada sinalização aos investidores sobre

riscos e o objetivo de investimento. Não se discute o mérito das medidas, se estão corretas ou

se atingem o seu objetivo, apenas está claro que as motivações são a maior transparência

quanto a riscos política e objetivo de investimento.

Nos últimos anos têm sido cada vez mais freqüentes os sinais emitidos pelos

participantes do mercado de que o investidor é soberano e que para ele devem ser criados

produtos o mais customizados possível e para os quais ele tenha o maior nível de informação.

Duas iniciativas recentes da ANBID no sentido de aumentar a transparência da

indústria foram o lançamento em 2000 do Código ANBID de Auto-Regulação de Fundos de

aqueles que não tinham como proposta perseguir ou superar qualquer dos índices pré estabelecidos pela

classificação.

6 Fundos referenciados são aqueles que segundo o artigo 2o da Circular n° 2958 tenham no máximo 20% em

papéis com risco de crédito, estejam com no mínimo 95% da carteira comprometidos com operações que

reflitam o índice de referência e só façam operações nos mercados futuros para hedge.
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Investimento e a nova segmentação de fundos de investimento lançada em maio de 2001. A

nova segmentação basicamente divide os fundos entre categorias criadas a partir do objetivo

de investimento e dos fatores de risco tanto de crédito quanto de mercado. As duas iniciativas,

o Código e a nova segmentação, são resultado do nível atual de amadurecimento dos

participantes do mercado, pois ambas as iniciativas foram discutidas pelos membros da

ANBID, através de comissões e sub comissões, por mais de um ano, até que fosse possível

um consenso que refletisse algo efetivamente representativo da realidade e desejo dos

participantes do mercado de gestão e administração de fundos de investimento.

A lista completa com os normativos relevantes para o desenvolvimento da indústria de

fundos de investimento se encontra no Anexo I e a atual classificação de fundos está no

Anexo n.
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2.3. A Evolução da Indústria em Números

A indústria de fundos de investimento encerrou o ano de 2001 com um patrimônio

líquido de R$ 342,5 bilhões. Segundo dados do Mutual Fund Fact Book do ICI os fundos

brasileiros ocupavam a 12a posição em valor de patrimônio líquido e representava 1,2% do

total global de valores investidos em 2000.

Na tabela abaixo são apresentados os 15 maiores administradores de fundos de

investimento no ano de 2000 com seus respectivos patrimônios líquidos, neste ano e em 1995.

Como os números indicam, o Brasil mantém tanto sua participação de 1,2% no total mundial

quanto sua 12a posição no ranking. Contudo, neste período o crescimento da indústria local

foi um pouco acima da média mundial: 138% contra 126%.

Tabela 1

Valores de Patrimônio Líquido em Fundos de Investimento

em US$ bilhões

1995 2000

Países US$ % US$ %

Alemanha

Austrália

Brasil

Canadá

Coréia

Espanha

Estados unidos

França

Hong Kong

Inglaterra

Irlanda

Itália

Japão

Luxemburgo

Suíça

Outros Países

Total

134,5

36,5

63,6

107,8

92,4

99,9

2.811,5

519,4

33,7

154,5

8,5

79,9

470,0

255,4

44,6

474,0

5.386,2

2,5

0,7

1,2

2,0

1,7

1,9

52,2

9,6

0,6

2,9

0,2

1,5

8,7

4,7

0,8

8,8

240,8

328,1

151,1

287,8

124,9

171,8

7.269,1

686,6

223,0

376,8

131,2

418,9

491,9

727,4

82,7

440,4

12.152,5

2,0

2,7

1,2

2,4

1,0

1,4

59,8

5,6

1,8

3,1

1,1

3,4

4,0

6,0

0,7

3,6

Fonte: ICI
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Segundo dados da ANBID, a indústria de fundos apresentava, em valores constantes

de dezembro de 20017, um patrimônio líquido de R$ 4,6 bilhões em 1972 contra R$ 342,5

bilhões no mesmo mês de 2001, perfazendo uma variação de 7.302,5% para o período e uma

média anual de 16% para os 29 anos. Neste mesmo período o número de fundos saltou de 88

para 3.965, apresentando variações de 4.405,7% no período e 14% de média anual (Tabela 2).

Tabela 2

Patrimônio Líquido e N°

1972 - 2001

dez-72

dez-80

dez-85

dez-90

dez-95

dez-96

dez-97

dez-98

dez-99

dez-00

dez-01

Patrimônio

Líquido*

4.626,5

3.894,1

20.174,4

21.908,2

107.567,9

184.260,3

190.541,0

213.727,0

267.801,2

327.963,2

342.476,4

de Fundos

N° de Fundos

88

69

128

289

1.174

2.030

2.614

2.693

3.074

3.640

3.965

Fonte: ANBID

* Patrimônio Líquido em bilhões de Reais

corrigidos pelo IGP-DI para dezembro de 2001

No ano de 1990 o Plano Collor fez com que o PL

se reduzisse a menos de 1/3 do valor de 1989.

Nestes 29 anos a indústria experimentou mudança significativa em seu perfil de

alocação. Enquanto em 1972 todos os recursos estavam registrados em fundos de renda

variável, em fins de 2001 apenas 6,4% do patrimônio líquido da indústria pertencia aos

7 Valores convertidos para Real em conformidade com as reformas monetárias ocorridas e corrigidos pelo IGP

para o mês de dezembro de 2001.
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fundos classificados nestes tipos contra 69,1% em fundos de renda fixa e renda fixa Dl8 e

5,9% em mistos e outros. Como já dito, em 1984 foi criado, pela ANBID, o primeiro tipo

destinado a acolher fundos de renda fixa, que neste mesmo ano concentrou 47,6% dos

recursos totais investidos. Esta queda verificada na participação dos fundos de renda variável

no patrimônio da indústria parece ter se consolidado, pois na década de 90 este segmento

oscilou entre um mínimo de 2,8% e um máximo de 11,2% com média de 6,4%.

Em 1995, quando foi feita a última reforma na indústria, o patrimônio líquido

consolidado da indústria fechou o ano em R$ 107,6 bilhões, corrigidos pelo IGP-DI, desde

então o crescimento verificado foi de 218,4% até dezembro de 2001 e a média anual situou-se

em 21,3%, acima da média de 14% dos 29 anos iniciados em 1972.

Neste mesmo período o número de fundos cresceu de 1.174 para 3.965, variação de

237,7%. Deste número total de fundos, merece destaque a evolução detectada em relação aos

fundos de aplicação em quotas de fundos de investimento financeiro, os FACs. Enquanto em

1995 eles contavam 235 fundos e representavam 25% do número de FIF's, em fim de 2001

totalizavam 1.538 e 63% daqueles (tabela 3). Esta evolução indica uma decisão dos

administradores e gestores no sentido de incrementar as captações de recursos dos clientes

através dos FACs.

Ano

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

Número

235

666

837

893

1.101

1.336

1.538

Tabela

N° e PL em

%

25

49

47

50

56

58

63

3

FACs

PL*

26.865

52.047

72.166

102.663

136.522

177.296

189.752

%

25

28

38

48

51

54

55

Fonte: ANBID

* Patrimônio Líquido em bilhões de Reais corrigidos pelo

IGP-DI para dezembro de 2001

8 Fundos de renda fixa Dl, são fundos que tem por objetivo reproduzir a variação do CDI e, por isso, são

considerados como renda fixa pós fixados.
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Merece destaque também o processo de fusões e aquisições que vem se verificando no

mercado financeiro. Enquanto em 1993 a ANBID computava 175 administradores

cadastrados em dezembro de 2001 estavam em operação apenas 121 (Tabela 4). A outra face

deste processo é a concentração cada vez maior de recursos em mãos de menos instituições.

Como é possível se observar na tabela abaixo, os 10 maiores administradores detinham em

dezembro último 72,9% contra 58,6% contabilizado em 1993, um acréscimo de 24,4%.

Tabela 4

Número de Administradores e Concentração

1993 a 2000

Concentração % PL

N°de

Ano administradores 5 maiores 10 maiores

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

175

188

172

171

158

149

133

131

121

39,2

38,5

46,1

47,9

45,4

48,8

47,2

49,4

51,4

58,6

57,5

66,5

67

64,1

66

67,8

69,1

72,9

Fonte: ANBID

Em especial, não se pode esquecer de dois fatores que muito contribuíram para a

escalada da concentração, quais sejam: o PROER, que incentivou a transferência do controle

acionário de bancos em dificuldades para instituições saudáveis e as privatizações de bancos

públicos.

Por fim, dados da ANBID computados no ranking global de dezembro de 2001

mostram que, dos R$ 375,69 bilhões aplicados em fundos de investimento e carteiras

administradas, R$ 137,4 bilhões são de propriedade de investidores classificados pelos

9 Os números do ranking global computam apenas a parcela dos valores aplicadas diretamente no mercado de

título e valores mobiliários, portanto não consideram as aplicações em cotas.
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próprios bancos como sendo pertencentes ao segmento de varejo. Tal valor representa 36,6%,

o que demonstra o apelo popular desta modalidade de aplicação. Considerando que o

instrumento carteira administrada não é acessível ao varejo, esta proporção pode ser

recalculada utilizando-se como denominador apenas os recursos em fundos de R$ 341,3

bilhões, o que resulta em uma proporção de 40,3%. A comparação entre estes valores e os

aplicados em caderneta de poupança, equivalente 35% do valor do patrimônio líquido dos

fundos, demonstra de forma inequívoca que os fundos hoje já ocupam lugar de destaque como

opção popular de investimento.
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3. REFERENCIAL TEÓRICO

3.1. Visão Geral do Processo de Investimento

O processo de investimento pode ser visto como uma cadeia de ações coordenadas e

que devem respeitar uma seqüência com o objetivo final de maximizar a utilidade para o

investidor.

Segundo Damodaran (Bernstein, 1995:1) "Um entendimento do processo de

investimento é crítico para todos os investidores, e as funções do processo devem ser

comunicadas pelos advisers ".

A estrutura básica do processo de investimento pode ser assim descrita:

Identificar os objetivos, preferências e restrições do cliente,

A partir destas informações estabelecer uma política de investimentos,

Executar a política de investimentos traçada,

Medir a. performance do gestor.

"O processo de investimento sempre começa pelo entendimento das necessidades e

preferências do investidor. Para um gestor de carteira, cada investidor é um cliente que possui

necessidades únicas, condições distintas perante o fisco, e mais importante, preferências

pessoais em relação ao risco" Damodaran (Berstein, 1995:2).

A percepção de que o cliente é a peça mais importante, o centro do processo de

investimento é algo que talvez seja recente no Brasil. Os anos de elevadas taxas inflacionárias

criaram uma elevação desproporcional no peso atribuído pelos investidores ao quesito

retorno. Por exemplo, em relação aos juros, tendo em vista a pequena diferença em termos

nominais entre as taxas oferecidas pelos bancos e os custos por vezes não recuperáveis de se

perder um dia de remuneração, pelo fato de ser preciso transferir valores entre contas, decidia-

se usualmente pela aplicação no banco em que já se encontravam os recursos. Este cenário

não parece contribuir para um amadurecimento da oferta, ou seja, os bancos e instituições
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financeiras não tinham, por este lado, estímulo maior para investir em conhecer o cliente e

suas necessidades pois este desembolso não se converteria em maiores receitas e margens de

lucro.

Reilly (1997:55) escreve "A maior razão para se estabelecer uma política de

investimentos é determinar uma estratégia global de investimento. Embora a política de

investimento não indique quais ativos específicos comprar nem quando eles devem ser

vendidos, a política de investimentos deve ser um guia que indique quais classes de ativos

devem compor a carteira e quais proporções cada uma delas deve assumir em relação ao

capital total investido na mesma. Como os fundos são divididos (allocation) dentre diferentes

ativos (assets) é o processo de assei allocation."

O processo conhecido como asset allocation decision é a primeira fase, ou o primeiro

produto de uma política de investimento. No Brasil, em geral, as classes de ativos são

definidas10 como renda variável (incluindo ações, opções e índice de bolsa), renda fixa,

câmbio", imóveis e ouro. Como estas classes têm diferentes perfis de risco, retorno e

liquidez, para cada investidor elas devem apresentar uma distribuição diferente e que atenda

às suas preferências e restrições refletidas por alocações específicas definidas na política de

investimento (previamente construída). De acordo com Bodie (1999:178) "A escolha de qual

fração dos recursos deve ser alocada em investimentos de risco é a primeira parte do asset

allocation decision, o qual descreve a distribuição de investimentos de risco dentre as

diferentes classes de ativos - ações, renda fixa, imóveis, ativos estrangeiros, e outras."

As decisões de asset allocation são, portanto, a principal sentença e, por vezes, a

própria política de investimento, que reflete as necessidades, preferências e restrições do

10 Esta divisão não é formal, trata-se apenas de uma simplificação que ajuda o entendimento e um posterior

aprofundamento.

1' No Brasil os papéis cambiais, embora pertençam ao segmento de renda fixa, são considerados como uma

classe em especial devido ao comportamento específico que apresentam. Na literatura de finanças americana

estão incluídos entre os papéis de renda fixa
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investidor e, dessa fora, guarda relação intrínseca com o seu comportamento em relação ao

risco. Considera-se aqui que o investidor sempre estará disposto a obter maiores retornos e,

sendo assim, o nível de risco (dada a liquidez) é que o imporá limites.

Sobre as etapas do processo de investimento, Damodaran (Bernstein, 1995:2) escreve

que após identificar os objetivos, preferências e restrições dos clientes, o processo de

investimento estaria assim dividido:

• A decisão de como alocar os recursos da carteira dentre as diferentes classes de ativos definidas de

forma geral como ações, renda fixa e ativos reais (tais como imóveis, commodiíies, e outros

ativos). A asset allocation decision pode também envolver investimentos em ativos domésticos e

estrangeiros e fatores que influenciem positiva e negativamente na direção das escolhas.

• A seleção dos ativos individuais dentro de cada classe de ativos que compõem a carteira

• A execução, a qual inclui a formação da carteira desejada. Os investidores podem ter uma troca

entre custos de transação contra número destas. A importância desta etapa pode variar,

dependendo da estratégia de investimentos empregada.

A parte final do processo, e por vezes a mais penosa para os profissionais que trabalham com

gestão de investimentos é a avaliação de performance. O investimento está focado em um objetivo:

fazer o máximo dinheiro que puder, dadas as restrições de risco de uma carteira particular. Os

investidores não estão dispostos a aceitar desculpas, por melhor que elas sejam; lealdade aos gestores

de seu dinheiro não é um traço comum entre os clientes.

A figura 1 oferece um esquema que contribui para o entendimento do processo de

investimento. Nela se pode observar 3 quadros, o primeiro enfoca o universo do cliente com

suas restrições ao risco, horizonte de tempo e limitações fiscais. No segundo quadro estão

sumarizadas as fases de seleção das classes de ativos, dos próprios ativos em si e da execução

da política de investimento. A última etapa do processo é da avaliação de performance, que se

encontra no último quadro. Nesta como se pode notar, as atenções estão dirigidas,

principalmente, para o binômio risco e retorno.
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Figura 1 - The Investment Process
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3.2. A Perspectiva do Cliente

Nos últimos anos no Brasil tem se assistido ao lançamento de uma profusão de livros

cuja temática é a questão do foco no cliente. Em geral tal literatura está associada a disciplina

de marketing ou estratégia empresarial e aborda as situações no contexto da compra e venda

de produtos industriais ou então a prestação de serviços. Na área financeira, contudo, tal

ímpeto editorial não tem sido percebido, parece haver uma falta ou, pelo menos, pouca

compreensão para o fato de uma opção de investimento ofertada por um agente do sistema
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financeiro ser um produto ou serviço. Aliás, um produto ou serviço capaz de trazer tanta ou

mais satisfação que qualquer outro.

Um indivíduo quando resolve poupar e investir hoje, está, na verdade, tomando uma

decisão entre consumir agora ou adiar este consumo atual em favor de outro futuro que possa

trazer maior satisfação.

Os investidores sempre desejam obter o máximo de retorno de um investimento, é

natural que para qualquer valor investido se deseje o maior retorno possível, pois quanto mais

dinheiro for percebido de volta maior o nível potencial de consumo. No entanto, é fato

largamente documentado na literatura, que quanto maior o retorno esperado maior o risco

associado.

Damodaran e Berstein (1995:25) escrevem que "O processo de investimento se inicia

com o investidor. Para se desenhar a carteira correta para qualquer investidor, nós precisamos

perguntar e entender suas necessidades e preferências; seu comportamento em relação à

limitar o risco; necessidades de caixa; e situação fiscal".

O primeiro passo do processo é entender os objetivos, preferências e restrições do

cliente.

Reilly (1997) oferece uma lista de questões que todo profissional deveria submeter aos

investidores como parte do processo de conhecê-los e, também, para que estes possam

aprender mais sobre si próprios. A discussão sobre as respostas as perguntas é a matéria prima

para a construção da política de investimento. Abaixo segue a lista:

• Quais são os riscos reais de ocorrer um resultado financeiro adverso, especialmente no curto

prazo?

• Qual seria minha reação em caso de um resultado financeiro adverso (ex.: -15% de retorno)?

. quanto eu conheço sobre investimentos e mercados?

• Quais outras fontes de capital ou renda eu possuo? Quão importante é esta carteira em especial no

meu ativo total?

• Existe qualquer restrição legal que possa afetar minhas necessidades de investimento?



36

• Conseqüências imprevistas em relação ao valor da carteira podem afetar minha política de

investimento?

A ferramenta que em geral é utilizada para conduzir esta etapa de aprendizado mútuo

em geral são os questionários dirigidos, que como se percebe acima estão bastante

preocupados em descobrir qual o comportamento do investidor em relação ao risco, qual a sua

tolerância ao risco. Saber qual o nível de aceitação ou de estresse em relação as perdas ao

longo do tempo é um medida necessária para que se possa construir uma política de

investimentos, afinal para aqueles que não admitirem qualquer perda em qualquer período de

tempo não se deve aconselhar aplicações em mercados mais arriscados como o de ações e

similares.

Quadro 2

Objetivos de Investimento e Tipos de Investidor

Tipo de Investidor

Indivíduos

Fundos de Investimento

Fundos de Pensão

Fundações Assistenciais

Companhias de seguro de

Vida

Outras Empresas de Seguro

bancos

Requisito para o Retorno

Ciclo de vida (educação,

crianças, aposentadoria)

Variável

Taxa de correção do passivo

atuarial

Necessidade de conservar o

valor real dos ativos

Correção do passivo atuarial e

objetivos de lucro

Sem mínimo fixo

Spread

Tolerância ao Risco

Ciclo de vida (os mais jovens

são mais tolerantes ao risco)

Variável

Dependente da proximidade e

volume dos pagamentos

Geralmente conservadores

Conservadores

Conservadores

Variável

Bodie, Kane, Marcus 1999, pag 812

O quadro 2 acima classifica os objetivos de investimento segundo o tipo de cliente, em

qualquer situação é claro que os investidores observam e decidem a partir do binômio risco-

retorno. Contudo, os objetivos dependem, como se pode observar, de requisitos específicos.

Em um mesmo tipo de investidor é possível se notar diferenças, como exemplo utilizam-se os

indivíduos que dependendo da fase que se encontram no ciclo de vida têm objetivos distintos,

enquanto os mais novos necessitam adquirir um volume maior de bens para compor seu
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patrimônio (imóvel para residência, automóveis etc) e, para poder incrementar este processo

desejam maiores taxas de retorno e, portanto, aceitam riscos mais elevados; os idosos já se

encontram estabilizados com menos necessidades de formação de patrimônio não tendo

porque aceitar riscos maiores em troca de retornos mais elevados. Inclusive, os idosos tendem

a evitar riscos de perda de patrimônio pela limitação maior de tempo que têm para poder

recuperá-las.

Após a fase de definição do objetivo é preciso avançar para a outra etapa, qual seja: o

levantamento das restrições a que o investidor esta envolvido. As restrições atuam como

fatores que contornam as decisões e que quando confrontadas com os objetivos definem as

possibilidades.

Segue uma lista que contempla as restrições mais comuns encontradas na literatura de

finanças:

• Liquidez, velocidade com que um ativo pode ser vendido a um preço de mercado para;

• Horizonte de investimento, qual o tempo definido para a liquidação de cada investimento;

• Legislação, regras a que o investidor esta enquadrado por lei e, portanto, deve obediência;

• Considerações fiscais, tratamento fiscal a que o investidor esta submetido em cada

modalidade de investimento;

Além das restrições relacionadas acima, cada investidor ainda esta limitado por outras

especificamente suas e que podem variar a cada momento do seu ciclo de vida.

É a partir da análise dos dados coletados no levantamento dos objetivos e das

restrições de cada investidor que é possível se construir uma política de investimento.

"A política de investimento permite ao investidor determinar quais fatores devem estar

inseridos no plano de investimento. A comunicação destas necessidades, desejos ou

aspirações ao consultor de investimentos dá a este melhores chances de construir uma

estratégia de investimento que satisfaça aos objetivos e restrições do investidor. O primeiro
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passo importante no processo de investimento é construir uma política de investimento."

(Reilly, 1997:41).

O asset allocation decision, ou a escolha de faixas de alocação para as diferentes

classes de ativos, é parte fundamental (talvez a mais importante) do processo de determinação

da política de investimento.

As etapas do processo estão abaixo sumarizadas12.

• Especificar quais classes de ativos serão incluídas na carteira;

• Determinar as expectativas de mercado em relação aos ativos alvo;

• Calcular a fronteira eficiente (consiste em descobrir os ativos que componham uma

carteira que alcance o retorno máximo esperado dado um nível de risco;

• Descobrir o balanceamento ótimo dos ativos. Este passo consiste em selecionar a carteira

eficiente que melhor se ajuste a seus objetivos de risco e retorno enquanto satisfaça as

restrições existentes.

3.3. Aversão ao Risco

" Os dados e a roleta, junto com o mercado de ações e o mercado de títulos, são os

laboratórios naturais para o estudo do risco, por se prestarem tão prontamente à

quantificações; sua linguagem é a dos números. Eles também revelam muito sobre nós

mesmos. Quando contemos a respiração ao ver a bolinha branca gira pela roleta em

movimento ou quando telefonamos ao nosso corretor a fim de comprar ou vender ações,

nosso coração bate ao compasso dos números. O mesmo se dá com todos os resultados

importantes que dependem do acaso." (Bernstein, 1997:7).

12 Adaptado de Bodie, Kane e Marcus, 1999, pag. 817 e 818.
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A frase de Bemstein expõe uma das faces mais curiosas e interessantes da natureza

humana, qual seja: a reação de medo e angustia diante do incerto. O investidor diante de uma

opção de investimento cujo resultado é incerto podendo redundar tanto em um ganho de

capital como em uma perda do valor investido, ou até maior que este, vê despertar o

sentimento de medo que o faz ou abrir mão de sua aposta ou pedir um retomo maior do

investimento para compensar sua possibilidade de perda. Sendo que em uma situação de

investimento a perda potencial vis a vis o retomo deverá, ainda, ser medida em relação as

outras opções menos arriscadas e de retomo "quase" garantido, nas quais além de preservar o

patrimônio não se incorreria em qualquer ansiedade.

"O objetivo de Markowitz em "Portfolio Selection" foi usar a noção de risco para

formar carteiras para investidores que "consideram o retomo esperado uma coisa desejável e a

variância do retomo uma coisa indesejável"13. O e grifado que liga o retomo a variância é o

fulcro sobre qual Markowitz baseia seu argumento" (Bemstein, 1997:252).

Em finanças o risco é medido pelo desvio padrão em relação ao retomo esperado. Por

exemplo, um investidor que possua um capital C=$ 1.000,00 e uma opção de investimento que

apresente como resultados possíveis, Ci=$l.400,00 e C2=$700,00, sendo a probabilidade do

primeiro retomo é de 60% e o segundo por diferença 40% (1-0,6). Para este investimento, o

valor esperado de retomo é uma ponderação entre os valores possíveis e suas probabilidades.

= PrlCi + Pr2C2

E(C) = 0,6*1.400 + 0,4*750

E(C) = $1.140,00

Neste caso o lucro esperado é de $140,00.

O risco será então medido pelo desvio padrão (a), que é o resultado da raiz quadrada da

variância (cr2).

13 Extraído pelo autor do original de Markowitz
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Em nosso exemplo:

a2 = Pr[Cl-E(C)]2 + (l-Pr)[C2-E(C)]2

a2 = 0,6(1.400-1.140)2 + 04(700-1.140)2

cr2 =$101.400,00

a = $318,43

Mas o retorno esperado não deve ser observado isoladamente, ele deve ser comparado

ao de um ativo no qual o investidor não estivesse exposto ao risco de não realização do preço

io final do período, o que é usualmente chamado de custo de oportunidade. Adicionalmente

podemos eleger um ativo que além de garantir um valor ao final, não apresente risco de não

recebimento ou resgate, o que é conhecido como risco de crédito. No Brasil podemos utilizar

como este referencial as taxas dos títulos públicos pré fixados.

Supondo uma taxa de retorno garantida de 5% para um ativo ao final do período e

considerando este como sendo o custo de oportunidade14 a ser comparado com o rendimento

acima, o investimento alternativo. Neste caso, os cálculos passariam a apresentar um retorno

de $140,00 contra um valor de $50,00 ($1.000*0,05), o que resulta um valor $90,00 ($140 -

$50). A este valor é atribuído o nome de prêmio de risco.

Bernoulli acha falha esta hipótese como descrição de como as pessoas tomam decisões na vida

real, por focalizar apenas os fatos; ela ignora as conseqüências de um resultado provável para uma

pessoa que tem de tomar uma decisão quando o futuro é incerto. O preço - e as probabilidades - não

são suficiente para determinar o valor de algo. Embora os fatos sejam idênticos para todos, a utilidade

... depende das circunstâncias específicas de quem faz a estimativa ... Não há razão para supor que ...

os riscos estimados por cada indivíduo devam ser considerados de mesmo valor. A cada qual o seu

próprio.

O conceito de utilidade é experimentado intuitivamente. Ele transmite o sentido de utilidade,

desejo ou satisfação. (Bernstein, 1997:102)

Em outra passagem Bernstein (1997:104) coloca a questão da utilidade:

14 Neste caso a designação custo de oportunidade é equivalente à ativo sem risco.
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Os fatos são os mesmos para todos, e mesmo aqueles que tremem ao primeiro soar do trovão

sabem perfeitamente ser muito improvável um raio atingir exatamente onde estão. Bernoluli viu a

situação com mais clareza: as pessoas com fobia de ser atingidas por um raio atribuem tamanho peso

às conseqüências desse resultado que tremem mesmo sabendo que as chances de serem atingidas são

mínimas.

O sentimento rege a medição. Pergunte aos passageiros de um avião durante uma turbulência

se todos sentem o mesmo grau de ansiedade. A maioria das pessoas sabe perfeitamente que viajar de

avião é muito mais seguro do que dirigir um automóvel, mas alguns passageiros darão trabalho às

aeromoças, enquanto outros cochilarão tranqüilamente em qualquer circunstância,

Kritzman (Bernstein, 1998:27) afirma em relação ao processo de traçar os objetivos de

investimento "o processo de decisão acerca dos objetivos de investimento é o processo de

balancear alguns trade-offconcorrentes: entre acumular riqueza e se expor a riscos, entre uma

performance absoluta e relativa, entre o curto e o longo prazo. Para avaliar estes trade-offs

apropriadamente, algumas questões devem ser entendidas...: a estimação de valores futuros a

partir de uma série histórica de retornos; a estimação da distribuição dos retornos; a noção de

utilidade; a técnica de maximização da utilidade esperada; e questões sobre o papel do

horizonte de investimento."

A noção de utilidade tem a ver com a satisfação que o indivíduo alcança através da

go. Tanto uma ação, quanto um objeto, como uma notícia ou situação específica causam em

cada pessoa um conjunto de sensação e intensidade distintos. No caso dos investimentos não é

diferente, como já visto acima, para uma pessoa na terceira idade a perda de parte de seu

patrimônio em decorrência de um investimento que lhe trouxe resultado aquém do esperado é

mais traumática, em geral, do que a experimentada por uma pessoa mais jovem. Mas, entre

pessoas de mesma idade ou geração, é de se esperar reações diferentes, alguns apresentam

comportamento mais comedido diante do risco e outros menos. Um exemplo fácil para isto é

o caso de um casal próximo ao casamento que possui uma poupança razoável e pretende

comprar um apartamento e um casal sem filhos, e que não os pretenda ter em breve, com

apartamento próprio; supondo que os dois tenham rendas semelhantes, enquanto o primeiro
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estará muito menos propenso a correr riscos que coloquem em perigo seu objetivo de

aquisição do imóvel o segundo não terá, neste momento, a mesma prudência ou medo.

A utilidade é, portanto, uma media de satisfação pessoal e, pode ser dito,

intransferível. Quando foi dito acima que o investidor renuncia o consumo atual pelo futuro, é

por que ele espera que o seu investimento lhe dê um retorno que traga, no futuro, uma

satisfação tão maior que compense o fato de ter abdicado do consumo presente.

Diz-se dos investidores que estes são avessos ao risco, ou seja:

Investidores avessos ao risco são aqueles que rejeitam investimentos que são fair games ou

ainda piores. ... de uma forma livre, investidores avessos ao risco penalizam o retorno esperado de um

investimento de risco de certa percentagem (ou penaliza o lucro esperado por valor investido) que

indique o risco envolvido.... pode-se assumir que cada investidor atribui uma media de bem estar, ou

utilidade, para investimentos concorrentes baseada na expectativa de retorno e no risco desses

investimentos. ... Valores mais elevados de utilidade são atribuídos a carteiras de investimento com

prêmios de risco mais atrativos. As carteiras que recebem maior valor de utilidade são aquelas que

apresentam maiores retornos esperados e menores volatilidades. (Bodie, 1999:151)

Uma equação que pode representar a utilidade esperada como uma função do retorno

esperado, do coeficiente de aversão ao risco e do risco esperado (medido pela variância, a2)

E(U) = E(r) - Xa2

E(U) = utilidade esperada

E(r) = retorno esperado

X = coeficiente de aversão ao risco

o* = variância dos retornos

Trançando uma curva a partir dos pontos dos espaço amostrai de risco e retorno

deduz-se a curva de indiferença do investidor. Em qualquer ponto desta curva a combinação

entre risco e retorno representará para o investidor sempre o mesmo valor de utilidade. A esta

curva foi atribuído o nome de Curva de Indiferença.

15 Fair game é definido como um jogo no qual o resultado esperado é igual para ambos os participantes.
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Como é possível se notar pela curva de indiferença, para cada unidade de risco a mais

que um investimento impõe, o investidor "cobra" taxas crescentes de retorno. Fica claro aqui

que o investidor diante de dois investimentos que ofereçam o mesmo risco esperado (desvio

padrão) escolherá aquele que apresentar maior retorno esperado, e sendo assim, como duas

curvas de indiferença nunca se cruzam, este investimento oferecerá maior utilidade e,

portanto, se situará em uma curva de indiferença mais elevada (ou seja, mais para o alto e para

esquerda).

Gráfico 1 - Curva de Indiferença

Risco

Como já dito, as opções de investimento não são analisadas isoladamente e, sendo

assim, o conceito de equivalente a certeza é peça importante para se compreender os modelos

de avaliação. Um conceito necessário para tanto, é o de equivalente à certeza, cujo significado

é descrito por Bodie (1999:153) como sendo "... a taxa de equivalência à certeza de uma

carteira de investimento é o valor da taxa que o ativo livre de risco deveria oferecer com

certeza para ser considerado tão atrativo quanto o investimento de risco."

Uma outra definição pode ser obtida de Kritzman (Bernstein, 1998:41) "O valor de

uma aposta certa que rende a mesma utilidade que a utilidade esperada de uma opção incerta é

chamado equivalente à certeza."
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Daniel Bernoulli16 apud Kritzman (Bernstein, 1998:39) "a determinação do valor de

um item não deve ser baseada em seu preço, mas sim na utilidade que ele confere. O preço de

um item depende dele próprio e é igual para todos; a utilidade, entretanto, é dependente de

circunstâncias particulares que a pessoa estima. Sendo assim, não existe dúvida que um ganho

de mil moedas é mais significante para um pobre do que para um homem rico embora ambos

ganhem o mesmo montante." Surge dessa idéia o conceito de utilidade marginal decrescente

em relação à renda.

.,. A Moderna Teoria do Portfolio

Pode ser dito que a moderna teoria de finanças teve suas bases lançadas na década de

50 a partir dos escritos de Harry Markowitz, "Portfolio Selection17 revolucionou a atividade

de gerência de investimentos, ao elevar o risco à mesma importância do retorno esperado. O

artigo, junto com o livro de mesmo nome que Markowitz escreveu em 1959, foi a base de

quase todos os trabalhos teóricos de finanças que se seguiram." (Bernstein, 1997:257).

A premissa de aversão ao risco é uma das pedras fundamentais da moderna teoria,

tanto é assim que um pressuposto básico é que diante de dois investimentos de igual risco o

investidor sempre escolherá aquele que apresentar o maior retorno esperado. Não que os

comportamentos diferentes inexistam, mas estes, que gostam de correr riscos, são

considerados exceção e, portanto, não são considerados no modelo. Não é demais lembrar que

todo modelo é uma simplificação da realidade e, sendo assim, não se propõe à explicar suas

nuances.

16 Daniel Bernoulli foi um matemático famoso no século XVIII e em 1738 escreveu o clássico intitulado

"Exposition of a New Theory on Mesurement of Risk".

17 Portfolio Selection foi publicado em junho de 1952 em Journal of Finance. Em 1959 Markowitz lançou um

livro de mesmo nome.
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Como é exposto por Reilly "Nos anos 50 e início dos 60 a comunidade de

investimento discutia sobre risco, mas não existia ainda medida específica para medi-lo. Para

construir um portfolio, entretanto, os investidores tinham de quantificar suas variáveis de

risco" (1997:253). Em seu estudo, Markowitz, ao calcular a variância dos retornos encontrou

a medida mais adequada para a medição do risco. "Markowitz não faz nenhuma menção à

palavra risco ao descrever sua estratégia de investimentos. Ele simplesmente identifica a

variância do retorno como a coisa indesejável que os investidores tentam minimizar. Risco e

variância tornaram-se sinônimos." (Bernstein, 1997:252).

Considerando o comportamento de aversão ao risco do investidor e seu desejo pelo

- retorno, já explorados acima, é possível se construir em um plano amostrai as diferentes

opções de ativos e suas respectivas taxas de risco e retorno, este gráfico representaria o

conjunto de alternativas disponíveis para os investidores e é conhecido como conjunto de

oportunidades (ppportunity set) ou conjunto possível (feasible set).

As melhores alternativas disponíveis são aquelas mais a esquerda e para cima (sentido

noroeste), aquelas opções sobre a linha traçada entre esses pontos formam o que se chama

conjunto eficiente (efjficient set) ou fronteira eficiente (efficient frontier), para cada retorno

esta associada a menor variância e para cada variância esta associado o maior retorno.

O portfolio ótimo para cada investidor depende de suas características em relação ao

risco, ou seja, seu nível de aversão. Cada investidor escolherá o ponto, ou o portfolio, que

representar a relação risco e retorno tangenciada pela curva de indiferença mais alta (sentido

noroeste). Como o nível de aversão é pessoal e individual, os investidores mais avessos

escolherão pontos mais à esquerda e os menos avessos pontos mais a direita18.

18 A introdução de um ativo livre de risco permite que o gerenciamento do nível de risco seja feito pela aplicação

de maior ou menor parcela dos recursos neste ativo. Ou seja, é possível para uma empresa, a partir dos cenários

traçados, estimar qual seria o portfolio eficiente, a melhor relação risco e retorno, que serviria para qualquer

investidor, e então, limitar o risco pelo deslocamento de recursos entre o portfolio de risco e o ativo livre de risco
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Outra contribuição de Markowitz para o desenvolvimento da moderna teoria dos

portfolios, reside na questão da diversificação. A sentença que afirma que o risco de um

portfolio é diferente daquele apresentado por um ativo isoladamente e, portanto, que os

diferentes riscos dos ativos que participam de um portfolio podem se compensar e resultar em

uma redução do risco global (do portfolio), é uma construção teórica das mais fundamentais

para o arcabouço da moderna teoria dos portfolios. "O papel da diversificação é o grande

insight de Markowitz...O uso da diversificação para reduzir a volatilidade vai ao encontro da

"■•icia naturalmente avessa ao risco de todos por resultados certos, em vez de incertos."

-ciustein, 1997:252).

Diferentes ativos apresentam comportamentos distintos, esta é chave para se entender

o poder da diversificação. Para o investidor a variância dos retornos de um portfolio

representa a medida da incerteza esperada, mas os ativos englobados neste têm

comportamentos distintos e, sendo assim, a junção daqueles que possuam comportamentos

perfeitamente inversos, ou seja, enquanto um sobe o outro desce na mesma magnitude, pode

resultar em um portfolio de variância zero. A medição da relação entre os movimentos

-njuntos de cada ativo, ou da variância de um em relação ao outro é feita através da

covariância. Abaixo é apresentada a fórmula da covariância.

Covij=E{Ri-E{Rl)lRj-E{RJ

= covariância conjunta de i ey

E = Esperança matemática

Ri = Retorno do ativo,

Rj = Retorno do ativo 7

Outra forma de se deduzir a covariância é através da correlação:

Covtj =

para encontrar o que representaria para o investidor o que seria o seu portfolio ótimo. As extensões do modelo
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Píj = coeficiente de correlação entre os retornos de , e7-

(Ti = desvio padrão de ,

o)= desvio padrão de7

Neste ponto vale a observação de que os fundos de investimento têm entre suas

premissas básicas a diversificação. Como já foi ressaltado anteriormente, eles, os fundos de

investimento, são, ainda, a opção mais barata de diversificação para a grande maioria do

público em geral. Tal situação se aliada ao fato de que as estruturas de fundos de investimento

contarem com profissionais para gerir o conjunto de ativos que compõem o seu portfolio,

indica que estes são certamente um dos instrumentos mais adequados para se alcançar a

melhor relação entre risco e retorno. Equipes compostas de pessoas com bagagem técnica e

sistemas computadorizados para identificar o comportamento dos diferentes ativos, medi-los

em termos da relação ao risco e ao retorno, compará-los e então adquiri-los nas quantidades

ideais para a construção do portfolio ótimo.

A moderna teoria de finanças permaneceu em franca evolução no início dos anos 60 e

em 1964 o artigo19 "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium" publicado por

William Sharpe representou mais um marco a partir da qual foi possível estabelecer novas

bases para um salto teórico.

Como adverte Ziv Bodie "O tempo para a gestação dessas idéias indica que o salto o

do modelo de seleção de ativos de Markowitz para o CAPM não é trivial". (1999:251).

O CAPM, Capital Asset Pricing Model, é uma das idéias centrais da moderna teoria,

abaixo estão sumarizadas algumas das hipóteses básicas do modelo20:

são longas e fogem aos objetivos desta revisão de literatura.

19 Publicado em setembro de 1964 no Journal of Finance. Nesta mesma época outros autores que também

estavam pesquisando o assunto lançaram trabalhos considerados relevantes, dentre os quais merecem destaque:

John Lintner, "The Valuation ofRisk Asseis and the Selection Risky Investments em Stock Portfolios and Capital

Budgets" publicado em Review ofEconomics and Statistics, Fevereiro de 1965 e Jan Mossin, "Equilibrium in a

Capital Asset Market", publicado em Econometrica, Outubro 1966.

20 Adaptado de Bodie 1999 pag. 251
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1. Existe uma infinidade de investidores agindo independentemente e sem condições de

influenciar o mercado,

2. Todos os investidores têm horizonte de tempo planejado idêntico,

3. As opções de investimentos estão limitadas aquelas que possam ser livremente negociadas

no mercado financeiro,

4. Os investidores podem emprestar e tomar emprestado a uma taxa fixa, taxa livre de risco,

5. Não existem despesas de impostos ou custos de transação nos negócios com ativos

financeiros,

6. Todos os investidores são racionais e utilizam o modelo de seleção de ativos, otimização

da relação média e variância, de Markowitz,

7. Expectativas homogêneas, todos os investidores compartilham das mesmas expectativas

acerca dos preços futuros dos ativos e analisam os mercados da mesma forma.

A conseqüência da aceitação destas premissas é um modelo de mercado em equilíbrio

que pode ser descrito simplificadamente como segue21:

1. Todos os investidores escolhem deter um portfolio de ativos de risco na mesma proporção

([valor do ativo X quantidades em mercado]/valor total do mercado) que represente uma

cópia do hipotético portfolio de mercado (Market Portfolio, M), o qual deve incluir todos

os ativos negociados no mercado financeiro,

2. A linha de marcado de capitais (Capital Market Line), a linha que se origina no ativo sem

risco e tangencia o portfolio de mercado, M, assim como a fronteira eficiente, é a melhor

linha de alocação de capital (Capital Allocation Line) alcançável. Todos os investidores

detêm M como seu portfolio de risco ótimo, divergindo apenas quanto ao montante a ser

investido nele contra a alocação no ativo sem risco,

21 Adaptado de Bodie 1999 pag. 252
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3. prêmio de risco do portfolio de mercado será proporcional ao seu risco e ao nível de

aversão ao risco do investidor:

4. prêmio de risco de um ativo individual será proporcional ao prêmio de risco do portfolio

de mercado, M. Sendo assim, cada ativo apresenta um coeficiente Beta, p, em relação ao

portfolio de mercado. Este coeficiente mede a sensibilidade do retorno do ativo em

relação ao retorno do portfolio do mercado, M, (movimento conjunto). O Beta pode ser

definido:

riJm) = Covariância entre o ativo / e o portfolio M

o^m = variância do portfolio de mercado

As hipóteses acima, tanto sobre as condições de mercado quanto sobre o modelo de

equilíbrio, são as bases de atual teoria e mesmo que não consigam refletir o mundo em toda

sua extensão e complexidade, não são menos válidas pois permitem visualizar e entender

relações que seriam impossíveis de perceber sem simplificações e, assim viabilizam ações que

resultam em maior sucesso.

De acordo com o modelo CAPM, surge a equação que tenta predizer o retorno de um

ativo individual a partir do retorno esperado do mercado.

E(rJ = Retorno esperado de ,•

r/= retorno do ativo sem risco

Pi = Beta do ativo , (Cov(r,,rw)/a2jw)

= retorno esperado do portfolio do mercado.

Desta relação, retorno esperado decorrente do beta, é possível se extrair um gráfico

que descreve a capacidade de predição do retorno de um ativo a partir do seu beta com o

portfolio do mercado.
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Gráfico 2 - Security Market Line

Beta

No gráfico acima, para um fundo que apresentasse Beta igual a 1 o retorno esperado

seria igual ao do mercado.

A equação básica do modelo prescrito pelo CAPM se tornou ao longo dos anos um

referencial de mercado para a explicação dos movimentos de retorno dos ativos e das

carteiras. Embora o CAPM se encontre no contexto dos retornos esperados, é fácil de

entender a adaptação feita pelos participantes do mercado que ao perceberam que no mundo

real coexistem diferentes mercados para os quais é possível de se calcular um ou mais índices

que podem ser, então, utilizados como o portfolio de mercado. Estes índices, ao medirem os

•v^mos dos mercados por ele representados, funcionam como o benchmark, o parâmetro que,

^rincípio, representa o portfolio e, portanto, se encontraria na fronteira eficiente.

A adaptação do CAPM para o mundo dos retornos realizados ganhou o nome de index

model, neste modelo o retorno do mercado (/?A/)é representado por um índice como o S&P ou

BOVESPA e, então, o beta de um ativo (Ri) é calculado em relação a ele. A equação básica do

modelo é:

Ri = ai+piRM+ei

Neste modelo, index model, as variáveis a,, p\ e e, são estimados a partir de uma

regressão linear em que os valores são aqueles observados em um determinado período de

tempo já decorrido.
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"O coeficiente beta do index model é o mesmo esperado pela relação beta retomo do

CAPM, exceto que nós substituímos o (teórico) portfolio de mercado por um específico e

observável índice de mercado." (Bodie 1999:290).

A inclusão do ativo sem risco no modelo transforma a equação básica do index model

em:

E{ri) = ai+/íl[E(rM)-rf\+rf

Contudo, é natural que os retornos observados para um ativo apresentem

variações em torno dos valores estimados pela relação beta retorno. O alfa (a,) representa, ou

quantifica, os retornos que em um período amostrai estiveram com consistência acima (alfa

positivo) ou abaixo (alfa negativo) dos valores esperados. Ou seja, em uma regressão onde o

retorno de mercado é a variável independente e o retorno do ativo específico a variável

dependente, o alfa mede o retorno ajustado ao risco de mrcado.

3.5. Avaliação de Performance

O último estágio de um processo de gerenciamento de investimentos é a avaliação de

nerformance. Relembrando a estrutura básica do processo:

Identificar os objetivos, preferências e restrições do cliente,

A partir destas informações, estabelecer uma política de investimentos,

Executar a política de investimentos traçada,

Medir a performance do gestor.

Medição significa quantificar, avaliar se o retomo alcançado pelo gestor está adequado

ao risco incorrido, se é suficiente para compensá-lo. Como em geral em processos de

medição, esta também não é feita em termos absolutos, ou seja, descolado do contexto de

mercado. Para tanto, é preciso comparar a performance do investimento com aquela oferecida

pelas outras alternativas disponíveis ou ainda com aquelas registradas pelos do índices de



52

mercado, benchmarks. Esta última comparação indica se gestor supera ou não um

determinado mercado e, para o caso daqueles que não demonstram aptidão para ultrapassá-lo,

cabe a pergunta: por que pagar um gestor para administrar seus recursos se a mera aplicação

em uma cesta de ativos que replique um índice (gestão passiva) usualmente apresenta melhor

desempenho?

A avaliação de performance é o estágio que permite ao investidor saber se o gestor

está cumprindo o contratado em termos de risco e remuneção de maneira satisfatória,

dicionalmente, estas informações permitem acertar rumos e até auxiliam no processo de

escolha do gestor.

Até fins dos anos 50 a performance era avaliada através do retorno obtido em um

período. A evolução dos estudos sobre risco na primeira metade dos anos 60, contribuiu para

alçar este a condição peça fundamental em todas as análises de desempenho. A visão da

relação direta entre o retorno e o risco e o modelo CAPM - com sua idéia intrínseca de

relação entre o retorno de mercado e o do ativo objeto, o beta (P) - formaram a nova base

sobre a qual se ergueu a moderna teoria de análise de investimentos e especificamente as

metodologias de avaliação de performance.

Os retornos não devem ser comparados diretamente, antes precisam ser ajustados ao

risco para permitir uma quantificação correta. Por este motivo, as medidas de avaliação são

usualmente chamadas de "retorno ajustado ao risco" (risk-adjustedperformance).

Considerando que retorno e risco estão intrinsecamente relacionados, a comparação

entre desempenhos deve ser feita somente entre aquelas opções de investimento que

apresentem as mesmas características de risco. Vale lembrar a abordagem do asset allocation

em que as classes de ativos são previamente selecionadas e refletem o objetivo de

investimento do cliente. Carteiras que reflitam as mesmas políticas de alocação entre classes
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de ativos apresentarão riscos classificáveis como próximos22 e, então, poderão ser

comparadas. Esta abordagem pode ser simplificada através da utilização dos índices de

mercado, benchmarks, que indicam, para cada mercado específico, o retorno (a partir do qual

é possível se calcular o risco). Estes benchmarks estariam representando o desempenho de

cada classe de ativo e, a composição destes índices engendra um novo parâmetro que refletiria

o asset allocation pretendido, tal indicador é usualmente conhecido como asset allocation

benchmark23. É importante, contudo, que os benchmarks - além de refletir objetivos dos

clientes - sejam de fato alternativas viáveis de aplicação dos recursos financeiros.

Uma análise bastante utilizada para aferir o desempenho relativo de um fundo de

investimento em relação ao seu mercado, é a análise de boxplot ou floating bar chart. Nesta

os fundos, por exemplo,s são classificados em ordem crescente de acordo com seu retorno,

risco ou alguma medida de retorno ajustado ao risco e classificados em quartis, ou seja, o

fundo cujo indicador seja superior à 25% dos fundos as amostra divide o primeiro percentil,

aquele que representa a mediana é superior à 50% dos fundos, e assim por diante.

Abaixo, o figura 2 ilustra um gráfico de box plot. O quadrado representa o fundo e o

triângulo o benchmark. Figura 2 - Box - Plot.

22 Para efeito desta afirmativa, considera-se que as classes de ativos estejam bastante detalhadas, ou seja, desçam

a níveis de definição específicos suficientes para compor conjuntos harmônicos.

23 Ney Brito em seu "Gestão Segmentada de Investimentos: Avaliação de Desempenho e Terceirização" (1996)

apresenta uma abordagem bastante interessante.
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A seguir são apresentadas algumas das principais medidas de desempenho ajustado ao

risco, que também são conhecidas como média-variância. Tais medidas são:

índice de Treynor

Alfa de Jensen

índice de Sharpe

M2

índice de Valor Agregado

3.5.1. índice de Treynor

A primeira medida de avaliação de retorno ajustado ao risco que se tem notícia foi

proposta por Jack Treynor24 em 1965. Utilizando-se de premissas do modelo CAPM, Treynor

decompôs o risco em duas parcelas, quais sejam: risco associado à variação do mercado (risco

sistemático ou não diversificável) e risco decorrente de aspectos únicos relacionados a cada

ativo individualmente (risco não sistemático ou diversificável).

Treynor introduziu o conceito de characteristic Une, que é definido como a linha que

relaciona, ao longo do tempo, os retornos do mercado alvo (dispostos no eixo dos x) e os do

ativo em questão (no eixo dos y). A inclinação da characteristic Une mede a sensibilidade do

retorno do investimento específico decorrente do retorno do mercado (como já visto

anteriormente esta razão é conhecida como coeficiente Beta, (3).

24 Jack L. Treynor, "How to Rate Management of Investment Funds", Harvard Business Review 43, n° 1

(January-February 1965): 63 -75.
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Gráfico 3 - C h a racteristic Line

rm - rf

Acima, o gráfico 3 apresenta um exemplo de characteristic line, no qual no eixo do x

estão alinhados os excessos de retomo do mercado em relação ao ativo sem risco, riskfree

(rf), e no eixo do y os excessos de retomo do portfolio ou fundo específico.

O índice de Treynor (IT) relaciona o prêmio de risco (retomo do portfolio menos

retomo do ativo sem risco) ao risco sistemático, medido pelo coeficiente beta.

ITp =
Rp-Rf

Pp

Rp - Retomo médio do portfolio p durante um período de tempo

Rf= Retomo médio do ativo sem risco, riskfree, durante o mesmo período de tempo

Pp = Coeficiente Beta do portfolio p, inclinação da characteristic line, mede o risco do

portfolio em relação ao mercado, o risco sistemático

Neste ponto, é ilustrativo derivar uma linha de mercado de ativos (Security Market

Line, SML), na qual os coeficientes beta são relacionados às taxas de retomo e a inclinação da

reta é dada pelo valor de IT. Quanto maior a inclinação de IT melhor a relação de risco e
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retorno do portfolio para o investidor, já que IT mede o prêmio de risco (Rp -Rf) por unidade

de risco sistemático (/?p)25.

Como os investidores aqui considerados são avessos ao risco, os portfolios ou fundos

que apresentarem o maiores IT serão os preferidos, ou seja, o investidor procurará maximizar

o valor de IT.

Como já exposto anteriormente, a avaliação de desempenho se encontra em um

contexto de comparação e está pode ou deve ser feita em relação à índices de mercado. Sendo

assim, o valor IT de um portfolio p (YTp) ser comparado ao valor calculado para o mercado

em questão (ITm), como abixo:

fim

Na expressão acima, está claro que o fim é igual à 1 e, portanto, que ITm é igual à (Rm

- Rf). O gráfico 4 apresenta a SML e o IT, onde o ponto ITm, é representado por (l;0,9) e os

portfolios plotados acima da reta apresentam um IT mais elevado que o que o do mercado e,

portanto, alternativas superiores de investimento. Os pontos acima da SML estariam sobre

retas com inclinação superiores, o que permite tangenciar curvas de indiferença mais altas.

A reta SML é descrita a partir da fórmula:

Rbp = Rf + fip{Rm - Rf)

Rbp = Retorno estimado do portfolio a partir da relação entre beta e retorno de

mercado.

Os pontos descritos pela SML podem ser definidos como o retorno estimado para um

portfolio, dado um retorno médio de mercado, em função do beta. Valores superiores ao Rbp

25 Assume-se a premissa que os portfolios sob análise estão diversificados, o que reduziria a importância do

risco único e, consequentemente, elevaria a relevância do risco sistemático.
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(Rp > Rbp) podem, ainda, ser interpretados como retornos superiores aqueles preditos pelo

coeficiente beta26.

O IT é a medida de desempenho mais adequada nos casos em que se deseja adicionar

um ativo a um portfolio já diversificado, pois, como já visto os riscos únicos tendem a se

anular e o risco sistemático se fortalece como medida relevante.

Gráfico 4 - IT e SML

Beta

Como principal problema do IT, surge a questão principal da ocorrência de valores

negativos para o índice, que comprometem a análise dos resultados. Não é demais lembrar

que o beta é fruto de uma regressão linear e, portanto, esta deve apresentar um R2 próximo de

1, além de o beta não ser rejeitado em um teste de significância.

3.5.2. Alfa de Jensen

O alfa de Jensen27(AJ), também é uma medida baseada no modelo CAPM e, portanto,

na relação beta - retorno de mercado. A seguir a equação básica do modelo para predição de

retornos (retornos calculados ex ante).

E(Rp) = Retorno esperado do portfolio ou fundo i

26 O coeficiente beta é calculado expost a partir de uma série de retornos passados.
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Rf- Retorno do ativo sem risco

Pp = Coeficiente beta do portfolio ou fundo

E(Rm) = Retorno esperado do mercado alvo

A expressão é definida para retornos esperados, tanto para o portfolio quanto para o

mercado para um período. Em termos de retorno realizado ou verificado, a fórmula necessita

ser modificada para acrescentar um termo de aleatoriedade, um erro aleatório (Up). Dessa

forma a nova fórmula fica assim definida:

E(Rp) = Rf + Pp[E{Rm) - Rf] + Up

Uma rápida transformação, redefine a equação em termos de prêmio de risco, como

abaixo:

E{Rp) -Rf = Pp[E{Rm) - Rf] + Up

A suposição subjacente ao AJ é a de que em situações de equilíbrio perfeito o termo

Up será zero e o prêmio de risco será igual ao predito pela relação beta - retorno de mercado

e, portanto, os portfolios que no decorrer do tempo apresentem termos de aleatoriedade

sistematicamente positivos auferem ganhos maiores que os preditos pelo modelo. Nestes

casos, os ganhos de retorno consistentes, em relação ao previsto pelo modelo ao longo do

tempo (erros aleatórios positivos) podem ser medidos através do intercepto de uma regressão

linear, na qual no eixo dos x estejam dispostos os prêmios de risco do mercado (Rm - RJ) e

nos eixo dos y os prêmios de risco do portfolio (Rp - Rf). Este intercepto é conhecido,

também, como alfa (a).

Sendo assim, gestores que alcançam consistentemente prêmios de risco acima do

previsto geram alfas positivos, enquanto aqueles que não conseguem sistematicamente

superar os valores estimados pelo modelo produzem alfas negativos. Abaixo a equação que

incorpora o termo alfa:

27 Michael C. Jensen "The Performance of Mutual Funds in the period 1945 -1964", Journal of Finance 23, n° 2
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Rp, -Rf, =ap + Pp[Rml -Rf,] + Up,

O termo aleatório Up, foi transformado em Upt para indicar que em um tempo t (uma

data qualquer) o modelo, mesmo depois da inclusão do alfa, gera erro aleatório, contudo,

residual ou não explicado. É importante notar que o alfa deve ser significante, ou seja, um

teste estatístico deve ser feito para verificar se o valor calculado não é obra do acaso. A

signifícância do valor alfa deve indicar que ele tem explicação, no caso de a positivo, por

exemplo, indica que o gestor tem aptidão para escolher ativos sub avaliados ou, ainda, prever

movimentos de mercado e, consequentemente, gerar prêmios de risco maiores que os

estimados.

Assim como o índice de Treynor, o Alfa de Jensen não se preocupa em avaliar os

portfolios em termos de habilidade do gestor para diversificar já que os prêmios de riscos são

calculados a partir somente do risco sistemático.

3.5.3. índice de Sharpe

As duas medidas de retorno ajustado ao risco já descritas até o momento, índice de

Treynor e Alfa de Jensen, são baseadas em uma ex post security market Une (SML). Elas

medem o retorno em relação aquele predito pela risco sistemático beta. O índice de Sharpe

(IS)28, diferentemente, mede a performance baseada não no risco sistemático, mas sim no

risco total, em termos de uma ex post capital market Une (CML). Por risco total se deve

entender, desvio padrão dos retornos do portfolio sob análise.

A fórmula do IS é descrita baixo:

Rp-W
IS =

op

(May 1968)389-416.

28 William F. Sharpe, "Mutual Fund Performance" Journal of Business 39, n° 1, (January 1966) pag 119 - 138.
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Rp = Retorno médio do portfolio p durante um período de tempo

Rf = Retorno médio do ativo sem risco durante um período

ap = Desvio padrão dos retornos do portfolio p durante um período de tempo

A CML é uma reta desenhada em um plano onde no eixo dos x encontram-se os

valores de desvio padrão (ap) dos retornos e no eixo dos y se situam os valores dos retornos

dos portfolios (Rp). Ela, a CML, pode ser inteiramente definida por apenas dois pontos, as

coordenadas x = 0 e y = Rf(0;Rf) e x =am e y = Rm (am;Rm).

Gráfico 5 - CML

2 3

D esvio Padrão

Portanto, a inclinação da CML é dada pela quociente de [(Rm - Rf) I (am - 0)], que é o

mesmo valor calculado para o IS do mercado.

ISm =
Rm-Rf

om

Diante das diferentes alternativas e supondo que o investidor não possui investimentos

com risco, ele deverá escolher aquela que apresentar o maior IS29. Adicionalmente,

investimentos que se situem abaixo da linha de mercado, CML, não alcançam sucesso em

superar o benchmark, ou seja se situam em linhas com inclinação menor que a do mercado

alvo (ISp < ISm). Já aqueles com inclinação superior à da CML apresentam IS maior que o

29 O IS não leva em consideração a correlação entre os ativo ou carteiras e, portanto, não indicado quando se

deseja avaliar a inclusão destes em carteiras que já contenham ativos com risco. Para uma discussão mais

detalhada ver Varga (RAC, vol 5, p. 229-232, 2001)
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mercado (ISp > IS/w) e, se situam em retas acima da CML. Como no caso do índice de

Treynor, as retas de maior inclinação irão tangenciar curvas de indiferença mais altas, sendo

as preferidas.

Uma relação interessante30 é que o retorno do portfolio pode ser estimado pela relação

entre o risco total deste e do mercado (ap I am), como mostrado na fórmula abaixo:

Rp = Rf + (Rm -Rf)—
am

É importante notar que os retornos aqui mencionados, assim como no caso do IT, se

referem aos prêmios de risco, ou seja, o excesso de retorno em relação ao ativo sem risco (Rf).

O aumento da volatilidade das taxas de juros no mercado americano na década de 70,

trouxe perturbação ao IS, já que este considerava em seu denominador o desvio padrão apenas

do portfolio31, para melhor refletir esta nova realidade Sharpe lançou uma revisão de seu

índice32 na qual o excesso de retorno (Rp - Rf) passa a ser descontado não mais pelo desvio

padrão do portfolio, mas sim por aquele calculado a partir do excesso de retorno. Dessa forma

o IS passa a ser calculado como abaixo:

Tp-Rj

a(Rp - Rf)

a(Rp -Rf) = Desvio padrão do excesso de retorno para uma série de tempo

A sofisticação do mercado fez surgir a partir da década de 80 no mercado americano a

tendência, já discutida anteriormente, da gestão segmentada e do assei allocation benchmark.

Neste novo contexto, Sharpe lança em 1994 uma nova versão de seu índice33,

30 Apresentada por Sharpe, "Investments", 1999 , pag 845

31 Como o retorno do ativo sem risco, por hipótese, era constante, os valores de desvio padrão calculados a partir

dos retornos do portfolio (Rp) seriam iguais aos calculados para o excesso de retorno sobre o ativo sem risco

(Rp-Rf)

32 William F. Sharpe "Adjusting for Risk in Portfolio Performance Measurement", 1975, Journal of Portfolio

Management, Winter, pag. 20 - 34

33 William F. Sharpe "The Sharpe Ratio",1994, Journal of Portfolio Management, Fali, pag. 49 - 58
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batizada para o mercado brasileiro, por Brito (1996)34, como índice de Sharpe Generalizado

(ISG).

O ISG é definido dentro de uma estratégia de investimento zero, ou seja, o

desempenho é avaliado como se o investidor, para cada unidade comprada no portfolio

estivesse vendido no benchmark. O retorno é, portanto, medido pelo excesso de retorno

oferecido pelo portfolio em relação ao benchmark dividido pelo desvio padrão dos retornos

excessivos em relação ao benchmark. Abaixo a fórmula do ISG:

MédiajRp - Rm)
lòLr =

a(Rp - Rm)

Média (Rp - Rm) = Média dos excessos de retorno do portfolio em relação ao benchmark para

um período de tempo

a (Rp - Rm) = Desvio padrão dos excessos de retorno do portfolio em relação ao benchmark

para o mesmo período de tempo

O ISG apresenta vantagens para a avaliação de gestão segmentada, pois permite uma

aferição de desempenho em relação ao objetivo de investimento que se deseja. Para fundos de

investimento com estratégia ativa, que desejam superar o benchmark, por exemplo, ele

quantifica o quão distante o gestor está do índice de referência. Esta avaliação pode ser

utilizada também para fundos com estratégia passiva, que desejam perseguir o benchmark,

neste caso, contudo, os menores valores de ISG (por indicar maior aderência ao índice) são os

preferidos.

O principal problema para utilização do IS e do ISG é a ocorrência de números

negativos, que perturbam a análise. Para segmentos de baixa volatilidade, como os fundos

referenciados em CDI, a baixa volatilidade do denominador pode gerar valores muito

elevados e prejudicar o poder de comparação.

34 Ney Brito "Gestão Segmentada de Investimentos: Avaliação de Desempenho e Terceirização", Revista da

ANBID, 1996
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O fato de o IS e ISG não levarem em consideração da correlação entre os diferentes

ativos que compõem um portfolio o indica como medida de desempenho adequada para os

casos em o investimento em questão é uma alternativa isolada.

Uma comparação entre o IS o IT permite verificar que a diferença entre ambos está na

medida de risco utilizada para descontar o retorno. Enquanto o IS se utiliza do risco total,

desvio padrão dos retornos, o IT se baseia no risco sistemático ou não diversificável, o beta.

Para um portfolio completamente diversificado, sem existência de risco não

sistemático, as duas medidas apresentarão o mesmo valor, pois o beta e o desvio padrão

possuirão o mesmo valor. As diferenças de classificação entre fundos quando se utiliza o IS e

o IT podem ser atribuídas à diferenças em relação à diversificação.

3.5.4. Modigliani e Modigliani (M2)

O M2 foi lançado em 1997 por Leah Modigliani e por seu avô Franco Modigliani35 e

foi assim batizado por ser uma referência à Modigliani ao quadrado. O M2 pode ser

considerado um variante do índice de Sharpe pois também considera o desvio padrão como

medida relevante para medição do risco, sendo também baseado na ex post CML. O M2 é

expresso na mesma unidade do retorno e pode ser definido como a diferença entre o retorno

do portfolio e aquele que se obteria após este ser ajustado para o mesmo nível de risco do

mercado ou benchmark. Segue a fórmula do M2:

M2=Rp' -Rm

Rp* = Retorno do portfolio ajustado para o risco do mercado ou benchmark

Rm = Retorno do mercado

35 Franco Modigliani e Leah Modigliani, "Risk-Adjusted Performance", Journal of Portfolio Management,

Winetrl997,pag45-54
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Por definição, na expressão acima ap = cem, ou seja o risco do portfolio resultante é

igual ao do mercado.

O cálculo do retorno ajustado ao risco do benchmark (Rp*) é feito a partir da

simulação de que o portfolio apresenta o mesmo risco que o mercado, can, e, para tanto, o

retorno deve ser ajustado à este valor {omlap). Partindo da hipótese de que o ativo sem risco

apresenta desvio padrão igual a zero, quando cem for menor que cep o excesso deste último

deve ser investido em Rf, no caso contrário os recursos devem ser tomados emprestados à Rf

Abaixo a fórmula:

_. . cem7— ocm.zrz

Rp =—Rp + (l )Rf
ap ap

Uma vantagem do M2 é que, pelo fato de estar expresso na mesma unidade que os

retornos, ele permite uma medida mais intuitiva para o investidor que as obtidas pelo IT e IS.

3.5.5. índice de Valor Adicionado (IVA)

O índice de valor adicionado36 (IVA) é uma medida que divide o alfa (Alfa de

Jensen) da regressão pelo risco não sistemático (o(ep)).

IVA =ap I cr(ep)

Como já visto o Alfa de Jensen mede o quanto o gestor superou ou não alcançou

(positivo ou negativo, respectivamente) os retornos previstos pela relação beta índice de

mercado. Se descontarmos deste o erro não sistemático estaremos encontrando a recompensa

pela menor diversificação.

Ao cruzar ap com o desvio padrão dos erros do modelo de regressão (a(ep)), tem se

uma medida de quanto de retorno foi obtido para cada unidade de erro não sistemático,
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decorrente da menor diversificação. Sendo assim, para um mesmo ap positivo os gestores

que apresentarem menor o(ep) serão melhor classificados, já que terão obtido um mesmo

retorno incorrendo em menor risco de diversificação, o baixo crfep) indica menor

deslocamento em relação à regressão entre o fundo (variável dependente) e o mercado

(variável independente).

Esta medida costuma ser utilizada pelos gestores ativos pois indica se estão sendo

eficientes ao assumirem os riscos da menor diversificação para superar o mercado.

3.5.6. Outras Medidas de Avaliação

As duas medidas de avaliação, aqui sumariamente expostas, não são indicadores de

retorno ajustado pelo risco. Ambas estão baseadas na diferença entre o retorno do fundo e do

benchmark, e, por este motivo, são mais utilizadas por gestores passivos a fim de quantificar o

afastamento entre o retorno do investimento e o mercado alvo ou objetivo. Sendo assim, diz

se que o ideal é minimizar ambas as medidas.

A primeira medida é o Tracking Error (TE), que é definido como o desvio padrão das

diferenças de retorno entre o fundo e o benchmark. Esta medida indica a volatilidade das

diferenças e deve ser comparada aquela calculada para o índice de mercado, quanto mais

próxima a primeira for desta última melhor será a aderência do fundo.

A hipótese subjacente é de que fundos que possuam a mesma volatilidade ou risco do

benchmark correm apenas risco sistemático e, portanto, não estariam incorrendo em risco

proveniente da menor diversificação. A seguir a fórmula do TE:

TE = Desviopadrão{Rp - Rm)

36 Em inglês a medida é conhecida como Appraisal Ratio. No Brasil Gyorgy Varga traduziu este indicador como

índice de valor adicionado (IVA).
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Como pode ser depreendido da fórmula, o TE esta baseado na variabilidade da

diferença, de modo que fundos que apresentem diferenças entre Rp e Rm maiores, porém

constantes, serão melhor avaliados que aqueles cujas diferenças mesmo sendo menores

apresentem comportamento mais errático.

A outra medida de desempenho aqui enfocada é o Erro Quadrático Médio (EQM).

Este índice, assim como o TE, também muito utilizado pelos gestores passivos e está baseado

na diferença entre os retornos do fundo e do benchmark. Contudo, o EQM procura identificar

a distância entre os retornos do portfolio e do benchmark e se utiliza desta diferença para

indicar a melhor ou pior atuação do gestor. Neste caso, o EQM mais próximo de zero é o mais

desejado por expressar a maior aderência entre o investimento e o objetivo, benchmark.

Abaixo a fórmula do EQM:

O EQM pode ser descrito como a raiz quadrada da média de uma série temporal de

desvios quadráticos entre o retorno do portfolio e do benchmark. A fórmula ainda amplifica as

diferenças dos excessos de retorno, penalizando as maiores.

A utilização do EQM na avaliação de fundos de investimento pode ficar

comprometida nos casos de retornos líquidos de taxas de administração. Nestes casos, mesmo

o gestor que tenha um comportamento de fato passivo pode não produzirá um EQM próximo

de zero. Tal fato decorre de a taxa de administração reduzir o retorno do fundo mesmo que o

sua carteira apresente similaridade com aquela representativa do mercado.
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4. METODOLOGIA

4.1. Tipo de Pesquisa

Embora o segmento de investimento representado pelos fundos mútuos tenha

experimentado grande crescimento nos últimos anos, não se tem verificado ainda uma

produção literária de maior expressão. Os poucos estudos existentes estão restritos aos

círculos fechados, muitas vezes compostos por elementos de uma comunidade acadêmica

específica, como exemplo podem ser citados os dois artigos produzidos por Varga em 2001.

Tal situação traz para todos os estudos na área, além de uma dificuldade adicional em relação

à bibliografia, um certo aspecto de ineditismo.

Um dos objetivos que se pretende atingir neste trabalho é descobrir relações entre a

performance passada e a futura e explorar o poder de predição através dos fatos já ocorridos.

Por este motivo, esta pesquisa pode ser definida como exploratória, adicionalmente espera-se

contribuir para o acúmulo de conhecimento acerca de metodologias de análise, sua

aplicabilidade e sobre a própria indústria de fundos de investimento no Brasil.

O enfoque maior quanto aos objetivos é, contudo, descrever o comportamento da

rentabilidade ao longo de períodos sucessivos, captar suas nuances e relatá-los

cuidadosamente. Estabelecer relações e correlações, testá-las e sistematizá-las para que

possam se tornar um base de conhecimento inteligível. Tendo em vista a relativa carência de

estudos, julga-se que uma descrição correta da realidade em muito poderá contribuir para o

aperfeiçoamento do mercado.

Pelo já dito, percebe-se que este estudo pode agregar valor para o processo de tomada

de decisão de investimentos. Afinal, o fato de a performance passada ser ou não indicativo da

habilidade do gestor e, assim, poder avalizar uma expectativa satisfatória para o futuro é, com

certeza, uma peça a ser considerada quando se comparam as diferentes alternativas de

aplicação financeira. Apesar disto, este trabalho não esta voltado para a criação de um método
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inequívoco para a medição da persistência, e seu poder de predição, por este motivo não deve

ser classificado como uma pesquisa aplicada.

A pesquisa se desenvolveu através da observação dos resultados passados e

conhecidos dos fundos de investimento. Contudo, a mera observação é inócua se não for feita

a partir de um arcabouço de conhecimentos que permita dar significado aos valores

observados. Para tanto, o referencial teórico utilizado é aquele contemplado nos manuais de

finanças, em livros, artigos técnicos e mesmo reportagens na imprensa especializada ou

voltada para o público em geral. Um instrumento bastante utilizado foi a comparação entre as

abordagens de diferentes autores que permitiu a descoberta de algumas sutilezas úteis na

elaboração da pesquisa.

Quanto aos meios utilizados no desenvolvimento desta pesquisa, percebe-se, portanto,

a aplicação de uma abordagem eminentemente bibliográfica. Ou seja, trata-se uma pesquisa

bibliográfica, que por vezes recorreu a memória ou observações de algumas pessoas.

Em sua parte introdutória, na qual se relatou brevemente um histórico da evolução da

indústria de fundos, valeu-se de consulta a leis e dados armazenados, muitos ainda em papel,

pela ANBID. Por este fato, esta pesquisa pode ser encarada, também, como documental.

4.2. População e Amostra

A base de dados de fundos de investimento da ANBID contava na data em que os

dados foram coletados de 7.854 fundos, dos quais 3.957 se encontravam encerrados e 3.897

estavam em operação.

Em relação aos dados de rentabilidade - necessários para o cálculo dos indicadores de

performance - a base de dados tem registro de informações de forma completa, ou seja, os

fundos têm informações para todos os dias úteis, desde de janeiro de 1997 e, portanto, o

período estabelecido abrange desde esta data até 31 de dezembro de 2001.
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Os fundos de investimento estão classificados na base de dados da ANBID por uma

entidade chamada de tipo. Estes tipos eram no passado determinados conforme a legislação,

mas em 1996 o BACEN flexibilizou a legislação o que permitiu que, dadas algumas

exigências mínimas os administradores de fundos criassem fundos com carteiras

diversificadas entre os ativos de diferentes classes. Diante desta nova realidade, a diretoria da

associação percebeu que seria difícil para os participantes do mercado distinguir os fundos por

suas características de alocação de capital e, então, resolveu-se que a ANBID teria suas

próprias sub categorias, ou tipos, para abrigar os diferentes fundos.

Inicialmente os tipos eram basicamente criados de acordo o tipo de alocação de

carteira de investimento pretendida. Existiam, grosso modo, os renda fixa, renda fixa

vinculados ao movimento do mercado depósitos interfinanceiros (Dl), Cambial e Livre.

Havia, ainda, o segmento conhecido como renda variável, composto, à época, dos tipos ações

e carteira Livre.

Em 1997 os segmentos de ações e carteira livre foram sub divididos e passaram a

contar com tipo que refletissem os diferentes objetivos de investimento. Dessa forma, os

fundos de ações foram separados em ativos e passivos em relação às carteiras de mercado

representadas pelo IBOVESPA, IBX e IBA. Além destas, foi criado um tipo para abrigar

fundos que não tivessem, por objetivo definido, relação à índices de mercado, benchmarks,

fosse este (o objetivo) segui-lo (passivo) ou ultrapassá-lo (ativo). Em 2000 e 2001, foram

feitas reclassificações nas quais os fundos foram realocados. Em todas as reclassificações

ocorridas desde então, o direcionamento básico que tem norteado o processo de definição e

criação dos tipos se manteve na questão do objetivo de investimento.

A primeira tarefa, no que tange à seleção da amostra, foi separar dentre os fundos da

base de dados somente aqueles que estão ou em algum momento estiveram classificados em

um tipo ativo IBOVESPA. Nesse passo foi decidido ainda, por questões de diferenças na
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legislação, se excluir o tipo carteira livre da amostra, permanecendo apenas o segmento de

ações.

Uma pergunta a ser respondida é, por que somente os fundos ativos IBOVESPA foram

selecionados para este estudo, por que os fundos passivos, também, não foram contemplados?

A resposta a esta pergunta reside na questão do objetivo de investimento. Vale lembrar

que os passivos são aqueles que buscam seguir o mais próximo possível o benchmark

enquanto os ativos procuram superá-lo. Uma análise em que os fundos destes dois segmentos

estejam sendo analisados conjuntamente causa distorções. Por exemplo, supondo dois anos

seguidos nos quais o IBOVESPA apresente elevação no primeiro e declínio no segundo;

enquanto o para os fundos passivos espera-se que sigam o movimento do índice para os ativos

os melhores serão aqueles que acompanharem a alta e se posicionarem em renda fixa e se

deslocarem positivamente na baixa. Em geral nos anos de queda da Bolsa os fundos ativos de

sucesso são aqueles que caem menos que ela.

Sendo assim, os fundos foram rastreados durante todos os dias do período de

referência, em todos os tipos possíveis, quais sejam:

• Ações IBOVESPA Ativo (Instrução 215), de 1997 à 2000;

• Fundos de Ações IBOVESPA, de 2000 à 2001;

• Ações IBOVESPA ATIVO (com e sem alavancagem), a partir de maio de 2001.

Como já se pôde perceber, a amostra conta com fundos em operação e outros que já

foram encerrados, o motivo para a adoção deste procedimento é evitar o risco de análises

viesadas em virtude da extinção de fundos que tenham apresentado desempenho ruim durante

seu período de atividade e que, por esta razão tenham sido incorporados ou simplesmente

encerrados37.

37 Na literatura americana este problema ganhou o nome de survivorship bias. O tema é tratado por Elton e

Gruber (1996), Malkiel (1995), Brown e Goetzmann (1995), Goetzmann e Ibbotson (1994), Hendricks, Patel e
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Embora os fundos de Ações, pelo menos desde a década passada, não tenham atingido

uma demanda grande o suficiente que justificasse uma competição tão acirrada ou uma

necessidade mercadológica tão acentuada a ponto de causar tal comportamento optou-se, por

uma questão de conservadorismo, pela inclusão tanto dos ativos quanto dos inativos.

Adicionalmente, este procedimento aproxima as análises do mercado brasileiro ao americano,

o que cria maior comparabilidade

Malkiel (1995) compara as rentabilidades médias de duas amostras de fundos, a

primeira calculada a partir da rentabilidade anual de todos os fundos existentes em cada ano e

a segunda que conta somente com os fundos remanescentes ao final do período de vários

anos, a conclusão é que a segunda apresenta retorno superior aquele calculado para a

primeira.

Até o momento a amostra contempla todos os fundos ativos IBOVESPA, em operação

ou não. Contudo, o componente período é importante para a eficácia do estudo.

Como estão sendo comparados anos subseqüentes em bases de médias diárias, foi

estabelecido o requisito básico de que os fundos, para estarem habilitados a participar do

trabalho, deveriam apresentar no mínimo 500 observações. Como o ano mais extenso da

amostra, 1997, é composto de 249 dias, isto representa uma exigência de algo em torno de

dois anos civis completos de vida para que os fundos pudessem integrar a amostra.

O prazo mais longo de existência busca possibilitar a utilização mais eficaz do

ferramental estatístico de análise. Como sabido em séries mais longas é possível se obter

médias e proporções mais condizentes com os verdadeiros parâmetros populacionais e, ainda,

são mais evidentes a aplicabilidade e as vantagens da aproximação pela distribuição normal.

Zeckhauser (1993) e Griblatt e Titman (1992). Em relação ao mercado brasileiro, Varga (agosto, 2001) aborda

este mesmo tema.
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A não utilização de séries curtas impede, também, que fundos que por ventura tenham

surgido e apresentado comportamentos atípicos a ponto de serem extintos comprometam a

qualidades dos resultados amostrais.

O fato de se exigir 500 observações não resolveria um outro problema, qual seja: um

fundo pode em um ano civil ter uma série tão curta que inviabilize a apuração boas

estimativas. Para se evitar tal problema, foi imposta como condição adicional, de que a cada

ano civil o fundo deveria ter série de rentabilidade para pelo menos 1/3 do período, ou seja,

cerca de pouco mais de 80 dias. Desta forma, além de garantir um número razoável de

observações para fins estatísticos, espera-se cobrir um período razoável o suficiente para

impedir que fatores pontuais perturbem os números calculados.

Outro critério utilizado para se chegar a amostra, foi eliminar os fundos que não se

encontram abertos ao público em geral. No Brasil existem, e é relativamente comum, a oferta

de fundos destinados exclusivamente para um investidor. Estes são chamados de exclusivos e

o cliente, em geral, é um investidor institucional, empresa ou qualquer outro que disponha de

quantias elevadas a ponto de merecer um tratamento realmente exclusivo.

Dos 3.897 fundos ativos na data, 1.805 se encontram marcados como exclusivos.

Considerando-se apenas os fundos de ações, dos 308 ativos 105, cerca de 1/3, pertencem ao

grupo de destinados à apenas aquele tipo de cliente.

O crescimento da indústria de fundos pela via dos fundos exclusivos tem percebido

incremento nos últimos anos. Enquanto em 1997 apenas 18% dos fundos cadastrados neste

anos na base de dados da ANBID eram exclusivos, nos de 1999 e 2000 este número esteve em

volta de 55% e em 2001, até agosto, alcança 66% (tabela 5).
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Tabela 5

Fundos exclusivos e abertos ao público cadastrados

(1997 a 2001)

Ano

1997

1998

1999

2000

2001

Total

Abertos

N°

885

850

531

507

275

3.048

%

82,2

80,4

47,5

43,5

33,5

58,2

Exclusivos

N°

191

207

587

658

546

2.189

%

17,8

19,6

52,5

56,5

66,5

41,8

Total

N°

1.076

1.057

1.118

1.165

821

5.237

Fonte: ANBID

A inclusão dos exclusivos na análise poderia causar ruído devido a discrepância que se

verifica entre as taxas de administração cobradas para estes em comparação aquelas

praticadas para os fundos destinados aos clientes em geral. A disparidade das taxas provém

dos elevados volumes financeiros carreados por um único cliente para a instituição que em

um ambiente, como o atual, no qual os ganhos de escala são cada vez mais apontados como

relevantes para a própria sobrevivência, aplicadores detentores de somas elevadas entram em

uma negociação sobre taxas de administração em posição confortável e é comum que à eles

sejam oferecidas condições vantajosas, ou seja, menores taxas.

Este procedimento de fixação de critérios para a restrição de fundos busca depurar a

amostra e alcançar um conjunto homogêneo e, assim, efetivamente comprável. Até este ponto,

foram selecionados fundos com os mesmos objetivos de investimento, em períodos longos o

suficiente para garantir a aplicação adequada do ferramental estatístico e com similaridade em

relação à estrutura de custos.

A aplicação destes critérios conduziu à escolha de 191 participantes. No caso de se

contemplar os exclusivos este número subiria para 290 e se, ainda, fosse flexibilizado o

critério de tamanho mínimo de série histórica seria alcançado o número de 305 fundos.

Após se selecionar o grupo alvo para análise, 191 fundos de investimento, se procurou

uniformizar o tratamento para as datas a serem observadas. O único problema encontrado

quanto as datas, estão nas datas de feriado de natal, ano novo e municipais (no caso na cidade


