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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho de quinze fundos de
acOes de varejo tendo como caracteristicas a gestdo ativa € como objetivo de
mercado superar o indice Ibovespa, para o periodo compreendido entre janeiro de
1999 e junho de 2003. A analise pretende verificar a existéncia de persisténcia de
desempenho neste grupo de fundos através dos métodos de analises de desempenho
mais utilizados no mercado de fundos de agdes, separando-os em trés grupos de
desempenho. O trabalho tem como segundo objetivo analisar a possibilidade de
fundos certificados por metodologias qualitativas apresentarem desempenho superior
aos fundos nio certificados, dentro da amostra deste estudo.

As conclusdes demonstraram que had evidéncias de persisténcia de
desempenho deste grupo de fundos, tanto em periodos de um ano como em dois
anos. Foram encontradas evidéncias de que os fundos certificados tendem a
apresentar melhores resultados que os demais fundos ativos de Ibovespa

selecionados para este estudo.

Abstract

The aim of this dissertation is to analyze the performance of fifteen retail
stock funds with active administration and targeting the Ibovespa index as a market
objective, between January-1999 and June-2003. The analysis aims to verifying if
there is persistence on the performance of these selected funds, through the most
used methods of performance analysis for stock funds, by separating them into three
groups. A second objective is to verify if funds rated by qualitative methodologies
will present best performance, compared to the other funds on the universe of fifteen
funds of this sample.

Conclusions are that persistence on the performance of the funds occurs with
some probability, whether in one-year or two-year period. Also, evidences were
detected that funds rated by qualitative methodologies tend to have best performance

than the other Ibovespa active funds selected for this study.
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1. INTRODUCAO

Em um cendrio macroecondmico globalizado, a poupanga interna de um pais
se torna cada vez mais relevante no sentido de que h uma necessidade desta gerar
recursos para serem repassados a atividade produtiva do pais e financiar o déficit
publico dos governos. Em anos anteriores, a poupanga das familias, no caso
brasileiro, era macicamente direcionada para a Caderneta de Poupanga. A partir do
inicio da década de 90, conforme dados da tabela 1, um segmento do ramo de
investimentos se tornou o grande recebedor destes recursos: foram os chamados
Fundos de Investimentos. Esses produtos sdo uma espécie de condominio de
pessoas que juntam suas poupangas € entregam €sseS recursos as empresas
especializadas na gestdo financeira destes valores. Para se ter uma idéia desta
evolugdo, segundo dados da ANBID (Associagio Brasileira de Bancos de
Investimento) a relag@o do saldo de poupanga com o total do patriménio da industria
de fundos saiu de 2.264,02 em dezembro de 1982 para 32,43 em junho de 2003. Um
outro dado surpreendente, quanto a industria de fundos no Brasil, foi a evolugdo da
quantidade de fundos existentes, que saiu de 91 em dezembro de 1993 para mais de
4.500 em junho de 2003 (Tabela 1).

Tabela 1 - Evolugio da Indistria de Fundos Brasileira

Patriménio Numero de Poupancga

Periodo em R$ Mi fundos / Fundos
dez/94 46.021,74 830 97,66
dez/95 61.886,65 1174 102,83
dez/96 115.907,96 1967 62,14
dez/97 128.825,31 2551 75,35
dez/98 146.962,96 2641 73,09
dez/99 220.936,81 3032 50,12
dez/00 297.104,31 3631 37,61
dez/01 344.413,38 4036 34,46
dez/02 344.483,05 4424 40,54
jun/03 423.197,54 4572 32,43

Fonte : ANBID

A partir de 1998, conforme dados da tabela 2, a inddstria de fundos passou a

se tornar mais diversificada, surgindo véarios nichos de investimento. Um dos



segmentos que acompanhou este movimento foi o de fundos de agdes. Este tipo de
fundo, no Brasil, teve seu primeiro momento de relevancia no fim da década de 60
quando foi criado o chamado Fundo 157. Este fundo tinha a finalidade de incentivar
o mercado de acOes. A legislagdo permitia que os contribuintes aplicassem 2% do
Imposto de Renda devido no fundo 157 de sua escolha. O fundo, concentrava seus
investimentos em acdes, € recebeu investimentos até 1982. Suas carteiras, no entanto,
continuam ativas e disponiveis para resgate até hoje, porém devido ao baixo retorno
e &s altas taxas de administrac@o estes fundos cafram no esquecimento. A partir de
1999, os fundos de agdes passaram novamente a ter mais evidéncia apds a
reformulag@o de toda a regulamentac@o que rege este tipo de carteira e com a vinda
dos fundos miutuos de privatizagdo (FMP) que utilizam recursos do Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) dos empregados para incentivar a compra de
agdes. A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em 1999 lancou vérias regras
para o mercado tornando este tipo de fundo muito mais transparente para seus
clientes. Até esta data os fundos podiam ndo ter um objetivo de mercado especifico,
o que tornava dificil a comparagdo de desempenho, pois ndo € recomendavel
comparar fundos ativos com fundos passivos, com setoriais, com fundos de

dividendos etc.

Tabela 2 — Diversificacao da Indistria de Fundos Brasileira

Periodo % de %de %dePés %de % de % de
Renda Fixa Cambiais Fixados Agbes Mistos Outros*

dez/94 92,70% 0,00% 0,00% 7,24% 0,00% 0,06%
dez/95 83,45% 0,37% 0,00% 2,77%  13,24% 0,17%
dez/96 83,55% 1,22% 0,00% 3,89% 11,18% 0,16%
dez/97 79,90% 0,79% 0,00% 11,23% 7,82% 0,26%
dez/98 56,42% 0,82%  27,62% 8,53% 6,01% 0,60%
dez/99 50,36% 1,10% 33,61% 9,01% 5,47% 0,45%
dez/00 55,20% 1,19%  30,46% 7,28% 4,16% 1,71%
dez/01 37,42% 2,12%  29,34% 6,41% 22,46% 2,25%
dez/02 33,97% 1,73%  25,41% 7,84%  26,64% 4,41%
jun/03 35,41% 1,39% 24,91% 6,57% 26,83% 4,89%

* Fundos de Previdéncia, Privatizagdo e demais fundos da industria.

Fonte: ANBID



Vale ressaltar que o mercado de capitais € uma ferramenta indispensivel para
o crescimento sustentdvel de qualquer pais. Um mercado de ag¢des ativo e eficiente
destina recursos para o investimento das empresas em tecnologia, modernizagio e
competitividade internacional, gerando impostos e empregos. No entanto, o mercado
brasileiro vem passando por uma espécie de enxugamento que parece estar
enfraquecendo a partir de 2003, colaborando para a redugdo do volume negociado
em bolsa, que em 1997 tinha uma média de US$ 1 bilhdo e hoje em dia gira em
média US$ 300 milhGes. Este fato foi provocado pela transferéncia de liquidez para
os mercados estrangeiros, pelos altos custos em se manter uma empresa aberta e por
fim pela competi¢io dos ultimos anos das altas taxas de juros interna (l€-se titulos
publicos federais com garantia soberana, liquidez di4ria e alta rentabilidade). Este
enxugamento tornou o mercado brasileiro de acdes bastante concentrado em poucas
empresas, o que torna o trabalho dos gestores menos arduo uma vez que as opgdes de
escolha sdo menores. Porém este fato ndo invalida o estudo da persisténcia, pois um
gestor dentro desta gama, mesmo que reduzida, pode tomar uma decisdo errada ou
acertada influenciando no seu resultado.

Com o aprimoramento das técnicas de gestdo, ficou cada vez mais complexo
o acompanhamento do desempenho destes fundos por parte de seus clientes,
chamados de “cotistas”. A complexidade se d4 pela diversificagdo dos ativos e
valores mobilidrios que compdem estes condominios, pela dificuldade da
disponibilidade das informagGes e pela pouca familiaridade dos cotistas com essas
técnicas mais aprimoradas de classifica¢ido de desempenho de fundos.

Além do fato acima, um assunto ainda muito pouco abordado no mercado
brasileiro € a persisténcia de desempenho dessas carteiras. Num cenério ideal, todo o
investidor deseja que seus recursos estejam investidos em fundos com desempenho
acima da média do mercado e que este resultado permaneca em periodos seguintes.

Em termos de fundos de ag¢Ges no Brasil, a discussdo referente a persisténcia
na classificacdo de desempenho ainda estd muito embrionéria, de forma que estas
ainda impactam de forma modesta o processo decisério dos investidores. De
qualquer forma, & medida que as classificagdes de desempenho de revistas e jornais

comegarem a ganhar importancia e passarem a ter sua metodologia aprimorada, a



persisténcia podera ser um fator ao qual todo investidor direcionara maior relevancia
no processo de tomada de decisdo de compra de fundos.

As tentativas de criagio de pardmetros de classificagdo de desempenho ainda
descartam alguns fatores qualitativos importantes para uma melhor diferenciagio dos
fundos existentes. As anélises atuais se baseiam principalmente na busca do retorno e
risco dos fundos, se esquecendo um pouco de examinar dados referentes a satide
financeira da empresa administradora de recursos, do fiel cumprimento das
exigéncias legais dos fundos e, principalmente, da segmentag&o comparativa correta
entre os varios segmentos de fundos de agdes existentes no mercado. Este tipo de
andlise qualitativa € objeto de mensura¢do de algumas empresas de classificacdo de
risco amplamente conhecidas no mercado financeiro.

Os objetivos do presente trabalho visam iniciar discussdes sobre a qualidade
da informacgdo prestada aos investidores brasileiros no que tange a transparéncia e
aprimoramento das metodologias de classificagio de fundos de agdes, incluindo
nesta discuss@o questdes importantes como a persisténcia deste desempenho € a
comparacio de fundos certificados (que apresentam um maior aprofundamento de
analise por parte das agéncias de risco) com fundos nio certificados, que fazem parte
do grupo de fundos analisados.

No primeiro capitulo deste trabalho, serd abordada a fronteira eficiente de
investimentos elaborada por Harry Markowitz em 1952 e que revolucionou o
mercado de investimentos e que até hoje € utilizada na gestio de investimentos.

No capitulo seguinte, serdo demonstrados os conceitos do CAPM (Capital
Asset Pricing Model) criado por William Sharpe em 1964, que utilizou os conceitos
de Markowitz para aprimorar o conceito de fronteira eficiente que serviu de base
para que fossem criados indices de mensurag@o de desempenho.

A seguir serdo estudados os indices de desempenho que serdo utilizados no
trabalho para medir o desempenho e persisténcia dos fundos para o mercado
brasileiro.

Por fim, no dltimo capitulo, serdo demonstrados, a metodologia do teste e os
resultados do mesmo, no intuito de medir se hd persisténcia de desempenho em
fundos de agdes, tidos como fundos ativos de Ibovespa, para o mercado de clientes

de varejo.



2. TEORIAS E MODELOS DE CARTEIRAS EFICIENTES DE
INVESTIMENTOS

O tema mensuragdo de desempenho de investimentos teve como base os
fundamentos do trabalho de Harry Markowitz (1952), que objetivou criar uma
metodologia, utilizando conceitos de retorno e risco, para a elaboragdo de carteiras
eficientes de investimento.

Mais tarde, surgiu o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
desenvolvido por William Sharpe (1964) com base nos conceitos de Markowitz
através de seus estudos de fronteira eficiente. O modelo apresentou ao mercado os
conceitos de taxa livre de risco, carteira de mercado e alavancagem. Através desses
aprimoramentos do trabalho anterior, Sharpe desenvolveu uma metodologia que
visava encontrar uma relagdo ideal de ativos livre de risco com carteira de mercado
de ativos arriscados que atendesse o apetite de risco do investidor.

Estas duas teorias serdo abordadas neste trabalho no intuito de esclarecer em
que ambiente estd inserido o processo de avaliagdo de desempenho, ndo sendo
objetivo deste avaliar a eficiéncia das teorias nem demonstrar matematicamente sua
funcionalidade, uma vez que estas ja foram amplamente testadas, inclusive para o
mercado brasileiro (ver Figueiredo, 2000).

Nas secOes seguintes serdo abordados os conceitos de risco e incerteza, assim
como um maior aprofundamento do modelo de otimizacdo de carteiras eficientes, o
efeito da diversificagdo na carteira de ativos e por fim a funcdo utilidade do
investidor.

Logo apés serdo colocados os conceitos do CAPM de Sharpe, seus objetivos,

caracteristicas e conclusdes.

2.1 Risco e Incerteza : Uma visdo introdutoria

Desde os primérdios que o ser humano estd acostumado a assumir riscos,
muitas das vezes sem qualquer tipo de mensurag@o ou percep¢do da sua intensidade.
Entre 1525-1565, Girolamo Cardano, um médico da época, comecou a fazer

experimentos com langamentos de dados no intuito de identificar as chances que



cada nimero e suas combinagles teriam a cada lancamento. Este foi um dos
primeiros passos no terreno da probabilidade. Por volta de 1650 foram desenvolvidas
teorias de probabilidades no intuito de quantificar possiveis ganhos e perdas de
eventos futuros. Ao longo dos cem anos seguintes, foram desenvolvidas teorias
bastante utilizadas pelo mercado financeiro nos dias de hoje, tais como a distribuigéo
normal e o desvio padrdo'. Sabe-se que arriscar é aceitar um nivel de incerteza num
determinado evento. A origem da palavra risco surgiu como sendo derivada do
italiano antigo risicare, que significa ousar. Bernstein (1997, p. 8) destacou que
“risco é uma opg¢do, e ndo um destino. E das acdes que ousamos tomar, que
dependem do nosso grau de liberdade de opgdo”.

Desta forma, a incerteza pode ser conceituada como um desconhecimento em
relagdo ao rumo de um evento que ird se realizar no futuro e risco seria a mensuragdo
desta parcela desconhecida no intuito de disponibilizar um parametro para a tomada
de decis@o. Quando uma pessoa resolve fazer um depdsito, cujo banco destinatario se
encontra a uma boa distancia de sua casa, existem varias formas de transportar esse
dinheiro. Pode ir a pé, de Onibus ou de taxi. Se for a pé, nfio ird gastar nenhum
dinheiro no transporte, mas durante um maior periodo de tempo ficard sujeito aos
diversos riscos inerentes ao transporte, tais como: assalto, chuva e extravio. Se
resolver ir de téxi, ird gastar um determinado valor pelo transporte mas contard com
uma privacidade maior e o tempo de condugdo do montante ao banco serd menor do
que ir a pé, resultando em uma maior seguranga. Neste exemplo, verifica-se que a
opcdo de ir a pé € a mais arriscada, porém € a que trard o maior retorno se tudo der
certo, pois o individuo nfo precisara gastar nada no transporte. Ja na hipétese do taxi,
o risco € amenizado, porém esta reducdo ird refletir no retorno do depdsito, pois a
pessoa terd que depositar uma quantia menor ou acrescer ao montante a ser
depositado o valor do transporte. Quando um investidor resolve aplicar recursos, a
sua escolha acaba tendo o mesmo sentido, isto €, correr um maior risco significa ter
uma expectativa de maior retorno ou de uma maior perda em relagdo aos demais
investimentos disponiveis. No exemplo dado, os fatores a serem analisados para a
escolha sdo: o caminho a ser feito, o meio de transporte adotado, as condigdes

climéticas e outras. J4 no mundo moderno de finangas, cujo cendrio estd cada vez

! A teoria de probabilidades foi desenvolvida por Blaise Pascal por volta de 1650, ja a distribuigdo
normal e o desvio padréo foi elaborado por Abraham de Moivre por volta de 1730.



mais globalizado, a identificagdo e mensuragio destas varidveis se torna bastante
complexa. Segundo Bodie (2000, p. 161), “as fontes de risco em investimento vdo
das flutuagoes macroecondmicas as mudancas dos destinos de vdrias indistrias, e
para o desenvolvimento inesperado de um ativo em particular”. Em resumo, essas
flutuagdes sdo oriundas de diversas frentes e de diversos lugares. Essas fontes de
instabilidade podem ser geradas por fatores vinculados ao mercado como um todo ou
por fatores que impactam somente determinada ac¢@o ou setor da economia.

Muitas vezes risco e incerteza sdo tratados como sindnimos. No entanto eles
tém diferentes significados. Como as decisGes no cendrio de finangas acontecem sob
condigOes de risco, a palavra incerteza acaba vinculada como a parcela de um evento
futuro que ndo se pode prever, dai a confusdo. Sharpe (2000, p. 26) conclui o
seguinte sobre esta situagao:

“The term uncertainty is too convenient to abandon. It is used
here in its popular sense, to refer to a situation in which the future
cannot be predicted with certainty. More to the point, it is used as a
synonym for risk.”

z

A grande dificuldade do processo decisério € conseguir de alguma forma
prever € mensurar este tipo de risco no intuito de dar uma maior certeza ao investidor
na hora de aplicar seus recursos. Uma das técnicas mais usadas € a de projetar
cendrios para os diversos fatores que impactam os precos dos ativos e aplicar
probabilidade a estes cendrios. Como exemplo, tem-se o papel do estrategista de uma
empresa de gestdo de recursos de terceiros, que traga cenérios para niveis de taxas de
juros, cambio e bolsa de valores. Com base em cenérios e probabilidades, escolhe-se
a melhor carteira para os clientes, podendo alocar recursos nos trés mercados de
acordo com sua estratégia. No caso do mercado acionério, uma forma utilizada para
mensurar risco € procurar medir a variabilidade dos retornos passados de cada ag@o.
Contudo, sabe-se que tentar medir o retorno futuro de um ativo com base em seu
passado nado gera resultados muito confidveis, pois 0 mundo muda a cada momento e
os fatos ndo acontecem da mesma forma no futuro, isto €, 0 ambiente econdémico nao
¢ tdo simples de ser mensurado. Existem outras formas que vem ganhando for¢a na
hora de projetar riscos, como a tentativa de mensurar o efeito que a agdo sofre de

cada variavel, seja ela macroecondmica ou vinculada a inddstria a qual a empresa



estd inserida. Através desta identificagdo e com base em cendarios propostos chega-se
ao risco de cada ativo.

Um outro aspecto crucial quando se fala em investimentos, é o grau de
aversdo a risco que o investidor possui. Este pode ser definido pelo nivel de
tolerancia a perdas que o investidor estd disposto a assumir quando faz um
determinado investimento, isto €, quanto maior a aversdo ao risco menor serd a
parcela de recursos investidos pelo individuo em um ativo de risco. O ganho exigido
pelo investidor quando aplica parte de seus recursos em um determinado ativo de
risco, descontado o retorno do ativo livre de risco € chamado de prémio de risco. Este
prémio de risco € que faz um investidor optar por um investimento mais arriscado em
relagdo aos ativos sem risco. Bodie (2000, p. 176) resume esta relagio da seguinte
forma:

“a substituicdo risco/retorno é caracterizada como uma
decisdo para“ se comer melhor "versus‘ dormir melhor ". Vocé ird
“comer melhor” se ganhar uma taxa de retorno mais alta na sua
carteira. No entanto isto exige que vocé aceite um prémio de risco
maior e, assim sendo, uma quantia maior de risco. Infelizmente, este

risco pode tornar dificil para vocé “dormir melhor”.

E importante observar, neste sentido, que os investidores tipicamente
objetivam minimizar o risco para um determinado nivel de ganho. Tal
comportamento esta relacionado a sua fun¢fo de utilidade, a qual vai contribuir na

defini¢do de sua racionalidade, como bem observa Markowitz (1959, p. 206):

“The theory or rational behavior is usually presented as a study of the
principles upon which a rational man would act. This Rational Man is unlike
you or me in that he makes no errors in arithmetic or logic in attempting to
achieve his clearly defined objectives. He is like you and me, on the other
hand, in that he is neither omnipotent nor omniscient. He must takes
decisions, such as the select of a portfolio, in the face of uncertainty. Since his
information is limited, his achievements may fall short of the best
conceivable. Every action, however, is perfectly thought out; every risk is
perfectly calculated”.

Com base neste conceito de utilidade, que serd abordado mais profundamente
adiante através do trabalho de Tobin (1958), foram desenvolvidas teorias de carteiras

eficientes que objetivassem o atendimento da relagdo risco e retorno que



maximizasse esta fungfo. O seu precursor foi Harry Markowitz, através de modelo

de fronteira eficiente.

2.2 Modelo de Otimizacao de Carteiras Eficientes de Markowitz

Quando se fala em teoria de carteiras eficientes se faz necessario citar a
fronteira de Markowitz. Este pesquisador foi o primeiro estudioso a falar de teoria de
escolha de investimentos sob condi¢des de risco e foi o primeiro a tratar do tema
diversificagdo no mundo de finangas. Bernstein (1997; p. 6) definiu o trabalho de
Markowitz como:

“Em 1952, o ganhador do prémio Nobel Harry Markowitz,
entdo um jovem estudante de doutorado em pesquisa operacional na
Universidade de Chicago, demonstrou matematicamente por que
colocar todos os ovos numa mesma cesta é uma estratégia
inaceitavelmente arriscada, e por que a diversificacdo é o melhor
negécio para um investidor ou gerente de empresa. Essa revelagdo
desencadeou o movimento intelectual que revolucionou Wall Street,
as finangas corporativas e as decisdes empresariais em todo o mundo;
seus efeitos até hoje se fazem sentir.”

Através de seu artigo intitulado Portfolio Selection (1952), Markowitz
procurou trazer o processo de selecdo de carteiras para um ambiente de risco.

Além do conceito de risco e retorno, Markowitz trouxe a discussdo alguns
conceitos muito importantes no processo de selecdo de carteiras, tais como
diversificag@o de investimentos, correlagdo de ativos e retorno/risco para dois ativos
ou mais.

O modelo separou o processo de sele¢cdo de carteiras em duas etapas: a
primeira seria o processo de formacgdo de precos futuros dos ativos através de
observagdes passadas e a segunda que seleciona efetivamente as carteiras. O trabalho
de Markowtiz teve como base a segunda etapa do processo, pois, 0 mesmo entendeu
que a primeira deveria ser abordada em estudos especificos sobre tema de anélise e

precificacio de ativos®. Dentre as premissas do modelo, as mais importantes sio:

2 Em seu livro chamado: Portfolio Selection. Efficient diversification of investments, de 1959,
Markowitz discute detalhadamente a questdo de precificagio e andlise de ativos, tentando preencher
esta lacuna deixada pelo seu primeiro artigo.



g)

h)

10

O comportamento padrdo do investidor seria considerar a dispersdo do
retorno futuro dos ativos (risco) como um fator indesejivel para sua carteira
e retorno esperado como um objetivo desejdvel a ser alcangado;

O investidor sempre procura maximizar o valor de seus retornos futuros;
Como o valor esperado de um ativo embute certo nivel de incerteza, os
retornos futuros precisam ser descontados para o presente;

Geralmente o retorno esperado de um ativo € determinado para um periodo
a ser mensurado, podendo ser didrio, mensal ou anual;

A diversificagdo e seus efeitos positivos numa carteira de ativos sdo
considerados como verdadeiros e importantes para 0 processo;

A maneira mais simples de se mensurar retorno € calcular a média dos
retornos passados dos ativos. A medida mais simples nem sempre €
confidvel, pois neste caso, ndo se pode garantir que retornos passados se
repetirdo no futuro;

A estimativa de risco de carteiras é baseada na variabilidade ou dispersdo
dos retornos esperados dos ativos. Geralmente utiliza-se variincia e desvio
padrdo para realizar esta mensurago.

A escolha da carteira dos investidores € baseada somente em fungdo do
risco e retorno dos ativos, ndo levando em consideragio nenhum outro fator;
Por dltimo, e de certa forma 16gica, o investidor que se deparar com duas
op¢Oes de investimento com 0 mesmo risco ird escolher a de maior retorno,
assim como se as duas op¢des tiverem um retorno esperado igual, a escolha

sera pela de menor risco.

A forma mais simples de se chegar ao retorno esperado de um ativo € apurar a

média aritmética da rentabilidade de um determinado periodo. Esta metodologia

apresenta uma fragilidade que é de assumir que um ativo repetird o desempenho

passado no futuro. De qualquer forma, apesar de fragil, esta € a forma mais simples

de tentar prever rentabilidades futuras de ativos.

Outros modelos sd@o também utilizados para medir o retorno esperado do

ativo, tais como projetar o fluxo de caixa futuro da empresa descontado a valor

10
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presente, fazer uma anélise comparativa de indicadores de desempenho da empresa
contra seus competidores , através de andlise de multiplos e outras. Damodaran
(1996, p. 11) afirma em relagéo ao tema:

“Os analistas, na prdtica, utilizam uma larga gama de
modelos, do mais simples ao mais sofisticado. Estes modelos
[frequentemente fazem diversas suposicoes a respeito da precificagao,
mas compartilham algumas caracteristicas comuns e podem ser
classificados em termos mais amplos. Em termos gerais, hd trés
abordagens para a avaliagdo. A avaliagdo por fluxo de caixa
descontado, a avaliagdo relativa e a avaliagdo de direitos
contingentes”.

Tentando de alguma forma reduzir a dependéncia dos retornos passados,
alguns analistas podem indicar probabilidades de cada um desses retornos, ficando a
mensuragdo do retorno esperada dependente do retorno passado e da probabilidade

de ocorréncia dada a este retorno.

Quando a probabilidade de ocorréncia é igual para todos os retornos, a

férmula do retorno fica assim definida:

ER)=ZR;/N 1)

[ 1324
1

Onde E(R) € o retorno esperado do ativo “i”, Ry € o retorno passado do ativo

€629
1

e N é o numero de retornos utilizados no calculo.

Quando as probabilidades sdo diferenciadas, inclui-se na férmula a
probabilidade de ocorréncia definida para cada ativo, ficando desta forma a

mensuragao:
E(R)=ZPiXRi (2)

A partir da formagdo de retorno esperado de um ativo, chega-se ao passo
seguinte que seria mensurar o retorno de uma carteira com mais de um ativo. O
retorno esperado de uma carteira € a média ponderada do peso de cada ativo na
carteira em relagdo ao seu retorno esperado, segundo os estudos de Markowitz. A

mensuragao ficaria da seguinte forma:

ER)=Z X;xR, 3)

11
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(15424
1

Onde X; € o peso do ativo “i” na carteira do investidor.

Algumas questSes sdo levantadas no modelo e que se fazem importantes
constar neste trabalho: nem sempre a carteira com o maior retorno necessariamente é
a que tem o maior risco; os retornos dos ativos sdo correlacionados e o efeito da
diversificag@o ndo elimina totalmente a dispersdo da carteira. Markowitz (1952, p.

89) em seu artigo diz o seguinte:

“Similarly in trying to make variance small it is not enough to
invest in many securities. It is necessary to avoid investing in
securities with high covariances among themselves. We should
diversify across industries because firms in different industries,
especially industries with different economic characteristics, have
lower covariances than firms within as industry”.

O risco de um ativo, por sua vez, € mensurado pela variancia ou pelo desvio
padrdo do retorno esperado. A andlise de variincia é uma técnica para testar se as
médias de dois ou mais conjuntos de dados s@o iguais, se as médias de duas ou mais
amostras sdo diferentes efetivamente ou se a diferenga decorre apenas da
variabilidade amostral. As premissas do célculo da varidncia sugerem que as
amostras devem ser aleatérias e independentes, tiradas de populagdes normais € que
as populacdes devem ter variancias iguais. Na realidade, a variancia ¢ uma medida
que visa mensurar a distdncia entre um nimero de um conjunto em relagdo a média
deste.

Estas medidas de dispersdo visam identificar a variagdo entre os possiveis
retornos do ativo em relagio aos retornos esperados calculado no modelo.
Diferentemente do retorno, o risco de uma carteira ndo € calculado simplesmente em
fungdo do peso de cada ativo em relag@o a sua varidncia. Este fato se d4 porque os
ativos sdo correlacionados entre si, € se esta correlagfo for baixa ou negativa, o risco
da carteira tende a diminuir. Gruber (1995, p. 46) fala a respeito deste aspecto:

“One important aspect of this analysis is that the risk on a
portfolio is more complex than a simple average of the risk on
individual assets. It depends on whether the returns on individual
assets tend to move together or whether some assets give good returns
when others give bad returns. There is a risk reduction from holding a
portfolio of assets if assets do not move in perfect unison”.

12
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O célculo da variancia amostral se d4 pela formula (4), abaixo:

62" TRi-E®R)I*/n-1 @)

A variancia de um portfolio, € medida por - Z [R; — E (R; )] 2, Utilizando esta
férmula para uma carteira composta pelos ativos 1 e 2 tem-se como férmula da

variancia da carteira:

IR -ERI’=SXiRi+ LR - ER +XLER)P =2 [Xy
(R; - (E)Ry) + Xz (Rz-(E) Ry) I S)

De acordo com a seguinte regra:
X+Y) =X*+XY+XY+Y=X*+2XY +Y (6)
Aplicando a regra a férmula 5, chega-se:

o *=2[ X/ Ri-(E)RD)’ +2(X1 X2R1-E)RDR: - (B)R) + X2’ Rz - B)R2)’]  (7)
Levando-se em conta as duas regras a seguir:

1) O valor esperado do somatério de uma série de retornos € igual ao

somatoério do valor esperado de cada retorno vezes seu peso;

2) O valor esperado de uma constante multiplicado pelo retorno € igual a

constante multiplicada pelo retorno esperado.
Temos que:

6 2= X2 Z [R; - E)R) + 2 X; X2 Z [(R; - (E)Ry) Rz — (E)Ry)] + X522
[R; - (E)Rz)*] = X;* 017+ 2 X; Xz [(R1 - (E)Ry) (Rz - (E)Ry)] + X2’ 67° @8)

No caso acima, a parte da formula Z [(R; — (E)Ry) (R2 — (E)R;3)] € chamada
de Covaridncia. Sua demonstragdo se da pela seguinte forma: “c2” . Substituindo na

formula 8, tem-se a férmula final da variincia para uma carteira de dois ativos:

(')'2=X1 0'12+2X1 X2 C12 +X22 (522 (9)
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A covariincia leva em consideragao a variancia dos ativos, mais a variancia
da combinag@o de cada par de ativos que compde uma carteira. A medida mensura a
relagdo entre duas séries de observagdes, informando a sua tendéncia. O valor da
covariancia € o resultado da divisdo da soma dos produtos dos desvios das duas
séries pelo nimero de observagdes; portanto, a covaridncia é a média de uma nova
série de dados, cujos elementos sdo formados pelos produtos dos desvios das
observacdes de cada varidvel em relag@o a sua prépria média. A covariancia produz o
mesmo efeito da variancia, qual seja, mede a variabilidade ou dispersdo de uma série
de observagdes com relagdo a sua média. Ela informa a tendéncia da relagdo linear
entre os retornos de dois ativos. A Covariancia tenta medir o grau em que duas
variaveis se movem juntas ao longo do tempo em um mesmo sentido. Uma maneira
simples de expressar este numero se da através do coeficiente de correlagdo. A
covariancia entre dois ativos € igual a sua correlagdo multiplicada pelo desvio padrao
de cada ativo.

Uma correlagdo positiva forma, na maioria das vezes, os retornos (ou precos)
dos ativos que se movem em uma mesma dire¢do, enquanto um valor negativo
mostra uma tendéncia dos ativos se moverem em sentidos diferentes.

A busca da intensidade desta relag@o é dada através da analise da correlagdo
entre os ativos. O seu valor fica entre —1 € + 1, mostrando que quanto mais proximo
de 1, maior € a correlagdo entre os ativos € quanto mais préximo de —1, menor € esta

correlagao.
COVi=Z[Ri-ER)][R;-ERj)] / n-1 (10)
Com base na férmula acima da covariancia, chega-se a correlagdo:
pij=COVﬁ/o'2ix02j (11)
Onde: Ri / Rj = Potencial retorno do ativoie j,
E (Ri) / E (Rj) = Retorno esperado do ativoie j,
n = nimero de observacdes da amostra,

0 %/ 6 % = variancia do ativoi e j.
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O risco de uma carteira é fungdo do peso ao quadrado alocado em cada ativo
pela sua variancia mais a covaridncia entre todos os pares de ativos da carteira. Esta
férmula também demonstra que quanto maior o nimero de ativos na carteira menor
serd o peso das variancias individuais dos ativos e maior serd a importincia da

covariancia entre 0s mesmos.

2.3 - O efeito da diversificacao no modelo

Uma quest@o abordada por Markowitz em seu artigo traz um tema que esta
em bastante evidéncia no mundo de finangas: a diversificagdo de ativos. No artigo, o
autor tentou demonstrar que portfolios diversificados sdo sempre superiores aos néo
diversificados e que qualquer regra que ndo considere a superioridade da
diversificac@o deveria ser rejeitada como hipdtese e como teoria. O que o investidor
deseja € investir em um ativo que lhe ofereca o maior retorno, e que, se uma carteira
com mais de um ativo oferece um retorno igual , esta serd sempre superior que a

primeira, pois seu risco estard mais diluido.

Segundo Markowitz, a eficiéncia da diversificagdo ndo depende somente da
quantidade de ativos da carteira, mas sim de uma indica¢io de que a quantidade de
ativos € suficiente para eliminar o risco que nao estd vinculado ao mercado. Este
calculo se did pela mensuragdo da Covariancia e da Correlagdo. Como visto
anteriormente, quanto menor a correlagdo entre dois ativos maior € o poder de
diversificag@o da carteira. Por exemplo, se dois ativos apresentarem uma correlagio
de 1, o efeito de diversificagfo da carteira composta pelos dois ativos é praticamente
nulo para efeitos de redugéo de risco, pois quando o mercado ruma numa dire¢fo, os
dois ativos tendem a ter um desempenho semelhante. Quando dois ativos apresentam
uma correlacdo abaixo de 1, ja se pode sentir o efeito da diversificagao, e quando se
encontram dois ativos com correlagdo negativa3, o efeito da diversificagdo € bastante

z

presente, isto é, quando o mercado tende a ir para uma direcdo um dos ativos

3 Um caso extremamente dificil quando se trata de uma carteira de a¢des, pois o risco das agdes
vinculado ao mercado estd bastante presente. Isto se deve ao fato de que quando o mercado aciondrio
caminha para uma direg@o, as agOes tendem a acompanhar o movimento, sé que com intensidades
diferentes.

15



16

acompanha, mas o outro tem a tendéncia de caminhar para o lado oposto da direcdo

tomada pelo mercado.

Gréfico 1. Ativos e suas combinacdes dentro do conceito de correlagio.

Retorno

Risco

No gréafico 1, pode-se identificar claramente o efeito que a diversificag@o traz
a uma carteira de ativos. Os ativos A e B sd@o perfeitamente correlacionados, isto é
sua correlagdo € 1 e sua relagdo € linear. Os ativos E e F apresentam correlagdo bem
préxima de zero, ndo permitindo identificar qualquer correlag@o entre os ativos. J4 os
ativos C e D apresentam uma correlagio negativa, isto €, a medida em que a carteira
¢ composta pelos dois ativos, verifica-se uma drastica redu¢do no nivel de risco da

mesma.

A diversificagdo de carteiras se dd4 quando esta € composta por ativos que
apresentam correlag@o negativa, isto €, quando a carteira ndo acompanha a dire¢@o da

movimentagdo do mercado. Refazendo a férmula (9) para trés ativos, tem-se:

0'2=X1 0'12+ )(220'22+X320'32 +2X1 Xz p12+2X1X3p 13+2X2X3 p23 (12)

A férmula anterior pode ser estendida para qualquer quantidade de ativos.
Gruber (1995, p. 61) traz um exemplo de diversificagdo para o mercado americano

utilizando dados mensais de todos os ativos da NYSE.
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Tabela 3 - Efeito da Diversificacao no Mercado Americano

. ... | Reducao . Variancia| Reducgao
Nimero) Variancia Percer?tual Numero Esperada Percer?tual
(.je Esperadg do Nivel c_ie da do Nivel
Ativos |da Carteira de Risco Ativos Carteira | de Risco
1 46.619 100 7.453 5,05%
2 26.839] 42,43% 200, 7.255 2,66%
8 12.003] 55,28% 300 7.190 0,90%
10 11.014 8,24% 400, 7.157 0,46%
14 9.883] 10,27% 500, 7.137 0,28%
18 9.256 6,34% 600 7.124 0,18%
25 8.640 6,66% 7000 7.114 0,14%
30 8.376 3,06% 800 7.107 0,10%
35 8.188 2,24% 900 7.102 0,07%
50 7.849 4.14% 1000 7.097 0,07%

Infinito 7.058 0,55%

Fonte: Gruber, 1995.

E importante notar que a diversificagio teve seu trabalho de redugio de risco
evidenciado principalmente até duzentos ativos. A partir desta quantidade de ativos a
reducdo percentual do risco se did de forma bastante timida, demonstrando que,
carteiras com um numero de ativos acima de 200 seriam ineficazes em termos de
reduc@o de risco, conforme exemplo demonstrado por Gruber (1995). Isto se da pela

existéncia do risco sistematico que nio € eliminado com a diversifica¢do de ativos.

2.4 — A Funcao de Utilidade

A curva de utilidade do investidor especifica a relagdo desejada pelo mesmo
entre o retorno e o risco de um investimento. Esta curva identifica se um individuo é
ou ndo avesso ao risco. Francis (1991, p. 607) resume o objetivo desta curva na

decisdo de investimento:

“The objective of rational investment management, then, is to
delineate and select those investments which have the maximum
expected return within the risk class the investor prefers over
whatever single-period planning horizon is appropriate for the
investor. The investor need not select an individual asset. A portfolio
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can usually be select that will yield higher expected utility than any
individual asset”.

Imagine o seguinte cendrio: um investidor tem a opgao de investir em titulos
de renda fixa do governo americano a uma taxa de 6% a.a. , com um risco préximo
de zero. Numa segunda alternativa, ele pode investir em titulos de renda fixa
privados (debéntures, notas promissérias) de uma empresa muita conhecida e
sedimentada no mercado, a uma taxa de 8% a.a (com um certo risco) e por fim, a
opc¢do de investir em agdes, cujo retorno esperado pelos analistas € de algo em torno
de 15%, mas que, por seu alto grau de incerteza, apresenta um nivel de risco acima
do dois primeiro casos. Fica a seguinte questdo: Qual seria a escolha do investidor?
Esta decisdo ficard vinculada a fungfo utilidade de cada investidor, pois para uns a
rentabilidade quase liquida e certa dos titulos americanos seria suficiente, mas para
outros, com maior propensio ao risco, talvez ndo fosse suficiente, levando-o a fazer
um investimento de uma parcela de seus recursos em bolsa de valores ou no titulo

privado.

A fungdo utilidade foi ao longo dos anos bastante abordada por vérios
pesquisadores. Uma das maiores colaboragdes foi a de J. Tobin (1958). Através de
um exemplo onde um investidor teria a opgdo de investir hipoteticamente em apenas
dois ativos, Tobin ultrapassa algumas barreiras até entfio inexploradas na questdo da
utilidade. No exemplo do artigo, o investidor tem a op¢do de investir em caixa ou em
ativos vinculados a taxa de juros com risco bastante reduzido. A partir de um estudo
comportamental e¢ de racionalidade, Tobin chega a defini¢do de trés tipos

diferenciados de investidores com caracteristicas e atitudes diferenciadas, sio eles:

Avessos a Risco e Diversificadores — Sio aqueles cuja fungio de utilidade €
cdncava e ascendente, demonstrando que a cada incremento de risco se exige um
retorno em proporgdes maiores ao incremento de risco. Geralmente seu ganho de
utilidade marginal € descendente. Para estes investidores a maximizacdo da
satisfagcdo se da pela tangéncia entre a curva de indiferenca e as op¢des disponiveis
de investimento. A demanda por ativos sem risco é inversamente proporcional ao
retorno esperado. Estes investidores preferem a diversificagfio de carteiras no intuito

de reduzir risco.
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Avessos a Risco e Jogadores — So aqueles cuja curva de indiferenga é
inclinada positivamente, mas ao mesmo tempo € linear ou convexa ascendente.
Tobin (1958, p. 78) define a maximizag&o de utilidade para este tipo de investidor,
como: “a corner at the origin, where the entire balance is held in cash”. E o ponto
méximo de tangéncia da curva de indiferenga a partir de sua origem com a janela de

oportunidades de investimentos.

Amantes de Risco - Sdo aqueles cujas curvas de indiferenga sdo inclinadas
negativamente e cOncavas. S3o assim chamados pela caracteristica de aceitar
retornos esperados menores, desde que haja uma expectativa de que grande
volatilidade pode gerar um ganho adicional acima do esperado. A maximizacdo da
utilidade se d4 no raio onde o investidor atinge o ponto maximo possivel tanto de
retorno esperado como de risco, isto €, o retorno e o risco sdo oriundos apenas de

ativos com risco.

Grifico 2 — Funcio de Utilidade de Tobin

Retorno
Amantes de Risco X Diversificadores

C

l’i

/R

Risco

No gréfico 2, pode-se ver com bastante clareza a diferenga entre o que Tobin
chama de investidores diversificadores e amantes de risco. As curvas Il e I2
representam os primeiros, enquanto as I3 e 14 demonstram a utilidade dos amantes de

7.

risco. E interessante notar que, mesmo com as diferencas citadas anteriormente,
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pode-se ver que a utilidade méxima no ponto C € igual para os dois tipos de

investidores.

Algumas conclusdes do artigo de Tobin se fazem bastante apropriadas para o

conteddo do presente trabalho:

1) Ao mesmo tempo em que um acréscimo na taxa de juros requer mais risco,
para compensar o investimento no ativo arriscado, hd uma sensag@o dibia em querer
também alocar maiores recursos em ativos sem risco pois o retorno se tornou mais

atrativo;

2) Quanto maior a taxa de retorno do ativo sem risco, menor sera a elasticidade

da demanda por ativos de risco € vice versa.

3) Se o retorno corrente do ativo de risco for maior do que o esperado para um
prazo determinado, o investidor tendera a alocar maior quantidade de recursos para

aquele ativo ao invés do ativo livre de risco.

4) Proporcionalmente, uma queda no nivel de risco causa um movimento mais
intenso de compra de ativos mais arriscados do que um aumento da mesma
magnitude no retorno esperado. A demanda por ativos de risco € muito mais elastica

em relacdo ao risco do que em relag@o ao retorno.

z

Concluindo, a fung¢do de utilidade de Tobin € importante na gestdo de
investimentos, pois através desta, juntamente com a fronteira eficiente, chega-se ao
conjunto de ativos que formard a carteira que a0 mesmo tempo serd eficiente e se
enquadrard no nivel de risco que o investidor estd disposto assumir através da
aplicagdo de seus recursos.

Fronteira Eficiente € a melhor combinagdo de carteiras dentre todas as
possiveis carteiras geradas numa gama de ativos analisados em fungido do
retorno/risco de cada ativo, respeitando a curva de utilidade do investidor. Esta
escolha acabard seguindo certos padrdes de comportamento: um deles € que para um
determinado retorno, a escolha recaird sobre a carteira de varidncia minima e para
cada nivel de varidncia (risco) o investidor escolherd a de maior retorno esperado.

Este conjunto de carteiras é demonstrado no gréafico 3, onde se encontra o grupo de
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carteiras com 0 maior retorno para um determinado risco ou 0 menor risco para um
determinado retorno.

Grifico 3 - Fronteira Eficiente de Investimentos

Fronteira Eficiente
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Desvio Padrao do Retorno

No gréafico 3, a carteira que apresenta a melhor combinagdo, levando-se em
consideragdo o menor risco, € a carteira “I” , e a carteira que apresenta a melhor
combinagdo em relagio ao retorno esperado € a carteira “C”.

A otimiza¢do da melhor carteira para um determinado tipo de cliente deve
levar em consideracio a fung@o utilidade do investidor. Esta funcfo utilidade se d4
pela mensurag@o do retorno esperado pelo investidor em relagdo ao nivel de risco que
ele deseja assumir. Esta curva de utilidade, juntamente com a fronteira eficiente trard
a carteira que vai otimizar a satisfagio do investidor, que € a carteira que vai
tangenciar sua curva de utilidade. Quanto maior for o risco a ser aceito pelo
investidor, mais a direita da fronteira eficiente estard sua carteira ideal, e quanto
menor o risco tolerado, mais a esquerda da curva ela devera estar.

Para a formacdo da fronteira eficiente, o método escolhido por Markowitz
(1952) foi o da programacdo quadritica. Na realidade, ele criou um algoritmo que
otimiza as fronteiras a partir das carteiras das extremidades. O algoritmo escolhe a
acdo de maior retorno esperado do conjunto e a considera como a primeira carteira
de canto da fronteira. A partir desta primeira carteira o modelo comega a otimizar as
préximas, lembrando-se que os portfolios situados entre as carteiras de canto sdo
considerados também eficientes. Definidas as carteiras de canto, € tragada a curva da
fronteira eficiente a partir da carteira de maior retorno (da direita para a esquerda). E

importante frisar que o algoritmo feito por Markowitz garante que um portfolio
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composto por uma combinag@o de carteira eficiente se tornard também uma carteira
com esta qualidade.

O algoritmo tem a fung@o de minimizar a variancia para cada retorno exigido
pelo investidor. A partir de uma carteira de 2 ativos, temos a seguinte férmula para a
variancia:

o’ =X o’ +2 X1 X; p12 +X5? 67 13)

A minimizac¢@o da expressdo seria a forma de encontrar a carteira de menor
variancia. Para tanto, é necessério derivar a fungfo, iguala-la a zero e resolvé-la para
X (pesos). Esta minimizacio estaria sujeita as seguintes restrigdes:

(D) 2 X =1, (somatdrio dos pesos dos ativos igual a 1 ou 100%);

(2) 2 X R = (E)R, (retorno esperado da carteira igual ao esperado da mesma);

(3) Xi >0, i=1,2,3,...,N, (cada ativo ndo pode ter parcela negativa na carteira).

O algoritmo de Markowitz minimiza a varidncia a partir dos diferentes
retornos esperados das carteiras. Os pontos de tangéncia dos valores minimos da
fun¢do formam a fronteira. Este problema necessita de uma programacio quadrética
para resolvé-lo.

Quando a carteira é formada por mais de dois ativos, se faz necessario utilizar
uma multiplicacio de matrizes, pois a carteira de menor varidncia é dada pela
multiplicacdo do vetor de pesos dos ativos, pela matriz de covaridncia e pela
transposta do vetor de pesos. A matriz de covaridncia seria formada em sua diagonal
pelas covaridncias de cada ativo em relagdo ao mesmo e no resto pela covariancia de

cada par de ativos, conforme abaixo:

X, 1 12p 13p 14p
X, 21p 1 23p 24p | X4 ‘ Xz ‘ X3 ‘ X4 ‘
) & 31p 32p 1 34 p
X, 41p 42p 43p 1 (14)

No gréfico 4, a drea demarcada representa o conjunto de oportunidades
quando vdrios titulos de risco sdo considerados. Esta drea representa todas as

combinagdes de retorno e risco possiveis. Apesar da quantidade de combinagdes ser
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infinita, nenhum titulo ou carteira de titulos podera ficar fora da 4rea demarcada. Um
retorno acima da drea, seria impossivel de ser atingido, pois nenhum titulo
individualmente tem retorno semelhante. Quanto o universo de titulos é composto de
apenas dois ativos a fronteira eficiente se d4 por uma curva, ja quando a quantidade é
maior do que dois, as alternativas se espalham por uma 4rea. A parte superior da area
(curva) € a fronteira eficiente, pois dentro das op¢des de carteiras, aquelas que fazem
parte da curva fornecem um retorno maior a cada nivel de risco ou um risco menor

para cada nivel de retorno.

Grafico 4 - Fronteira Eficiente com Universo de Mais de 2 Titulos

/\ Retorno esperado da Carteira

Risco da Carteira

-
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2.5 - O CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Por volta dos anos 60, e logo depois da revolugdo que Markowitz
proporcionou no mundo de finangas, William Sharpe (1964) deu continuidade a este
processo de evolugdo com o aprimoramento do modelo de carteiras eficientes que
recebeu o nome de CAPM (Capital Asset Pricing Model). Sharpe desenvolveu em
seu modelo um conceito no qual uma carteira diversificada de agcdes € impactada
somente pelas variagdes provocadas pelo mercado, isto €, o risco inerente a questoes
especificas de uma carteira variada de ativos tende a desaparecer gracas ao efeito da
diversificag§o4. Este modelo, juntamente com o modelo de Markowitz (1952),
formam a maior colaboragio até os dias de hoje para a anélise de investimentos de
carteiras.

O objetivo do CAPM ¢€ criar um modelo de precificagdo e quantificagdo de
risco de ativos do mercado de capitais. Ele fornece uma taxa de retorno para cada
ativo de acordo com o seu nivel de risco de mercado.

Em relagdo aos modelos anteriores, como o de Markowitz, a teoria de
mercado de capitais inovou com a inclus@o do ativo sem risco em seu modelo. Este
ativo sem risco, a principio, teria uma rentabilidade garantida e, por isto, sua
variancia seria préxima a zero.

Outra novidade foi a inclusdo no modelo de um pardmetro de mercado que
seria um padrdo de risco de mercado. Esse parametro de mercado passou a ser
tratado como Carteira de Mercado’.

O modelo define que a carteira de mercado deve ser suficientemente
diversificada e seus ativos devem ter seus pesos de acordo com seu valor de
mercado. Estes parimetros de mercado sdo utilizados nos modelos como referéncia,

pois o objetivo seria encontrar carteiras com um risco menor que o parametro de

* Na pégina 426 do seu artigo, Sharpe explica mais detalhadamente este efeito e chega a uma
conclusdo que até entdo parecia ser improvéavel de que o risco total de um ativo € irrelevante pois
através da diversificag@o parte deste risco poderia ser imunizado.

% No Brasil, o Ibovespa € ,ainda, o indice mais representativo da bolsa brasileira. Foi criado pela Bolsa
de Sao Paulo em 1968. Suas qualidades mais importantes sao o tempo de existéncia e liquidez das
agOes que compdem a sua carteira. Por isso ele ainda pode ser considerado como carteira de mercado
pelos analistas.
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mercado com o mesmo retorno, ou ainda, carteiras com retorno maior € mesmo risco,

adequando-se ao apetite de risco do investidor.

Como a teoria foi constituida a partir dos conceitos da teoria de fronteira

eficiente de Markowitz, algumas premissas se assemelham entre os modelos. Sdo

elas:

d)

€)

g
h)

Da mesma forma que Markowitz, assume-se que a escolha da carteira
eficiente dependerd do nivel de risco a ser assumido pelo investidor de
acordo com sua fun¢io de utilidade;

Presume-se a possibilidade do investidor pegar recursos emprestados ou
empresta-los a taxa livre de risco;

As expectativas de retorno de mercado entre os investidores sdo
homogeéneas;

Todos os investidores t€m um mesmo periodo de tempo de horizonte de
investimento. Geralmente utiliza-se peridiocidade diaria para curto prazo e
quando a amostra é acima de 12 meses utilizam-se varia¢des semanais e até
mensais;

Os investidores podem comprar ou vender qualquer quantidade de agdes,
ndo ficando limitados as padronizagdes do mercado;

Nio se considera no modelo os custos e taxas de transagdo (corretagens,
custédia e etc.) , 0 que neste caso, se o investidor tiver de fazer muitas
transagdes o efeito pode prejudicar o desempenho da carteira;

Nio sdo consideradas taxas de inflagdo no modelo;

H4 um equilibrio nos mercados, isto é, todos os ativos estdo precificados de
acordo com seus niveis de risco, ndo havendo grandes distorgdes;

Nenhum investidor pode de qualquer forma influenciar o prego dos ativos
da carteira de mercado, evitando assim a quebra de premissa de mercado

equilibrado.

Como observado anteriormente, uma das principais mudangas do CAPM em

relacdo ao modelo de Markowitz, foi a inclusio do ativo livre de risco. Este

investimento € considerado pelo modelo como uma aplicagfo de varidncia zero, isto
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¢, em nenhum momento o investidor ganha menos do que o previsto pelo retorno
calculado.

O ativo livre de risco seria utilizado no modelo visando a redugao do nivel de
risco da carteira eficiente. Seria a mescla de uma parcela dos recursos investidas na
carteira de mercado com uma outra no ativo livre de risco. Como este ativo tem
variancia préxima a zero, o risco da carteira fica reduzido. Quanto maior a aversio
ao risco maior devera ser a parcela investida neste tipo de ativo.

O modelo também utiliza as defini¢des de risco sistematico e risco especifico
ou ndo-sistemético. O risco sistemdtico € a parcela de risco de um ativo representada
pelas incertezas oriundas das varidveis macroecondmicas, tais como: taxas de juros,
cambio, inflagdo, nivel de atividade industrial e outras. Por exemplo, pode-se dizer
que a defini¢do da taxas de juros de um pais influencia mais as ag¢des de bancos do
que as ag¢Oes das empresas de servigos. Segundo o modelo do CAPM, este € o risco
que se interessa mensurar, pois numa carteira suficientemente diversificada o risco
especifico tende a ser minimizado. Friedman e Wiles (1998, p. 69) conceituam este
tipo de risco da seguinte forma:

“Market risk is sometimes called “nondiversififiable” risk
because you can’t avoid it no matter how many stocks are held in a
portfolio. All sorts of political and economic problems in a country,
from rising inflation to skyrocketing interest rates, can send stocks
prices into a tailspin.”

O risco ndo sistemdtico (especifico) de cada ativo € a parcela do risco que
representa a influéncia de fatores que impactam somente uma determinada agdo ou
setor da economia e nio o mercado como um todo. Por exemplo, uma resolugdo do
governo autorizando o aumento de tarifa das empresas de telecomunicagGes iré afetar
diretamente o preco das ac¢des do setor, ndo representando uma influéncia para as
acOes dos demais setores. Esta € a parcela do risco que, segundo a teoria do CAPM,

poderia ser anulada pela diversificacdo dos ativos da carteira de mercado. O risco de

uma carteira fica assim definido:

Risco = Risco especifico + risco sistematico + erro randémico (g) (15)
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A redugdo do risco especifico pela diversificagdo deriva da correlagéo
diferenciada dos ativos que fazem parte da carteira, anulando assim as varia¢Ges
especificas de cada ag@o.

Desta forma, uma carteira diversificada tera um nivel de risco similar ao nivel
de risco da carteira de mercado (que € a carteira representativa do mercado de agGes
de acordo com o valor de mercado das empresas que fazem parte desta). E por esta
razao que, neste modelo, o risco sistemético € a parcela relevante do risco.

O grau de risco de um determinado ativo vai ser medido pelo coeficiente beta
da carteira. O Beta (B) de um ativo é a medida de sensibilidade do ativo em relagéo a
uma variag@o percentual na rentabilidade do mercado, isto €, mede o quanto varia a
rentabilidade de um ativo quando ocorre uma determinada variagdo na rentabilidade
do portfolio de mercado. Quando um ativo apresenta um Beta de 1,10, diz-se que
dada uma variagdo do portfolio de mercado, o ativo deverd ter uma variagdo 10%
maior do que esta, sendo a variag@o positiva ou negativa. Conclui-se entdo que é um
ativo mais arriscado ou mais volatil que a carteira de mercado. Quando um ativo
apresenta um beta menor do que 1, como por exemplo 0,90, considera-se que
qualquer variagdo da carteira de mercado ird proporcionar uma oscilagdo 10% menor
em intensidade no ativo, seja esta positiva ou negativa. Diz-se entdo que este ativo é
menos volatil que a carteira de mercado ou que ele € um ativo defensivo.
Formalmente o beta ¢ definido como a razdo entre a covariincia do ativo e a do

portfolio de mercado e a varidncia do mercado.

Beta = (COV im/ 6 %p) 16)

66199
1

onde: COV im = Covariancia entre o ativo e a carteira de mercado “m”;

o *m = variancia da carteira de mercado “m”

A equagdo que resume o célculo do retorno de um ativo pelo CAPM €:

E R) =Rir + p (Rm - Rer) a7)
Onde: RLR - Retorno do ativo livre de risco
B = Medida de sensibilidade do ativo em relagao a carteira de mercado (Beta)

Rm = Retorno da carteira de mercado.
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Quando o objetivo é mensurar o retorno esperado da carteira total, o processo,
seguido pelo CAPM, se resume em calcular a medida de sensibilidade da carteira
total em relag@o ao mercado, isto € o beta ponderado da carteira em relagdo a carteira
de mercado.

Um outro conceito fundamental derivado da teoria de mercado de capitais € o
da reta de mercado de capitais. A reta de mercado de capitais (LMC) € aquela que vai
desde o ponto que representa a taxa livre de risco tangenciando a fronteira eficiente
quando ndo € incluido o ativo livre de risco. Ela pode ser considerada a nova
fronteira eficiente de acordo com a nova formagdo de combinagles. Ao longo da
LMC se encontram todas as opgdes de carteira de ativos de risco com ativos livres de
risco. A diferencga entre todas as carteiras da LMC se resume na variac¢@o da parcela
dos investimentos alocadas em ativos de risco.

A partir da fungdo do CAPM, tem-se como equagdo da reta de mercado de
capitais, a seguinte férmula:

Ri=a + f Ry, 18)

Onde: a = uma constante, geralmente o retorno do ativo livre de risco,

[ = Beta (Inclinago) do ativo em relagio ao retorno de mercado.

O intercepto da reta é formado pela taxa de retorno do ativo sem risco, isto &,
com beta em relag@o a carteira de mercado igual a zero:

Rir=a + f (0) = a (19)

O segundo ponto da reta € a carteira de mercado, cujo beta € igual a 1,
representando a carteira de ativos de um mercado como um todo:

Ru=a+ (1) ou Rp-a)=p (20)

A partir da ligagdo entre os dois pontos acima € da substituicdo na equagio

18, chega-se a seguinte férmula para a LMC:

LMC =Rz + A Ru - Rep) (21)

Com o objetivo de testar se a LMC € realmente uma reta, tragam-se 0s
seguintes passos:

1) Qualquer ponto da LMC € uma combinagio de ativos sem risco com uma
carteira de mercado. Utilizando-se os conceitos de risco, citados no capitulo anterior,

tem-se que o risco da carteira:
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0% p= (X*Ren) (6 2 Ryp) + (XRy) (6 *Ry) + 2 (X Rep) X Ry) X 0 riporm (22)
2) Acrescentando que o ativo livre de risco tem variancia zero:

0*Rir=0
3) Substituindo 2 em 1, o risco da carteira fica resumido a:

6%p= (X’Rn) (6 °Ry) 23)
4) Derivando a variancia na tentativa de mensurar o quanto a carteira se move

em relacdo a uma mudanga do peso do ativo livre de risco, tem-se:

002,/ 9 Xpr=0 (0 *Rmn— (XLr) (6 °Rw) / 9 (XLr) = 6 Ry (24)
5) O retorno esperado das carteiras sob a LMC se d4 por:
E (Rp) = Xrr) (Rer) + (X Rm) (Rp) (25)

6) As alteragdes no retorno esperado sobre a LMC quando ocorre uma

variagdo no retorno do ativo livre de risco sdo dadas por:

d (Rp)/ 9 Xrr) = (Rep) - E (Rum) (26)
7) A inclinag@o da LMC € representada pela seguinte derivada:
OE®R,)/ 0 (c?)) (27

8) Aplicando-se a cadeia de derivadas:
3 E(Rp)/0 (0 %) =(0ERy) /9 Xp)(d (XLr) /0 (0 %)) =ERw) - Rer)/(0 * ) (28)
9) Uma vez que a inclinagdo € uma constante, a LMC tendera a ser uma reta:

E(R,) =Rir + (Rm—Rep) / (6 *Ruw)) (0 %) 29)

Griéfico 5 — Simulagiio da LMC e a fronteira eficiente

Retorno

C  Lmc

RLR

Risco

O trecho A-M do gréfico 5, representa as carteiras nas quais os investidores

reduzem suas posi¢des na carteira de mercado € investem em ativos livres de risco,

29



30

isto se da quando a proje¢do de retorno do ativo livre de risco supera a dos ativos
com risco. O trecho de M até C, representa o investidor que enxerga uma
possibilidade concreta de rentabilidade superior da carteira de mercado em relag@o
aos ativos sem risco, toma recursos emprestados a taxa livre de risco e investe na
carteira de mercado (M). Estas condi¢bes s@o perfeitas quando se consegue investir
em ativos sem risco e tomar recursos emprestados pela mesma taxa.

O processo de sele¢do de carteiras se concentra em dois estdgios. O primeiro
comega com um processo de observacgio dos ativos no intuito de identificar o retorno
futuro do mesmo. O segundo € através do célculo dos valores esperados dos ativos
proceder a escolha da carteira ideal de investimentos. O artigo de Sharpe baseia-se
neste segundo estdgio, no intuito de encontrar o modelo ideal de escolha da carteira.

Primeiramente, Sharpe rejeita a idéia de que o investidor deseja apenas
maximizar ganhos. Ele considera que o investidor deseja maximizar o retorno
esperado de sua carteira mas a0 mesmo tempo quer minimizar a variancia.

Para o célculo do retorno e risco de ativos, o CAPM utiliza conceitos de
média, variancia, desvio padrio, covariancia e correlagcdo. O retorno vem em fungao
da distribui¢do de probabilidades dos retornos esperados dos ativos € o risco
depende, como visto, da varidncia de cada ativo ponderada pela parcela investida
neste mesmo ativo e pela covariancia de cada par de ativos da carteira.

Com a fixag¢@o do retorno e da varidncia, o investidor podera escolher sua
carteira em fung@o de vérias combinagdes possiveis. De alguma forma, sua escolha
se voltard para as carteiras com varidncia minima para cada retorno ou o miximo

retorno para cada nivel de risco.
3 — Indices de Mensuraciao de Desempenho de Investimentos

Todo investidor visa sempre maximizar seus lucros para um determinado
nivel de risco quando aplica seus recursos. No entanto, nem sempre o investidor
dispde de conhecimento e tempo para ficar a procura de um bom investimento.
Visando resolver este problema, os investidores contratam (através de investimentos
em fundos) administradores de recursos para gerirem suas poupangas. Estes

administradores se dizem eficientes e competentes na hora da decisdo. Mas, como
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mensurar realmente se o gestor foi eficiente ¢ ainda mais, se correu o risco
autorizado pelo investidor. Serd que em virtude de uma alta lucratividade correu-se
um risco desnecessério ?

Com base nas dificuldades acima descritas e em virtude também das vérias
duvidas dos investidores € que surgiram alguns indicadores de desempenho ao longo
dos anos. Serdo tratados neste trabalho alguns deles, tais como: fndice de Sharpe, de
Jensen, de Treynor e o Indice de Sharpe Generalizado. A medida que cada indice for
analisado, serdo colocadas algumas disfungSes importantes e inerentes as
caracteristicas do mercado financeiro nacional. No fim serd abordado um conceito
ainda novo no mercado de agdes brasileiro, que sdo os chamados Rating’s de fundos
de investimentos que além dos indicadores acima descritos utilizam anélises
qualitativas importantes na mensuragio de desempenho de fundos de acdes.

Nas préximas secdes, o trabalho ird focar mais na mensuragdo de
desempenho de fundos, abordando os indices mais estudados em termos académicos
e utilizados no dia a dia do mercado de fundos de investimentos. Dentre esta gama de
indices, foram escolhidos o Indice de Sharpe, o Indice de Sharpe Generalizado, o
Indice de Treynor e o Indice de Jensen para fundos ativos e o Erro Quadrético
Meédio, mais utilizado para fundos passivos. Além das mensura¢des quantitativas, o
trabalho trard as principais metodologias de classificagdo de desempenho que sdo
chamadas de “Qualitativas”. Essas abordagens focam mais esforcos em questdes
estruturais da gestdo de investimentos como um todo, ndo somente na andlise de
desempenho passada. Dentre as mais conhecidas, estdo a Certificagdo Qualitativa da

Moody’s e da Standard and Poor’s.

3.1 Mensurar Desempenho

Quando se fala em mensurar desempenho de fundos de investimentos, algumas
indicagdes a respeito do que comparar e apurar sdo as seguintes:

e Timing de mercado;

e Selecdo de ativos;

e Assumir o risco desejado pelo investidor;

o Diversificacdo eficiente da carteira.
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O timing de mercado representa a habilidade do gestor em colocar sua
carteira com grande exposi¢@o as agdes num mercado de alta e diminuir esta visando
uma queda futura do mercado de agdes.

A selegdo de ativos representa a habilidade do gestor na escolha das agdes
que irdo compor a carteira do investidor. Se o gestor espera um aumento no prego do
petréleo seria interessante colocar acdes do setor petrolifero na carteira. Se ele espera
uma reducio da taxa de juros do mercado, seria sauddvel o investimento em agdes do
ramo de varejo, pois se as taxas de juros se reduzirem, o consumo de bens tende a
aumentar e assim sucessivamente. Este fator € bastante importante quando o gestor
tem suas carteiras administradas em fungdo de uma carteira de mercado
(benchmark), pois através destas estratégias ele pode conseguir uma rentabilidade
superior a do indice.

O fato de assumir o risco desejado pelo cliente também € um parametro
importante para ser controlado, pois, ndo adianta o gestor correr um risco muito
acima do aceitdvel do investidor visando obter lucros se a estratégias ndo derem
certo. Muitas vezes o investidor ndo tem como acompanhar este fator até 0 momento
em que enxerga a perda do montante investido. Nos fundos vinculados a carteiras de
mercado, os riscos assumidos também sdo importantes, pois 0 que interessa ao
investidor € ter seus recursos vinculados a uma carteira de mercado nido dando
autorizagdo para o gestor montar uma carteira muito diferente daquela a qual
resolveu seguir.

A questdo do risco sistemético se resume na habilidade do gestor em eliminar,
através de uma diversificagao eficiente da carteira, o risco chamado de especifico ou
diversificavel. Uma das formas para se mensurar € através da perfeita correlagdo
entre a carteira de mercado (tida como isenta de risco especifico) ou através da
mensuracdo do beta da carteira em relagdo a carteira de mercado, cujo resultado
devera ser sempre préximo de 1. A questdo da diversificag@o eficiente também €
importante para que o investidor possa ter a certeza de que ndo colocou todos os seus
recursos em apenas uma agdo ou setor da economia.

O perfeito entrosamento dos fatores citados acima possibilitard ao gestor a

certeza de que estard fazendo um bom trabalho. Ao mesmo tempo, a divulgagdo
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destes fatores para o ptblico em geral trard ao investidor uma tranquilidade maior
com relagdo ao destino dos seus recursos investidos neste ou naquele fundo de
investimento.

A maioria dos indicadores de desempenho surgiu apds os trabalhos de
Markowtiz e Sharpe. Na realidade, s3o tentativas de mensurar quais os investimentos

que oferecem a melhor combinagio de risco e retorno para o investidor.
3.2 - Indice de Sharpe

William Sharpe, juntamente os estudos sobre a teoria de CAPM, introduziu
na teoria de finangas o indice mais conhecido mundialmente no ramo de mensuragdo
de desempenho de investimentos, 0 fndice de Sharpe.

Este indice procura mensurar a relagio entre o prémio de risco da carteira € a
variabilidade deste retorno, que seria a parcela de risco. O prémio de risco seria o
retorno esperado da carteira menos o retorno livre de risco. O denominador seria o
risco mensurado como o desvio padrio deste retorno. Quanto maior o resultado desta
relagdo melhor serd o desempenho do gestor, pois desta forma ele terd agregado
retorno em relagéo ao risco incorrido. Se o resultado for negativo, a conclusio seria
de que o gestor ndo conseguiu compensar o risco incorrido pela carteira com o
retorno obtido. Formalmente € representado por:

IS=R,-Rs / o, 30)

Onde; Rp = retorno do portfolio em anilise;

Rf =Retorno do ativo livre de risco

o p = desvio padrio (risco) do portfolio em anélise

Baseado nos dados da carteira de mercado, pode-se utilizar uma andlise
comparativa com a carteira de mercado, de forma que todas as carteiras situadas
acima da LMC representam carteiras com desempenho acima do mercado e as
carteiras situadas abaixo da mesma como sendo o conjunto de carteiras com

desempenho inferior a0 mesmo.
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3.3 - O Indice de Sharpe Modificado ou Generalizado

A medida que as teorias de finangas € o mercado de fundos foram evoluindo,
se fez necessdrio fazer algumas adequagdes nas metodologias de desempenho de
investimentos de forma a ajusti-las as diferencas e avangos dos diversos mercados.

A partir das mudangas ocorridas no mercado de fundos na década de 90,
surgiu a necessidade de se adequar os indices de desempenho de forma que fosse
possivel realizar uma comparacgio real entre os diversos pares de fundos de um
mesmo mercado ou que tem um mesmo parametro de rentabilidade.

A partir desta constatagdo, surge um indice derivado de Sharpe, que substituiu
a taxa livre de risco pelo retorno de mercado.

Dessa forma, o retorno de um fundo passa a ser mensurado em fung@o de seu
objetivo de rendimento ou carteira de mercado (benchmark). Conforme Mazali
(2000, p. 2): “A andlise da performance, a medida que avaliard o desempenho de um
investimento, deverd indicar quanto de retorno esperado da carteira de mercado,
que pode ser considerado como o excesso de retorno do investimento em relagdo ao
seu (benchmark), devidamente ponderado pelo risco desse excesso de retorno”.

Considerando a carteira de mercado como um ativo, a interpretacéo do indice
seria a de vender este ativo (carteira de mercado) e comprar uma determinada
carteira de agOes indicada pelo gestor e ponderar este retorno em relagdo ao risco
incorrido pela carteira. O risco da operagio é mensurado levando em consideragdo o
nivel de correlagdo existente entre o pardmetro de mercado e a carteira. Mazali,

2000, resumiu este risco como:

op=Voi+0m+2X O m (31)
onde, op = desvio padrio do retorno da estratégia;
o2i = variancia do retorno do ativo “i”

om = variincia do retorno da carteira de mercado

oi,m = covariancia entre os retornos do investimento i e o retorno da carteira

de mercado.
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Baseado nas informagdes descritas acima, chega-se 4 férmula do Indice de

Sharpe Generalizado — ISG, que vem ganhando muita importincia atualmente:

ISG=ERpP-ERMm) / 0, ou E®RpD-ERwm)/ 0p_On (32)
onde, E(Ri) = retorno esperado do investimento i;
E(Rm) = retorno da carteira de mercado; e

op = desvio padréo do retorno em excesso em relagfo a carteira de mercado;

A mensuracdo do desempenho se dé pela comparagio de todos os fundos em
relagdo 2 carteira de mercado e verificar qual deles traz uma relagdo retorno/risco
melhor. Pode-se, a partir do risco da carteira de mercado (benchmark), definir qual o
melhor gestor do mercado.

Outra alternativa para se determinar o ISG € definir um parametro de risco e
escolher quais as melhores carteiras para cada nivel de risco assumido. Esta
comparagdo pode ser representada por um grafico de retorno e risco, no qual sdo

plotados os pontos a partir da combinagédo do retorno e risco de cada carteira.

Tabela 4 - Calculo do ISG

Carteiras Retorno Esperado Risco ISG
A 0,2 0,06 1
B 0,15 0,02 0,5
C 0,15 0,04 0,25
D 0,13 0,03 0,17
M 0,14

Na tabela 4, verifica-se que a carteira B apresentou um desempenho melhor
do que a D, pois apresentou um retorno acima de D com um menor risco. A pergunta
que fica é: a carteira A apresentou um desempenho melhor do que as demais
carteiras? A resposta para esta pergunta se da pela andlise dos valores do ISG, onde o
ISG da carteira B € de 0,50 e da carteira A € de 1. Logo, apesar de apresentar um
nivel de risco acima da carteira B, a carteira A compensou este excesso de risco com
um retorno bem acima de B, gerando desta forma um ISG melhor. O ISG € a medida

que vem ganhando bastante espago na mensuragdo de desempenho dos fundos ativos,
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pois seria uma forma de medir a competéncia do gestor em atingir o objetivo tragado

pelo investidor.

3.4 — Indice de Treynor

O indice de Jack L. Treynor (1965) procurou separar o risco em dois blocos:
um deles seria inerente aos ativos, influenciados por flutuagées de mercado (risco
sistematico, ndo diversificivel) e o segundo seria o risco dos ativos vinculados a
questdes especificas das agdes (risco especifico ou diversificdvel ou ndo sistematico).
Para medir o primeiro risco, Treynor usou uma medida de sensibilidade em relagéo a
carteira de mercado (beta) ja explicada anteriormente.

Treynor mostrou que uma carteira diversificada faria com que o risco
especifico fosse anulado devido ao fato de cada ativo do mercado ter um risco
especifico. Assim, um acabaria anulando o outro através da diversificagdo e a
carteira ficaria somente com o primeiro risco, o sistemético. Com base nesta
premissa, Treynor baseou seus estudos apenas no risco sistemadtico, por achar que
este seria o Gnico que seria importante para uma carteira diversificada.

O seu modelo foi desenvolvido através de uma mistura entre ativos livre de
risco e ativos com risco. Seu indice mede a relagdo entre o prémio de risco da
carteira (retorno da carteira menos retorno livre de risco) e uma medida de
sensibilidade da mesma em relagdo a carteira de mercado (beta). O mesmo informa o
quanto o fundo obteve de retorno percentual para cada unidade de risco sistematico
por ele incorrido. Note-se que em nenhum momento Treynor traz a diversificagdo na
sua férmula, por acreditar que a medicdo seja feita a partir de carteiras diversificadas.
Quanto maior o seu resultado melhor serd o desempenho da carteira, pois o gestor

terd agregado mais retorno para o risco incorrido. Formalmente:

Ti = Ri-Rir / B (33)
Onde: Ri=retorno da carteira
Rir = Retorno livre de Risco

B = Risco da Carteira.

36



37

Uma espécie de teste seria comparar o indice de Treynor da carteira com o
portfolio de mercado e concluir se a mesma € eficiente ou n#o, isto é, se o retorno em
relag@o ao risco sistemético agregado pelo gestor da carteira é maior do que o da

carteira de mercado. Um exemplo deste teste comparativo seguira abaixo:

Tabela 5 — Exemplo de Indice de Treynor
RLR (Retorno Livre de Risco) = 0,07 ou 7%

Gestores / Carteira Retorno do Portfolio | Beta do Portfolio |indice de
Treynor

A 0,12 0,85 0,0588

B 0,16 1,10 0,0818

C 0,20 1,30 0,1000

Mercado 0,155 1 0,0850

Através do exemplo da tabela 5, verifica-se que o gestor A, apesar de ter
incorrido em um risco menor do que o de mercado, ndo obteve um retorno suficiente
para que sua carteira fosse melhor que a de mercado segundo a metodologia de
Treynor.

Outra constatagio seria de que o gestor B, apesar de ter um retorno maior que
o da carteira de mercado, nfo superou o desempenho da carteira de mercado segundo
esta metodologia, pois incorreu em um risco que néo justificou o seu retorno acima
do mercado.

A terceira e ultima conclusdo é de que a melhor carteira € a do gestor C, pois
seu retorno mais do que justificou o risco incorrido, dando ao seu investidor uma

melhor desempenho em relag@o a carteira de mercado.
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3.5 — Indice de Jensen

Através de Michael C. Jensen (1968), a teoria de finangas trouxe uma
abordagem para mensura¢do de desempenho um pouco diferente daquelas vistas até
aquele momento . Seu indice procura mensurar a parcela de retorno em excesso
obtida pelo gestor quando da administragdo da sua carteira. Retorno em excesso €
aquele que o gestor obteve além da carteira de mercado, isto é, se a carteira do
mercado apresentou um retorno de 0,15 e o gestor obteve 0,16, seu retorno em
excesso foi de 0,01.

A metodologia que Jensen utiliza para mensurar o retorno da carteira de
mercado € a do CAPM. Na realidade, a metodologia de Jensen procura mensurar o
desempenho pela parcela do retorno ndo explicada pelo beta da carteira.

Formalmente:
o =R;—[Rrr + B1 (Rm - Rer)] (34)

onde: « = Indice de Jensen

Ri= Retorno da carteira

RLr = Retorno livre de risco

Br= Beta da carteira em relago ao mercado

Rm — Ry = prémio de risco do mercado

Este diferencial de retorno calculado pelo Indice de Jensen é chamado de alfa.
Este alfa representa a habilidade do gestor em escolher bem as ac¢les que irdo
compor a carteira € de certa forma a habilidade de escolher o momento certo de
comprar € vender as mesmas.

Uma outra maneira de calcular o indice seria fazer uma regressdo com 0s
dados de rentabilidade do fundo comparado com a rentabilidade de mercado, e do
resultado tirar o intercepto da mesma como sendo a parcela do retorno nédo explicada
pelo risco de mercado.

Na realidade, o indice de Jensen nada mais € do que uma comparagdo entre o

retorno de uma carteira e o retorno de uma carteira de mercado com um risco similar.
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A explicagdo para este retorno diferencial se daria por conta de habilidades do
gestor: uma de selegdo de agdes (seletividade) e outra de momento de entrada e safda
das estratégias (timing). A seletividade pode ser também definida como a capacidade
do gestor em escolher os ativos de uma carteira quando o mercado for de alta ou de
baixa.

Este alfa calculado pela metodologia de Jensen pode ser positivo ou negativo.
O alfa positivo representa a superagdo pelo gestor da performance esperada pelo

CAPM e um valor negativo representa seu fracasso em bater este retorno esperado.

3.6 — Erro Quadratico Médio

Nos tltimos anos, um conceito vem sendo bastante utilizado para medir a
eficiéncia dos gestores passivos e referenciados em um indice de mercado. Os fundos
passivos s@o aqueles cujos cotistas esperam obter a rentabilidade de um determinado
indice de mercado. No caso brasileiro, os fundos passivos mais comuns sdo 0s
referenciados no indice Bovespa. Neste tipo de fundo, o investidor delega ao gestor
apenas a vontade de manter sua rentabilidade ligada aquele benchmark. Esta medida
tenta de alguma forma informar ao investidor se seu gestor se mantém aderente ou
ndo ao seu valor de referéncia. O seu calculo é feito através da observagdo da
variagd@o da cota do fundo em relagdo ao seu indice de mercado tido como referéncia.
Este valor € elevado ao quadrado de forma que as variagGes negativas ndo anulem as
positivas. Definido o periodo da andlise, efetua-se a soma destes valores para que se

tenha uma média do desvio do fundo em relag@o ao seu benchmark. Formalmente:

EQM = VX (Rp— Ry) (35)
Onde: EQM = Erro Quadratico Médio

Rr = Rentabilidade do Fundo analisado

Rym = Retorno do indice de mercado tido como benchmark.
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Sua interpretacdo é bem simples, isto €, quanto menor o seu valor mais
eficiente estd sendo o gestor ao replicar o indice de mercado e quanto maior seu

valor, menos eficiente € o gestor em seu trabalho.

3.7 — Certificacoes Qualitativas de Desempenho de Investimentos

Uma alternativa mais recente na mensuracdo de desempenho de
investimentos € a andlise qualitativa de dados. Esta metodologia vem sendo bastante
difundida no mercado financeiro pelas maiores empresas de Rating da atualidade.
Trate-se de mesclar uma andlise da rentabilidade passada dos fundos (parte
quantitativa) com andlises de questdes mais estruturais no processo de gestdo de
recursos (parte qualitativa). Esta parte qualitativa englobaria uma anélise mais
aprofundada tanto da empresa de gestdo quantos das questdes financeiras, legais e
operacionais assim como no processo decisério de investimentos, que engloba a

formagdo dos gestores, metodologias decisérias utilizadas, etc.

3.7.1 Metodologia da Moody’s

Entre 1998 e 1999, visando fornecer a0 mercado uma ferramenta de ajuda na
escolha de fundos e gestores de recursos, a Moody’s criou o Rating de Qualidade de
Gestado, dando uma maior prioridade aos aspectos qualitativos destes gestores. Estes
ratings visam acompanhar a estrutura organizacional, o gerenciamento de risco € os
controles operacionais das empresas gestoras de recursos.

O objetivo é avaliar um conjunto de habilidades dos gestores e a qualidade da
empresa de gestdo, independente de seu tamanho, do patrimdnio sob administrac@o,
do percentual de mercado que ocupa e da sua estrutura aciondria. A preferéncia €
dada a fatores qualitativos numa maior escala comparado aos fatores quantitativos

conforme prega seu manual (2002, p. 4):

“Apesar de a avaliag¢do incorporar uma revis@o historica do
desempenho de investimento da empresa, os ratings ndo pretendem
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avaliar o futuro desempenho de uma carteira, fundo miituo ou outro
investimento que possa ser gerenciado pela empresa”.

Dentre os aspectos analisados pela empresa na elaboragio da sua certificagio

estao:

1. Fatores Organizacionais ~ Estrutura acionaria, relacionamento com a
matriz, tamanho da instituicdo, percentual de mercado obtido, nimero de
funciondrios, perfil de risco dos ativos sob gestdo, mercados onde atua e nimero de
produtos oferecidos. Para realizar esta parte da tarefa, a empresa provoca debates
entre gerentes e funcionarios-chave da empresa gestora, analisa documentos internos
e praticas passadas. Neste topico é dada uma especial atengdo para a relagido da
empresa gestora com a sua matriz, tentando de alguma forma identificar se esta
relagdo ajuda ou ndo o bom andamento de processo de gestdo de recursos. Na
realidade a empresa tenta medir se o “Chinese Wall” ° est4 preservado. Numa visao
geral, este tépico tenta mensurar o grau de comprometimento da estrutura da empresa

com o que foi acordado com seus clientes € com as institui¢des reguladoras do setor.

2. Qualidade de Gestiao, Estratégia e Processo de Tomada de Decisao de
Investimento — A empresa considera que nestes tépicos estdo inseridos os pontos
centrais de uma sélida empresa de gestdo de ativos. Nesta parte sdo analisadas as
operagdes da empresa, sua condi¢do financeira e sua estratégia para o futuro. O
objetivo desta parte € identificar se a empresa gestora tem habilidade para alcangar
resultados sélidos e consistentes em meio aos diversos cendrios de mercado. O foco
¢ no processo de gestdo e como este € aplicado nos diversos produtos da empresa.
Sdo importantes: o histérico da empresa e de seus funciondrios, 0 cumprimento das
politicas de investimento dos produtos, se a funcdo do gestor estd estruturada e
outros, tudo no intuito de medir se as tarefas sdo realizadas de forma consistente,
pontual e eficiente. Uma das preocupagdes neste quesito € quanto ao pessoal chave

da empresa de gestdo, pois se acredita que a perda de um gestor importante poderia

8 Chinese Wall ou Muralha da China é um conceito bastante importante no mundo moderno de
finangas. Significa manter segregados a independéncia e integridade da organizagdo gestora de
recursos em relagdo A Tesouraria de sua empresa controladora, no intuito de evitar troca de
rentabilidades entre as mesmas, preservando assim os direitos dos investidores.
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provocar uma descontinuidade no desempenho futuro do investimento devido a uma

provéavel mudancga nas estratégias inerentes aos fundos.

3. Forca Financeira — Neste topico s@o analisadas questdes como situagdo
financeira, fluxos de caixa, lucratividade e adequag@o de capital da empresa gestora
de recursos, visando manter a integridade de seus clientes em virtude dos riscos

assumidos em suas carteiras.

4. Administracido de Risco — Aqui s@o analisadas as ferramentas € o processo
de gestdo de risco que o gestor utiliza, no intuito de avaliar € monitorar os riscos das
carteiras que gerencia. Verifica-se a adequag¢@o da empresa as normas, regras e
regulamentos inerentes as carteiras administradas (Compliance), observando a

existéncia de setores de controle e de auditoria interna.

5. Operacoes, Praticas e Procedimentos — A moody’s tenta aqui avaliar a
adequacdo operacional e de cumprimentos de normas internas da empresa através da
revisdo de documentos internos, reunides com executivos e visitas ao local onde o

trabalho € feito no dia a dia.

6. Risco Fiduciario — De acordo com a empresa, “um consultor financeiro estd
geralmente submetido a um dever fiducidrio em relacdo a seus clientes para agir da
melhor forma em defesa de seus interesses, evitando conflito de interesses”. A
Moodys avalia a visdo da empresa com relagdo aos temas fiducidrios e a forma de
lidar com conflitos de interesse. Na realidade, ela tenta medir o grau de
confiabilidade da empresa gestora de recursos em relagdo a proteger os interesses de

seus clientes acima de todo o resto.
7. A Estrutura Reguladora Local — O objetivo aqui seria o de medir a

capacidade da empresa em cumprir as regras e regulamentos e se existe uma

estrutura para fazé-lo de maneira eficiente e consistente.
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8. Servindo o Cliente — Aqui a empresa mede a qualidade do relacionamento
existente entre a empresa de gestdo e seus clientes ¢ acionistas. Verifica se hd uma
estrutura de atendimento personalizada para este tipo de cliente e sua qualidade. Esta
medida € tirada através de reunides com vdarios funcionarios da empresa, dos

relatérios emitidos aos cotistas, registros de reclamagdes € outras fontes.

A conclusdo geral de qualidade € ponderada pelas caracteristicas da empresa,
isto €, seus pontos fortes e fracos dentre os quesitos assinalados acima. Na realidade
o grau € dado através da comparagdo de todos os itens da empresa em relagido ao
universo de empresas de gestdo de todo o mundo, tornando este rating uma forma de
comparagio para empresas de gestdo de forma global. Apés o estabelecimento do
grau de rating, a empresa faz um monitoramento regular de forma a garantir que a
qualidade de gestdo fornecida pela empresa ndo tenha mudado. Segue abaixo um

resumo de todos os graus estabelecidos pela Moody’s as empresas de gestio:

Tabela 6 — Definicoes de Rating de Qualidade de Gestao Moody’s

Ratings Definicoes

MQ1 Julgadas como sendo gerenciadas de forma excelente. Denota um

ambiente forte de gerenciamento e de controles

MQ2 Julgadas como sendo gerenciadas de forma muito boa. Denota um

ambiente acima da média de gerenciamento e de controles

MQ3 Julgadas como sendo gerenciadas de forma boa. Denota um ambiente

de nivel médio de gerenciamento e de controles

MQ4 Julgadas como sendo gerenciadas de forma adequada. Denota um

ambiente com certos elementos fracos de gerenciamento e controles

MQS5 Julgadas como sendo gerenciadas de forma nao satisfatéria. Denota um

ambiente fraco de gerenciamento e de controles

Fonte: Documento Metodologia de Rating da Moody’s - 2003
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3.7.2 Metodologia da Standard and Poor’s

A metodologia de mensuragdo de desempenho de fundos da Standard and
Poor’s se inicia pela classificagdo dos fundos em categorias de estilo apropriadas,
facilitando a comparagio de fundos equivalentes no mercado. Este estilo é baseado
no padrdo histérico de retornos destes fundos. Quando, através de uma anélise
quantitativa, ndo se consegue definir o estilo de cada fundo, a empresa utiliza a
ferramenta de entrevistas com os gestores no intuito de melhor conhecer o fundo em
analise. Nesta primeira etapa, € separado o “joio do trigo” e os fundos s@o colocados
em grupos de comparacio onde seus integrantes apresentam a mesma caracteristica.

Apos esta fase, a empresa parte para uma analise absoluta € uma relativa de
desempenho. A andlise absoluta nada mais € comparar quanto cada fundo apresentou
de rentabilidade liquida em relagéo a todos do grupo. A parte relativa se da pela
relagdo risco/retorno de cada fundo em relagdo aos demais. Este tipo de anélise
relativa é bastante utilizado pois se colocam nuns mesmos padrdes fundos com
diferentes niveis de risco.

O horizonte temporal utilizado pela empresa € de trés anos. No célculo do
ranking absoluto a S&P adota um percentil do ranking de desempenho de cada fundo
e tira uma média destes percentis, que serd o nivel de pontuacdo do fundo. Este
procedimento € repetido para a andlise relativa. O desempenho relativo é medida
através do indice de Sharpe.

Os passos para o célculo do Ranking so:

1. Risco Absoluto = (decil no 1° ano do ranking x 0,33) + (decil do 2° ano x 0,33) +
(decil do 3° ano x 0,34).

2. Retorno ajustado pelo risco = Retorno do Fundo — Taxa livre de Risco / (desvio
padrdo de 36 meses)

3. Ranking do retorno ajustado pelo risco = (decil do 1° ano x 0,33) + (decil do
2° ano x 0,33) + (decil do 3° ano x 0,34)

4. Ranking Combinado = (Retorno ajustado pelo risco x 0,50) + (Ranking do
Retorno Absoluto x 0,50)
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Um desempenho consistente € uma caracteristica desejavel quando se fala de
fundos de investimento de qualidade. A S&P acredita que este desempenho se da
pela qualidade da gestdo. Como resultado desta conclus@o, a empresa toma cuidados
com a anilise qualitativa dos mesmos. E destinado a esta andlise, especialistas com
experiéncia no mercado de fundos, para conduzir uma série de entrevistas com os
gestores. Através deste estreitamento, a empresa tenta conhecer melhor os fundos,
assim como a estratégia adotada na escolha dos ativos que fardo parte dos mesmos, a
experiéncia e conhecimentos dos gestores € a infraestrutura da empresa de gestio.
Desta forma, a empresa acredita que conseguira identificar melhor os motivos de
eventuais divergéncias que os fundos poderdo ter em relagdo ao seu desempenho
histérico. A empresa prega que apenas a andlise quantitativa poderia de certa forma
penalizar um fundo com base em perfodos de tempo muito curtos.

A S&P cobre trés principais dreas em suas entrevistas com os gestores de

fundos, dentre elas estio;

> Padrées Corporativos da Administradora de Recursos

A S&P tenta verificar se a estratégia do negdcio estd bem desenvolvida, se a
empresa tem agdes no mercado ou é fechada, quem sdo seus principais acionistas, se
a situagdo financeira da mesma € forte e outras. Estes questionamentos dao
indicagdo quanto a estabilidade e desenvolvimento da empresa gestora de recursos.
Qualquer venda ou fuséio poderd interromper ou mudar o estilo de gerenciamento dos
fundos. Como € tratado o ambiente regulatdrio nestas empresas, tem um imenso
impacto na sua credibilidade junto aos investidores. Poderia haver uma saida grande
de recursos provocada por uma mudanga no estilo de gestdo. Se a empresa tem
poucos, mas grandes clientes institucionais, a volatilidade do patrim6nio da mesma
tende a ser grande. O tamanho da empresa também € crucial. Geralmente as
empresas de grandes grupos apresentam uma maior estabilidade do que as pequenas

que sempre precisam demonstrar sua for¢a financeira para sobreviver.
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> Equipe de Gestores

Esta € uma etapa na qual sdo analisadas as personalidades e habilidades dos
gestores na sua fung@o de administrar recursos. Mede se a estratégia € consistente, se
tem uma clara e boa visdo do mercado, se a experiéncia e qualificacdo colaboram
para o desempenho do fundo, como o gestor administra risco e seu nivel de giro da
carteira.

O investidor tem diferentes necessidades e os processos de gestdo utilizados
pelos administradores de recursos variam substancialmente. As diferentes técnicas
empregadas irdo ter resultados positivos em alguns mercados e negativos em outros.

O estilo de gestio de um administrador de recursos é muito importante . E
importante para todos os investidores que o fundo seja administrado claramente e
consistentemente. A S&P verifica se os fundos sdo administrados de acordo com
seus objetivos de investimento visando apontar quaisquer inconsisténcias. Algumas
administradoras de recursos ddo muita énfase na concentrag@o das estratégias em um
Unico gestor enquanto outras destinam a gestdo para equipes. Esta segunda op¢do dé
um conforto maior, pois quando alguém deixa a equipe, a gestdo poderd ndo sofrer

alteragdes.

Depois de coletadas todas essas informagdes, os analistas preparam seus
relatérios finais dos fundos que serdo repassados para o comité de Ratings. Este
grupo de analistas revisa todo o processo quantitativo e qualitativo para determinar o
rating do fundo, o peso dado para a parte quantitativa é de 30% e para a qualitativa
de 70%. Esta €nfase se da pela crucial ligacdo entre os aspectos qualitativos € um
desempenho consistente dos fundos.

O processo ndo termina quando o comité define um rating ao fundo. A S&P
dedica uma equipe para monitorar todos os fundos certificados e prospectar, nas
noticias didrias da indistria de fundos, quaisquer eventos que possam de alguma
forma impactar um fundo certificado. Detectado qualquer evento , o fundo €
suspenso e seu rating colocado em revisdo. Além disso, os ratings sdo revistos todo
ano. Relatérios setoriais a cada quatro meses s@o feitos e anexados aos relatérios dos

fundos juntamente com suas rentabilidades mensais.
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O comité de rating é formado por seis ou mais analistas. Os fundos sdo
examinados em pequenos detalhes. O comité verifica tanto os setores quanto as
empresas de gestdo. A S&P ndo acredita em dar uma nota méxima antes de comparar
o fundo com seus equivalentes no mercado.

Os dois analistas presentes nas entrevistas com os gestores vdo a0 comit€ e
fazem um resumo de todo o apanhado sobre o fundo. Eles trazem seus escores
qualitativos tirados desta entrevista. Seus relatérios irdo incorporar uma avaliagdo da
producdo do fundo baseado em seu desempenho. Os analistas dardo um indicativo de
rating ao fundo dando mais detalhes do corrente rating se aplicado. A partir disto o
caso passa a ser analisado pelos demais analistas do comité.

Os analistas apresentam suas conclusdes sobre o fundo e explicam o porque
da recomendagdo daquele rating indicativo para o mesmo. Os demais analistas do
comité, baseados em sua experiéncia e conhecimento do setor, irdo fazer perguntas
com relag#o ao caso, visando ter uma opinido mais acurada sobre o fundo.

Estes questionamentos feitos pelo comité cobrem diferentes aspectos. Por
exemplo se o fundo j4 foi coberto antes, se houve alguma mudanga importante no
ano anterior, se o fundo apresentou alguma nota baixa no ano anterior e se no atual
ele vem performando bem alguma explicagdo precisara ser dada.

A anilise relativa é uma parte vital do processo, pois uma vez discutido o
fundo, o mesmo comité ird discutir os grupos de fundos. Sdo verificados se os
escores relativos estdo corretos, se os analistas estdo usando o mesmo método, enfim
se nfo estd havendo nenhum engano em termos de metodologia.

Desempenho é uma outra discussdo chave do processo. Um desempenho
abaixo da média pode sugerir um rebaixamento do fundo, mas a S&P examina o
porque deste baixo desempenho, se o fundo néo estd alocado em um grupo errado ou
se realmente foi falha na gestdo. O mesmo acontece quando um fundo tem um
desempenho melhor que o resto do segmento ao qual esta inserido. As mudangas de
ratings sdo feitas com bastante cautela, visando verificar se um fundo vencedor teve
apenas um bom ano ou se houve realmente uma mudanga crucial na gestdo que
justificasse a mudanga.

O comité identifica toda a necessidade do que deverd ser re-examinado. O

estilo de gestdo do administrador foi completamente compreendido? Ficou alguma
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coisa ndo muito clara no processo? Se houver algo ndo muito claro, precisard ser
discutida numa préxima reunifo. Por ter outros fundos, a S&P sempre verifica o
quadro relativo e seu esquema de referéncia de cruz. Apds a conclusio da reunido, os
fundos sdo certificados ou permanecerio néo certificados’. O fundo continuaré sendo
monitorado através de uma vigilancia até que seja completado um novo processo de
rating para fundos do mesmo setor. O mesmo processo é feito para graduar as
empresas de gestdo, os graus sdo chamados de Asset Management Practices (AMP).
A classificacdo varia de AMP 1 a AMP 5, sendo o primeiro nivel (1) considerado
como uma empresa “muito forte” no histérico de praticas de gestdo, perfil financeiro
e de negdcios superior aos padrdes de mercado, o nivel (3) seria um desempenho

coerente com o mercado e o grau (5) sendo uma empresa fraca nestes aspectos.

7 A S&P divulgou em dezembro de 2002, no periédico Valor Investe, um ranking para fundos
brasileiros, com &nfase na parte quantitativa do processo, e com algumas adaptagdes para o mercado
brasileiro, além de uma anilise de consisténcia com énfase na parte qualitativa para as empresas
gestores de recursos.
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4 — Persisténcia de Desempenho em Fundos de Acdes

4.1 - Introducao

Medir persisténcia de desempenho em fundos de agdes € um tema que ja
proporcionou alguns estudos académicos, principalmente para o mercado americano.
Dentre esses estudos, alguns como o de Grinblat e Titman (1992), o de Hendricks,
Patel e Zeckhause (1993), o de Elton,Gruber e Blake (1996) € o de Carhart (1997)
foram importantes para o desenvolvimento deste tipo de analise. E um assunto ainda
pouco explorado no Brasil, em fungdo da recente histéria do mercado de fundos de
investimento nacional, que s6 apresentou uma evolucdo consideravel a partir da
segunda metade da década de 90. Este fato se deu, principalmente, pela falta de
informagdes publicas mais apuradas sobre os dados importantes para este tipo de
andlise, tais como: o giro das carteiras, a corretagem pagas pelos fundos, etc.

O principal objetivo ao calcular a persisténcia de desempenho em fundos € o
de tentar mensurar se existe previsibilidade de retornos futuros em fungdo de dados
passados das rentabilidades desses fundos. Na realidade, buscam-se evidéncias de
que fundos que tiveram bom desempenho passado irdo ter desempenhos semelhantes
em periodos seguintes. Os principais fatores elencados nesses estudos que poderiam
motivar este sucesso seriam: a habilidade dos gestores na escolha de agdes, a maior
ou menor cobranga de taxas de administragio e de corretagem dos fundos e ainda, o
nivel de giro das carteiras. Carhart (1997, p. 57), por exemplo, verificou que os
custos/despesas dos fundos explicam uma grande parcela da persisténcia de
desempenho em fundos de a¢des no mercado americano. Mais ainda, seus resultados
ndo comprovam a existéncia de gestores mais eficientes ou mais bem informados que
os demais do mercado, isto €, com expertise acima dos outros agentes da industria.

Devido a falta de informagdes mais claras com relagdo aos custos € despesas
imputados aos fundos em analise neste trabalho, ndo serd abordado o motivo pelo
qual se da a existéncia ou ndo da persisténcia. Esta lacuna ndo permitird que seja
identificada se o que prevaleceu, caso haja evidéncia de persisténcia, foi a habilidade
do gestor, a incidéncia de custos diferenciados entre os fundos ou o indice de giro

das carteiras.
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Nas préximas se¢des deste capitulo, o trabalho abordara os principais estudos
académicos da industria americana de fundos de investimentos no que tange a anélise
de persisténcia de desempenho. Alguns destes estudos formardo a base da anlise
feita por este para o mercado brasileiro.

Serdo explicadas a formagdo da amostra dos fundos, a metodologia do teste
de persisténcia e a andlise propriamente dita em dois periodos de mensuragdo. Mais a
frente serd feita uma andlise comparativa de fundos certificados por metodologias
qualitativas com fundos que ndo tinham esta certificagdo para o mesmo periodo da
anélise de persisténcia. Por fim, serfo colocadas as principais conclusdes deste
trabalho no intuito de medir se hd evidéncias de persisténcia de desempenho para o
mercado brasileiro e se os fundos certificados apresentam desempenho superior a dos

fundos nfo certificados.

4.2 - O Caminho da Persisténcia

A habilidade dos gestores se resume na eficiéncia da escolha das ag¢des que
irdo compor a carteira do fundo levando-se em consideragiio conceitos de carteira
eficiente e de diversificacdo de investimentos. Esta habilidade pode se dar em fungéo
da metodologia adotada assim como da interpretagdo correta das informagdes de
mercado. Ao longo dos dltimos anos, varios modelos de gestdo de carteiras foram
disponibilizados para a inddstria de fundos, dentre eles a Otimizag@o de Carteira de
Otima ou Eficiente de Markowitz (1952) e o CAPM (Capital Asset Pricing Model)
de William Sharpe (1964) foram os mais importantes para a teoria de finangas.
Dependendo da forma com que séo implementados, do mercado em que o fundo esta
inserido e do tratamento das informagdes de mercado, alguns modelos podem
oferecer melhores resultados que outros em um determinado momento. A andlise da
habilidade na gestdo visa identificar se o gestor implementou bem o modelo de
escolha de agGes e se o fez com a agressividade suficiente € no momento certo.
Varga (1999, p. 09), afirma que um gestor ativo bem sucedido deve buscar excesso
de retorno ajustado pelo seu coeficiente de inclinagéo (Beta) - isto €, seu alfa - devera
apresentar valor positivo. O alfa, como visto, € também conhecido como indice de

Jensen, discutido neste trabalho no capitulo anterior. Sanvincente (2001, p. 01)
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observa que uma das principais tarefas do administrador de fundos consiste em fazer
todo o possivel para tirar proveito das mudancas previstas de condigdes de mercado,
com vistas a conseguir o melhor desempenho possivel da carteira administrada em
termos de retorno e risco. Alguns estudos de persisténcia para o mercado americano
identificaram a existéncia de persisténcia como fung¢dio da habilidade do gestor.
Dentre ele, t€m-se: Hendricks, Patel ¢ Zeckhauser (1993), Goetzmann e Ibbostson
(1994), Brown e Goetzmann (1995) e Wermers (1996). O estudo de Elton, Gruber e
Blake (1996), identificou a persisténcia para o mercado americano e creditou este
fato ao diferencial dos gestores no gerenciamento das informacGes de mercado e ao
talento na escolha de a¢Ges da carteira.

Infelizmente no presente trabalho, ndo serd possivel aprofundar este tipo de
andlise, porque as informagdes sobre custos e despesas dos fundos ainda ndo estdo
disponiveis para a andlise, assim como o indice de giro das carteiras. Em fungéo
disto, néo serd possivel identificar se os custos/despesas € o giro explicam ou ndo a
maior parte da possivel existéncia de persisténcia para o mercado brasileiro de
fundos ativos.

Os custos e taxas de um fundo de investimento, foram questdes bastante
abordadas por Elton, Blake e Gruber (1996). O artigo separou uma amostra de
fundos de agdes levando em consideragdo o excesso de retorno dos mesmos em
fung@o do risco. A partir dos resultados, procurou-se analisar e identificar evidéncias
que justificassem a existéncia ou ndo de persisténcia de desempenho em sua amostra.
A amostra teve como base algo em torno de 188 fundos do mercado americano
abrangendo o periodo de 1977 a 1993. Na amostra inicial, foram separados os fundos
conforme a classificagdo dos mesmos € seu patrimdnio, sendo excluidos da mesma
os fundos fechados por ndo serem passiveis de receber aplicagdo de recursos. Para
efetuar a mensurag@o do desempenho foi utilizado um modelo de regressdo multipla
de quatro fatores, sendo eles, um indice diversificado de ag¢des, como o S&P 500
(Standard and Poor’s de 500 ac¢des), um indice que representasse o diferencial de
tamanho das ag¢des (para isso utilizou-se o diferencial entre o desempenho de agdes
de pequenas empresas versus agdes de grandes empresas), um indice de money
market (representado um parametro de renda fixa de curto prazo) e por dltimo uma

comparagio do retorno das agdes de empresas sedimentadas e s6lidas no mercado em

51



52

que atuam (Value Stocks) contra as agGes com perspectivas de crescimento futuro
acentuado (Growth Stocks). Elton et al. buscaram identificar se o desempenho de
periodos anteriores justificaria a escolha, por parte do investidor, dos fundos
melhores classificados e ainda se os fundos que tiveram o pior desempenho
tenderiam a permanecer nesta classificagdo, afastando de vez o investidor deste
grupo. Uma conclus@o do artigo afirma que o desempenho passada pode influenciar a
futura rentabilidade de um fundo em periodos de um e trés anos, sendo mais presente
para amostras de um ano. Uma outra conclusdo interessante foi que os piores
desempenhos foram influenciados, na maioria das vezes, pelos altos custos e
despesas dos mesmos. Em uma anélise de regress@o entre a rentabilidade dos fundos
e seus custos, os autores encontraram um coeficiente de inclinag@o de -1, indicando
que a cada 1% do patrim6nio do fundo gasto com taxas, ocorrerd uma perda na
rentabilidade da mesma magnitude para a carteira.

Dois pontos foram considerados por Elton, Blake eGruber (1996, p. 136) em
seu estudo: o primeiro foi considerar que fundos ativos existem para superar a
rentabilidade de fundos indexados e o segundo foi o quanto esses fundos precisariam
superar seus objetivos de mercado para custear as despesas e taxas pagas pelos
mesmos.

Os autores (idem, p. 142) retiraram de sua amostra os fundos com
coeficientes de determinagdo (R?) abaixo de 0,80, pois acharam que esses fundos
teriam poder prescritivo bem menor que os demais em relagdo aos pardmetros da
regressio. Um R? baixo poderi significar uma baixa diversificagio ou uma
concentracdo de estratégias para o curto prazo. A eliminac¢do desses fundos causou
poucos efeitos nos resultados dos rankings, porém incrementou o desempenho do
maior € do menor decil, colaborando para a identificag@o mais clara da existéncia da
qualidade do gestor.

No estudo, foram considerados dois periodos de tempo: o primeiro € o
perfodo nos quais sio calculados os indicadores de desempenho, e considerado como
periodo de formag&o para apurag@o da persisténcia. O segundo, tido como periodo de
desempenho, onde se foi verificada a existéncia ou ndo de persisténcia.

Com a anélise de fatores realizada, o estudo identificou o alfa (excesso de

retorno de fundos ativos em relagdo aos objetivos de mercado). O alfa foi um bom
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previsor de desempenho futuro de fundos para o periodo de um ano, se tornando
menos eficiente para periodos de trés anos.

Um outro foco da pesquisa de Elton et al. (ibid., p. 150), foi verificar se o
processo de escolha de carteiras de fundos utilizando a fronteira eficiente resultaria
em um desempenho superior ao da simples distribuig¢do linear dos recursos para os
fundos analisados. A amostra considerou grupo de fundos ativos e passivos, com
niveis de risco semelhantes e mensurados pelos betas das carteiras. Estes betas foram
parametrizados de acordo com os niveis de betas que seriam suficientes para
justificar a aplicagio pelo investidor em um fundo ativo. A partir desta amostra, o
estudo comparou o retorno das carteiras dos fundos ativos contra o dos fundos
passivos, tentando verificar se fundos ativos consistentemente teriam um
desempenho superior aos fundos passivos. O autor usou os modernos conceitos da
teoria de carteiras para escolher os fundos ativos que seriam aqueles com boa
probabilidade de continuarem a apresentar bom desempenho ao longo dos anos
seguintes. Elton, Blake e Gruber (ibid., p. 153) concluiram entdo, que o retorno da
carteira eficiente € consistentemente superior ao da carteira distribuida de forma
linear. Em termos de retorno total, a média do desempenho do grupo escolhido pelos
autores apresentou um desempenho superior em 0,22% por ano usando os alfas
anuais e 0,71% para fundos selecionados pelo critério de alfas para trés anos em
relacdo & média da amostra.

Dentre as demais conclusdes do trabalho de Elton, Blake e Gruber (1996, p.
156), destacam-se:

a) o passado carrega importantes informagdes sobre o futuro;

b) periodos de um e trés anos, carregam informagdes importante sobre futuro;

c) os fundos que apresentaram bom desempenho no passado tendem a ter a
mesmo desempenho no futuro quando se leva em consideragdo uma relagao
de retorno ajustado pelo risco;

d) O estudo identificou a chamada habilidade do gestor, e mais, a persisténcia
identificada foi de longo prazo, e acima da encontrada como média na

literatura até aquele momento;
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e) o desempenho muito ruim do ultimo decil é largamente influenciado pelo
fato de que este grupo continha, em grande maioria, fundos com despesas
elevadas;

f) os desempenhos ruins sdo em grande parte influenciados pelas altas taxas
cobradas;

g) aestratégia de comprar fundos vencedores e vender os perdedores baseados
na moderna teoria de finangas € implementavel e t€m boa probabilidade de
SuCesso;

h) os fundos vencedores ndao tendem a aumentar suas taxas, pois este fato
prejudicaria o desempenho dos mesmos, evitando que mais recursos fossem
captados para o fundo e geraria uma perda de escala com a reducdo do
patrimdnio administrado;

1) os fundos passivos, em média, tendem a apresentar melhor desempenho que
os fundos ativos. Porém, apés uma andlise mais apurada, seria possivel
encontrar fundos ativos que poderiam apresentar um melhor desempenho

que a média desses fundos passivos.

Um outro estudo representativo de persisténcia foi o de Carhart (1997), que
elencou uma gama maior de fundos que o estudo anterior (1892 fundos) para um
periodo também mais extenso — janeiro de 1962 a dezembro de 1993. Carhart,
procurou tomar bastante cuidado com o “viés de sobrevivéncia”, utilizando fundos
com objetivos de rentabilidade diferenciados de forma a diversificar a0 maximo a
amostra.

O “viés de sobrevivéncia” se traduziria na estratégia da empresa de gestdo de
encerrar, renomear ou fundir fundos perdedores para que seus histéricos fossem
perdidos, ndo impactando a imagem gestora de recursos. Uma outra estratégia de
viés de sobrevivéncia é a de langar sempre fundos novos que, com patrimdnio ainda
pequeno, teriam a oportunidade de obter resultados de curto prazo melhores sem
carregarem o fardo de resultados ruins passados. Brown, Gostzmann, Ibboston e
Ross (1992) mostraram que o viés de sobrevivéncia pode produzir uma aparéncia de
persisténcia de desempenho, distorcendo os resultados das pesquisas vinculadas ao

tema.
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Na anélise de desempenho, Carhart (1997) utilizou os conceitos do Capital
Asset Pricing Model (CAPM) e ainda um modelo semelhante ao de Elton et al. com
quatro fatores, contrastando os betas dos ativos (agressivos versus conservadores),
capitalizagdo das empresas (grande versus pequenas), maturidade das empresas
(empresas de valor versus empresas de crescimento) e por fim, a¢des que sdo
influenciadas basicamente pelo risco sistemadtico versus aquelas que tendem a ter um
desempenho inverso ao do mercado.

Como o periodo da amostra era muito grande, se fez necessario, ao longo dos
periodos, eliminar os fundos que porventura ainda nao tivessem sido criados ou
aqueles que encerraram seus negdcios. Feito isso, a amostra do trabalho de Carhart
(1997, p. 60) apresentou uma média de 509 fundos por periodo. O autor encontrou
um indice médio de giro das carteiras de 77,3% da carteira e custos de 1,14% ao ano.
Foi identificado também que 64,5% dos fundos mudaram suas taxas de
administragdo no montante de 7,33%. Ao longo do estudo, 1/3 dos 1892 fundos da
amostra encerraram suas operacdes mostrando a importdncia do viés de
sobrevivéncia da industria.

Carhart (1997, p. 63) separou sua amostra em decis. O melhor e o pior decis
foram subdivididos em 3 subgrupos. A sua conclusdo com rela¢do a andlise dos decis
foi que na maioria das vezes o melhor decil era composto de fundos que traziam
grandes alocagdes em acdes de pequenas empresas. Com relagdo a consisténcia,
Carhart (1997, p. 70) concluiu que hd importantes padrdes de persisténcia nas
analises anuais. Este fato se deu basicamente por dois motivos: um pela adogio, por
parte dos gestores, de estratégias consistentes e estaveis ao longo do tempo o outro
pela escolha de a¢des que, mesmo sem fazer uso de estratégias mais elaboradas, era
mantida por um ou dois anos. Se fosse comprado no ultimo ano um dos dez melhores
fundos e vendido um dos dez piores, o retorno seria maior em 8% por ano. A
explicacdo deste retorno € creditada em 4,6% para a estratégia de momento, 0,7%
pelas diferengas de taxas de administragdo € 1% pela diferenca de custos de
transacdo. Esta mesma estratégia para um horizonte de longo prazo geraria uma
diferenca menor, algo em torno de 1%, atribuidos a fatores comuns, taxas e despesas
de transacio .

Dentre suas conclusdes, as mais importantes do trabalho t€ém-se:
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os custos explicam, na maioria das vezes, boa parte de um desempenho
vencedor em relag@o aos demais fundos;

os custos sdo fortemente e negativamente relacionados com o desempenho
dos mesmos;

os fundos vencedores tendem a se manter neste grupo assim como 0s
perdedores, no entanto os fundos vencedores dentro do grupo tém um
turnover de 80% na sua composi¢ao;

apds um ano, os fundos tendem a ter um desempenho nao muito consistente,
com excegdo dos piores decis que se mantiveram como piores no longo
prazo também;

fundos que obtiveram altos ganhos de retorno para um ano, conseguiram
este feito ndo por estratégias de longo prazo, mas devido ao fato de
alocarem recursos em larga escala em posi¢des de agdes vencedoras nos
ultimos periodos;

as estratégias de momento ou de tendéncia obtiveram resultados inferiores
ap6s a cobranca dos custos e despesas, devido ao fato de que estas
consumiram todos os ganhos obtidos nas estratégias;

os custos e despesas t€ém um impacto de um para um no desempenho dos
fundos e o giro das carteiras impacta negativamente a rentabilidade do
fundo algo em torno de 0,95% do valor total transacionado;

mantidos os niveis de custos constantes, os fundos que cobram maiores
taxas tem desempenho inferior de aproximadamente 0,80% ao ano em
relagdo aos fundos que cobram taxas menores;

os melhores desempenhos passadas sdo suficientes apenas para reaver as
despesas pagas, uma vez que a maioria ndo consegue obter resultados na
mesma propor¢io das despesas;

O percentual médio de despesas nas carteiras perdedoras excedeu o
percentual das vencedoras em 0,63% por ano. Se utilizar os decis extremos,

a diferenga aumenta para 1,41%.

O indice de giro na carteira do fundo (turnover) também foi bastante

abordado nos estudos de persisténcia. Tal indice €, o montante transacionado pelo
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gestor, compras e vendas de agOes, ao longo de um determinado periodo, visando
atingir o objetivo do fundo. Os gestores giram suas carteiras para colocar em pratica
suas expectativas em relagdo ao mercado como um todo, seja em fungdo de mudanga
do benchmark ou ainda para tornar o fundo mais flexivel as tendéncias de mercado.
O indice médio de giro encontrado por Carhart (1997, p. 60) foi de 77,3% do
patriménio liquido médio do fundo por ano. A desvantagem de transacionar em
excesso € a contraparte de corretagem que os fundos pagam nessas operagoes.
Carhart encontrou uma diferenga, entre os 10% melhores e os 10% piores fundos de
sua amostra, de até 24% no nivel de transagdes por patrimoOnio realizadas ao ano. Os
gestores tendem a justificar a questdio do turnover e das taxas/custos, afirmando que
esses fatos ndo reduzem o desempenho, uma vez que os investidores estdo pagando
pela qualidade do gerenciamento de informagdes e devido ao fato de que girar a
carteira incrementaria os retornos esperados da mesma.

Jensen (1969), fez uma andlise de persisténcia mas nfo encontrou evidéncia
de que desempenho passado permitiria bons desempenhos futuros. Hendricks, Patel e
Zeckhauser (1993) encontraram indicios de habilidade na gestdo para desempenho de
curto prazo em sua amostra.

Em resumo, a andlise de persisténcia tenta de alguma forma medir a
previsibilidade futura dos resultados de fundos dentro dos grupos aos quais eles estdo
inseridos, de forma a identificar os vencedores € os perdedores, auxiliando o
investidor no momento de escolha de qual fundo ird receber seus recursos. Varga
(1999, p. 01) afirma que uma classifica¢do da qualidade do gestor € traduzida em um
retorno esperado maior do que o de mercado para um determinado nivel de risco.
Esta classifica¢do de retorno em fungfo do risco visa identificar se o resultado foi em
fun¢do de sorte do gestor, risco excessivo ou realmente pela sua qualidade na seleg@o
dos ativos. Como mostrado anteriormente, esta andlise precisa ser bastante apurada
em fung@o das vérias distorgdes (viés de sobrevivéncia, giro das carteiras, custos e
despesas) que o mercado de fundos apresenta. E preciso separar os fundos por grupos
de carteiras semelhantes, como fundos passivos de fundos ativos, de fundos setoriais,
de balanceados, de fundos especificos (acdes de segunda linha, de determinado setor
da economia) etc. E recomendével também, procurar fundos que tenham o mesmo

objetivo de mercado.
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Em relagdo ao prazo da amostra, quanto maior melhor. Geralmente os estudos
da inddstria americana levam em consideragdo periodos que vdo de um a cinco anos,
pois a maturidade do mercado naquele pais permite este tipo de analise. No caso
brasileiro, os fundos de a¢des comegaram a tomar corpo mais profundamente a partir
da nova regulamentagio da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) para fundos de
acOes, que obrigou os gestores a definirem nos regulamentos, de forma clara, o
objetivo de mercado dos mesmos. Esta norma foi apresentada para o mercado no
segundo semestre de 1999, e por isso as andlises passaram a ser feitas com maiores
detalhes a partir daquele ano, pois para periodos anteriores, as informag¢des poderiam
gerar comparagdes equivocadas de fundos com objetivos diferenciados. As taxas
cobradas, o indice de giro das carteiras e as despesas sdo bastante importantes para
auxiliar a identificacdo das causas de persisténcia de desempenho. Estes dados sdo
publicos e didrios na indudstria americana, mas o mercado nacional ainda ndo dispde
de uma divulgagio ampla, o que dificulta a andlise mais apurada do motivo da
existéncia de persisténcia para nosso mercado.

Com base no artigo de Elton et al., o presente trabalho vai utilizar o retorno
ajustado pelo risco adotando os indices de Sharpe, Sharpe Generalizado, Treynor e
Jensen para mensurar o desempenho dos gestores de fundos de agdes de varejo
brasileiros para o periodo de janeiro de 1999 a junho de 2003. O trabalho também
adotou os conceitos de perfiodos de formacdo e de desempenho, utilizando para a
apuragao anual o primeiro periodo como de formag@o e as seguintes de desempenho,
o mesmo sendo feito para as mensuragdes bianuais. A amostra também apresentou
um tratamento na sele¢@o de fundos com caracteristicas semelhantes e excluiu fundos
fechados pelo mesmo motivo de Elton et al. Os periodos utilizados foram anuais e
bianuais. A opg¢do de utilizar periodo bianual ao invés de trés anos, foi pelo motivo
da amostra ndo ser muito grande, deixando os periodos de observagdes de
desempenho bastante reduzidos. Serdo elaboradas duas anilises — uma de curto prazo
e outra de prazo mais longo -, e serd utilizado o CAPM, tal como em Carhart (ibid.),
através da mensuracio do alfa de Jensen como uma das medidas de desempenho.

Em funcido da inexisténcia de informagdes publicas com histéricos das
informagdes de custos e despesas dos fundos, ndo podera ser feita uma anilise mais

aprofundada desta persisténcia. Este fato ndo permite que sejam identificados os
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possiveis motivos dessa persisténcia, que poderia ser em fungdo de habilidade do
gestor, menores ou maiores custos/despesas e nivel de giro das carteiras.

Um outro objetivo do presente trabalho serd o de comparar a persisténcia de
desempenho de fundos certificados por agéncias de risco com a persisténcia de
fundos ndo certificados. Na amostra foram elencados tantos fundos certificados
quanto fundos nao certificados. A certificagdo escolhida, foi a da Standard and
Poor’s jd detalhada no capitulo anterior do presente trabalho. Esta andlise visa
identificar se os fundos certificados apresentam desempenhos superiores e
consistentes em relacdo aos nio certificados, servindo como ferramenta de escolha
de fundos para os investidores de varejo.

Os fundos certificados trazem consigo, uma opinido qualitativa das empresas
de risco com relagéo ao processo de gestdo como um todo, inclusive da empresa
gestora de recursos. Essas certificacdes incorporam uma andlise da estrutura da
organiza¢do e outras caracteristicas vinculadas a gestdo de recursos, incluindo a
situacdo financeira da empresa, controle e gerenciamento de risco, informagdes sobre
tecnologia adotada no processo, controle interno dos procedimentos da gestdo, risco
regulatério interno e externo € o desempenho no atendimento aos seus clientes, 0s
cotistas dos fundos. Esta informagio traz, além de uma simples andlise quantitativa
dos resultados do gestor, um maior nivel de conhecimento da empresa de gestdo
como um todo e seus processos, gerando um nivel maior de conforto e transparéncia
além de beneficiar a escolha dos investidores.

Em virtude disto, vale a pena tentar identificar se estes fundos certificados
apresentam além da vantagem citada acima, uma persisténcia de desempenho
superior em relagdo aos fundos nio certificados.

O presente trabalho ird selecionar uma amostra de fundos certificados e nio
certificados utilizando um perfodo de andlise igual ao adotado pela andlise de
persisténcia. Serfo analisados os indices de sucesso dos dois grupos conforme os
indices de desempenho utilizados no trabalho e observada a tendéncia nos periodos
seguintes da relagdo entre o sucesso dos fundos certificados comparados aos fundos

ndo certificados.
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4.3 — Dados da Amostra

No intuito de dar o maior nivel possivel de transparéncia, foram elencados
quinze fundos de investimento de grandes bancos que ainda estdo abertos para
aplicacdo e resgates e que tenham um objetivo de mercado definido na ANBID
(Associagdo Nacional de Bancos de Investimento). A escolha recaiu nos fundos
ativos de Ibovespa que existiam no periodo entre 1999 e junho de 2003. Nao foram
feitas objecdes com relagdo ao tamanho do patrimdnio dos fundos mas, como o
mercado de fundos de agdes de varejo brasileiro é concentrado nos grandes bancos, o
montante da amostra acaba por ser representativo. Foram escolhidos fundos que ndo
apresentassem indicios de viés de sobrevivéncia, isto €, que ao longo deste periodo
ndo tivessem perdido seu histdrico de rentabilidade por qualquer motivo a fim de nédo
prejudicar a identificacdo de persisténcia do trabalho. A op¢ao de fundos de varejo se
deu em fungdo do seguinte:

e Esses tipos de fundos sdo mais dificeis de apresentar viés de sobrevivéncia,
uma vez que qualquer mudanga ou encerramento dos mesmos necessitaria da
realizag@o de assembléias de cotistas, que sdo em nimero razoével;

e Os clientes de varejo, sdo os investidores que mais necessitam de
informacdes sobre critérios de escolha de investimentos, pois estes ndo tém
conhecimento suficiente nem ferramental para mensurar este tipo de
informag@o de forma a auxilid-lo na escolha;

e Este tipo de fundo, geralmente apresenta valores de aplicagdes mais
reduzidos em relagdo aos demais, facilitando o investimento em sua carteira
por qualquer tipo de investidor. Por exemplo clientes institucionais podem
aplicar em fundos de varejo, mas clientes de varejo ndo conseguem aplicar

seus recursos em fundos de clientes institucionais.

Os dados foram coletados a partir da disponibilidade piblica das cotas dos
fundos para o periodo citado. Foram utilizados valores didrios das cotas dos fundos
para mensurar o retorno e o risco de cada um. Presumiu-se que os dividendos das
acOes seriam reinvestidos pelos fundos, uma vez que esta € a pratica amplamente

difundida no mercado de fundos de ag¢des nacional.
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As andlises de desempenho foram baseadas nos indices que tratam a quest&o
da relag@o retorno sobre risco.

Como parametro de mercado, foi escolhido o Ibovespa, por ser um indice
amplamente utilizado no mercado nacional , por ter a maior série histérica, pois a sua
existéncia data de 1968, além de ser o objetivo de mercado dos fundos escolhidos na
amostra. Como parametro de ativo livre de risco foi escolhido o CDI (taxa de um dia
para financiamento de titulos privados de alta qualidade de crédito), por ser o indice
geralmente tido como objetivo de mercado dos fundos de renda fixa nacional. Varga
(1999) fez uma anélise comparativa entre o CDI e a taxa Selic (taxa de um dia para
financiamento de titulos publicos federais), chegando a conclusdo que as duas sio
muito proximas e que a primeira seria preferivel porque a segunda (Selic) ndo estaria
facilmente disponivel para os investidores.

Foram levantados indices de desempenho ano a ano, e a cada dois anos, para
tentar medir a previsibilidade para fundos ativos de Ibovespa. Para isso, foi
considerado o primeiro perfodo como o de formagdo de opinides para os anos
seguintes e verificou-se a existéncia de tendéncia de continuidade dos resultados.

Foram elencados fundos ativos de Ibovespa com rating definido pela S&P (7
fundos) e outros sem esta certificacdo (8 fundos). O objetivo foi estabelecer um
indice de sucesso para os dois grupos de forma a comparar com a média total da
amostra para concluir se ha uma tendéncia de que algum dos dois grupos seja mais
eficiente que o outro.

Apesar de haver dados para o célculo para o ano de 1998, esses dados ndo
foram utilizados pois a amostra ficaria reduzida em trés fundos, que come¢aram suas
atividade ao longo daquele ano e por, naquele momento, o mercado ndo poder contar
com uma regulamentacio mais detalhada para o mercado de fundos de agoes,
dificultando a identificacio do viés de sobrevivéncia. A tabela 7, apresenta os fundos

escolhidos para o estudo.
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Tabela 7 — Fundos utilizados na anilise de persisténcia de desempenho

ABN Amro Ativo Il N R$22.660.839,81| 0,00% Ibovespa

2 ABN Anro Mais ABN Real N R$15.019.315,77| 6,00% | 12/11/98| Ibovespa
3 Banespa FBL Banespa N R$8.939.655,47| 6,50% | 18/07/94| Ibovespa
BB AcGes Master BB N R$30.675.263,81] 4,00% | 02/10/95| Ibovespa

5 BBA Ibovespa FIA BBAInvest. | AMP1 R$10.307.049,86] 2,00% | ant 1998 | Ibovespa
6 BCN Blue Chip Bradesco N R$9.721.079,73| 4,00% | ant 1998 Ibovespa
7|  Boston Ibov. Select BankBoston | AMP1 R$133.897.741,80| 4,00% | ant 1998 | Ibovespa
8 Bradesco Il AA Bradesco N R$27.273.047,89| 4,00% | 06/01/98 Ibovespa
9 Citiagbes Citibank AMP1 R$114.791.025,70| 6,00% | ant 1998 Ibovespa
10 Citifocus Agbes Citibank AMP1 R$55.554.273,42| 6,00% | 21/07/92| Ibovespa
11 Safra Agbes Banco Safra N R$23.401.884,31) 3,75% | ant 1998 Ibovespa
12 Santander AgOes Santander AMP2 R$24.820.979,78| 4,00% | ant 1998| Ibovespa
13 Sudameris AgGes Sudameris N R$17.543.961,17| 1,00% | 28/02/94! Ibovespa
14{ Unibanco Blue AgGes Unibanco AMP1 R$85.991.140,54| 5,00% | ant 1998 | Ibovespa
15 Unibanco 0 Unibanco AMP1 R$60.990.209,28| 3,00% | 01/02/94| Ibovespa

7

Os fundos ce

rtificados foram identificados apés a escolha da amostra do
trabalho, ndo tendo portanto nenhum viés na escolha de fundos com performances
superiores, inclusive porque todos os grandes bancos de varejo estdo representados

na amostra de fundos de gestdo ativa com o Ibovespa como objetivo de mercado.

4.4 - Metodologia do Teste

Com base nas cotas diarias dos fundos, foram calculados o retorno esperado e
risco (desvio-padrdo do retorno) de cada fundo para os anos de 1999,2000,2001,2002
e 2003 até junho. O mesmo foi feito para o Ibovespa e para o CDI. Foram calculados,
o alfa de cada fundo em relagdo ao Ibovespa e o coeficiente angular (beta). O mesmo
foi feito para periodos bianuais (1999-2000, 2000-2001, 2001-2002, 2002-2003).

Para verificar se os dados e os coeficientes sio confiadveis, foram feitas
regressdes para todo o periodo de forma a verificar se a integridade dos dados € se os
pressupostos da andlise de regressdo quanto a normalidade, a homocedasticidade, a
independéncia dos erros e da linearidade foram preservados. Foi realizada anélise
dos residuos e testes “t” de Student e “F” para verificar a integridade tanto do modelo
como dos regressores. Por ultimo, para verificar se existiria autocorrelagdo dos
residuos em primeiro grau foram feitos testes de Durbin-Watson e com o objetivo de

verificar a estacionaridade da série temporal foram realizados testes de raiz unitéria
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de Dickey-Fuller, levando-se em consideragdo os valores criticos de MacKinnon,
com 99% de significincia. Como resultado, os testes mostraram que as regressoes
sdo consistentes e que as séries temporais estdo livres de heterocedasticidade e
possuem diferenga estaciondria. No anexo 1, apresentamos os testes feitos assim
como o resultados das regressdes ¢ as andlises dos residuos. A tabela 8 apresenta o
resultado das regressdes, onde constam as correlagdes dos fundos com o Ibovespa, os
coeficientes de determinacgéo e determinagdo ajustado, o erro padrdo da estimativa, o
valor “F” e sua significéncia, o teste de Durbin-Watson, o intercepto da regressdo e
seu teste “t” com o valor de significincia, o0 mesmo para o coeficiente angular da
regressdo (Beta) e por fim o teste de Dickey-Fuller com valores criticos de

MacKinnon.

Tabela 8 — Estatisticas e Testes das Regressoes Efetuadas

ABN Amro Ativoll | 0,9750 0,9500 0,0500 | 0,00440 | 20899 | 0,000 | 2,233

ABN Amro Mais 0,9739 0,9484 0,9484 0,00446 | 20366 | 0,000 | 2,252
Banespa FBL 0,9637 0,9288 0,9287 0,00413 | 14437 | 0,000 | 1,974
BB AcBes Master 0,9778 0,9561 0,9560 0,00418 | 24096 | 0,000 | 2,266
BBA Index Ibov 0,9820 0,9644 0,9643 0,00376 | 29950 { 0,000 | 2,705
BCN Blue Chip 0,9723 0,9455 0,9454 0,00449 | 19188 | 0,000 | 2,098
Boston |bov Select 0,9796 0,9596 0,9596 0,00411 26315 | 0,000 | 2,528
Bradesco |l Fia 0,9654 0,9319 0,9319 0,00521 15158 | 0,000 | 1,946
Citiagcdes 0,9783 0,9572 0,9571 0,00412 | 24732 | 0,000 | 2,059
Citifocus Acoes 0,9746 0,9498 0,9497 0,00446 | 20836 | 0,000 | 2,031
Safra Acdes 0,9653 0,9318 0,9317 0,00509 | 15126 | 0,000 | 2,020
Santander Acoes 0,9748 0,9502 0,9502 0,00425 | 21144 | 0,000 | 2,088
Sudameris FiaAgoes| 0,9512 0,9048 0,9048 0,00576 | 10526 | 0,000 | 2,149
Unib. Blue A¢des 0,9693 0,9396 0,9395 0,00465 | 17221 | 0,000 | 1,922

Unib. Strategy Acoes 0,9722 0,9452 0,9451 0,00472 | 19086 | 0,000 | 2,064

0,422754 0,963 | 144,563 0,000 | -11,413
-1,066222 | 0,286556 0,94 | 142,703 | 0,000 |-11,383
Banespa FBL 0,000037 | 0301109 { 0,763388 0,752 | 120,152 0,000 | -11,604
BB AcOes Master | -0,000163 | -1,347812 | 0,177995 0,983 | 155,230| 0,000 | -11,152
BBA Index Ibov -0,000033 | -0,292584 | 0,769835 0,985 | 173,062( 0,000 | -11,229
BCN Blue Chip 0,000160 | 1,185355 | 0,236132 0942 | 138,519 0,000 | -11,533
Boston Ibov Select | 0,000063 | 0,506877 | 0,612342 1,009 | 162,220 0,000 | -11,262
Bradesco |l Ra 0,000109 | 0,697599 | 0,485575 0,971 123,116} 0,000 | -10,697
Citiagdes 0000063 | 0504863 | 0613755 | 0982 | 157,264| 0,000 [ -11,333
Citifocus Acdes | 0,000120 | 0891011 | 0373117 | 0978 [ 144,694| 0,000 | -11,235
Safra AcBes 0000054 | 0353259 | 0723961 | 0949 | 122,986] 0,000 [-11,250
Santander Acdes | 0,000142 | 1,115134 | 0265035 | 0935 | 145410 0,000 |-11,276
Sudameris Fia Acbes| 0,000152 | 0,877612 | 0380345 | 0,895 | 102,597 0,000 | -11,021
Unib. Biue Acdes | -0,000053 | -0,377841 | 0705621 | 0924 | 131,229] 0,000 | -11,5%8
Unib. Strategy AcGes| -0,000036 | -0,255019 | 0,798756 0,968 | 138,151 ( 0,000 | -11,672
Obs. No anexo 1, os testes e os dados das regressoes estardo disponibilizados
em uma forma mais detalhada.
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Na tabela 8, verifica-se que o indice de correlagdo dos fundos com o Ibovespa
€ bastante alto, (média de 0,9717, minimo de 0,9512 para o Sudameris Fia Agdes e
com méximo de 0,982 para o BBA Index Ibov), indicando que os fundos estéo
relacionados de forma consistente com seu pardmetro de mercado, o Ibovespa. Este
resultado confirma a adesdo dos fundos aos seus objetivos de mercado, indicando
que as estratégias dos gestores sdo balizadas pelo custo de oportunidade dos fundos,
caracterizado pelo Ibovespa. A inteng¢do do gestor € de superar o objetivo de mercado
sem ter um descolamento muito grande da rentabilidade diaria do mesmo.

O Coeficiente de Determinagio, R’, também traz informagdes significantes.
Com um minimo de 0,9048 e um maximo de 0,9572, o dado mostra que os fundos
sdo bastante influenciados pela rentabilidade do objetivo de mercado, demonstrando
a aderéncia que os mesmos trazem em relag@o ao Ibovespa.

O Intercepto (alfa) mostra que dentre os quinze fundos analisados, dez
conseguiram para o periodo todo um excesso de retorno em relagdo ao seu
benchmark, isto €, seus gestores obtiveram um resultado favordvel na selecdo de
acdes que iriam compor a carteira de seus fundos. Neste tOpico, os destaques
positivos foram os fundos BCN Blue Chip e o Safra A¢des.

Por 1ltimo, na anélise do beta, pode-se dizer que em média, todos os fundos
apresentaram uma agressividade média em relagdo ao indice de mercado. Esta
conclusio se da pelo beta médio da amostra para todo o periodo que foi de 0,948.
Como ao longo do periodo o Ibovespa apresentou alta de 36%, o beta conservador
acabou por ndo ajudar no desempenho dos fundos em relagdo ao seu objetivo de
rentabilidade. Neste tépico, o fundo que conseguiu apresentar o beta mais aderente
ao Ibovespa foi o Boston Ibovespa Select, com um indice de 1,0093. Por outro lado,
o fundo Banespa FBL foi o mais conservador, com um beta de 0,7513. Esta
estatistica é tratada pela teoria de finangas, como sindénimo de agressividade do
gestor em relagfio ao seu objetivo de mercado, traduzindo-se na regra de que o gestor
deve ser mais agressivo em mercados de alta (beta acima de 1) e conservadores em
mercados de baixa (beta abaixo de 1).

Com base nos dados de cota diaria dos fundos mais os coeficientes fornecidos
na regressdo, foram calculados os indices de Sharpe, Sharpe Generalizado, Jensen e

Treynor. Na anélise de Sharpe também foi calculado o indice para o Ibovespa a fim
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de servir como medida de comparaggo e eficiéncia da carteira de mercado. O mesmo
foi feito para o Indice de Treynor. Esta medida ndo é muito usual, mas § util para que
se possa comparar a eficiéncia do gestor em relagdo ao seu objetivo de mercado. O
intuito € mostrar o Ibovespa como um fundo do grupo e comparar o seu resultado ao
dos demais fundos. Se por exemplo o Indice de Sharpe de um fundo foi superior ao
do Ibovespa, € sinal de que conseguiu agregar um maior retorno em rela¢do ao nivel
de risco incorrido que o seu objetivo de mercado. Ao mesmo tempo, o trabalho
buscou evidéncias de persisténcia de desempenho e realizou uma analise de indice de
sucesso dos fundos certificados por uma metodologia qualitativa (rating da S&P)

contra o indice dos fundos nio certificados que fazem parte da amostra.

4.5 — Resultados Comparativos do Desempenho

Analisando os resultados, fica facil identificar que o mercado bursatil
apresentou um desempenho extremamente positivo em 1999, refletindo a
recuperacio forte dos mercados apds a grande desvalorizagdo cambial do Real frente
ao Délar naquele ano e uma sequéncia de trés anos de resultados negativos de 2000 a
2002, refletindo as diversas crises mundiais ocorridas durante este perfodo (Crise
Argentina, do Nasdaq, atentado do World Trade Center e elei¢cdes presidenciais
brasileiras). Até junho de 2003, comecou a se evidenciar novamente uma
recuperacdo dos resultados num ambiente mais favordvel em termos de cendrio
macroecondmico e politico.

As tabelas 9,10,11 e 12, trazem os resultados dos célculos dos indices

mencionados anteriormente ano a ano ¢ a cada periodo de dois anos:

Tabela 9: Indice de Sharpe dos fundos calculado para a anélise de persisténcia
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Vale destacar na tabela 9, o desempenho do fundo Santander Acbes que
superou em praticamente todos os periodos, em termos de indice de Sharpe, o
desempenho do Ibovespa. Os fundos ABN Amro Ativo, Boston Ibovespa Select,
BCN Blue Chip € o Sudameris A¢es também apresentaram desempenho vencedor
consistente ao longo do periodo analisado. J4 os fundos Banespa FBL e Unibanco

Blue A¢des foram os que menos conseguiram superar neste periodo o desempenho

do Ibovespa em termos de indice de Sharpe.

Tabela 10 - Indice de Sharpe Generalizado dos fundos
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A comparagio pelo Indice de Sharpe Generalizado mostra que em mercados
de bolsa de alta os fundos ativos de Ibovespa tém uma dificuldade maior em superar
seus objetivos. Por exemplo, em 1999, somente cinco dos quinze fundos
conseguiram ter uma relag@o positiva de retorno sobre risco. Em 2003, este efeito se
repete s6 que mais intensamente, quando somente um fundo, o Boston Ibovespa
Select (em apenas 0,0001), conseguiu uma relagdo positiva. O fundo BB Agdes
Master também conseguiu uma boa relagdo, tendo um valor negativo de apenas
0,0002. Ja nos anos de queda (2000,2001 e 2002), os resultados se inverteram. Em
2000 e 2002, os resultados foram bastante positivos, quando apenas dois fundos
tiveram ISG negativos, sendo que em 2000, apenas um foi significativamente
negativo (Unibanco Blue Chip). J4 em 2001, apenas trés fundos apresentaram
resultados positivos, levando a crer que o mercado naquele ano se comportou de
forma bastante complexa para os gestores, mesmo sendo um ano de queda das
bolsas.

Em termos de destaques individuais, houve realmente uma disputa bastante

acirrada, pois cinco fundos conseguiram obter desempenhos positivos de ISG em
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sete dos nove periodos analisados. Foram eles; o ABN Amro Ativo, Boston Ibovespa
Select, Bradesco Fia II, Santander A¢Ges e Sudameris A¢des.

E importante notar que na consideragdo de prazos bianuais, o desempenho
tende a demonstrar resultados mais consistentes. Nos primeiro e segundo biénios 12
dos quinze fundos conseguiram resultados positivos. Este niimero caiu para nove nos
dois periodos bianuais posteriores, mesmo assim podendo ser considerado um

percentual relevante em relagio ao total da amostra.

Tabela 11 - Indice de Treynor dos fundos
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Pelo indice de Jack Treynor, no qual o risco passa a ser medido pelo beta da
carteira, isto €, em relagdo ao risco sistematico € ndo ao risco total da mesma, o
resultado mostra que os gestores adaptam suas estratégias melhor ao risco
sistemdtico em mercados de queda do que em mercados de alta. Esta observagio
confirma a anédlise dos indices de beta dos fundos feita anteriormente. Entre 1999 e
2003, seis a sete fundos obtiveram um indice de Treynor acima do Ibovespa,
enquanto que em 2000 e 2002, este nimero subiu para 13. Em 2001, novamente o
desempenho caiu bastante, quando somente cinco fundos obtiveram resultados
superiores ao Ibovespa. Numa anélise individual, vale ressaltar o desempenho do
fundo Santander A¢des que em todos os periodos conseguiu um desempenho igual
ou superior ao Ibovespa. Tiveram desempenho de destaque também os fundos
Boston Ibovespa Select e Bradesco Fia II. No outro extremo, tem-se o fundo Banespa
FBL que n@o conseguiu superar o Treynor do Ibovespa em nenhum periodo

conseguindo apenas se igualar em dois deles.
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P

E importante notar que na consideragdo de prazos bianuais, o desempenho
tende a demonstrar resultados mais consistentes. No primeiro bi€nio 10 fundos
conseguiram igualar ou superar o indice do Ibovespa. Este nimero se manteve alto
nos trés periodos bianuais posteriores. (12 no segundo € nove nos terceiro € quarto

biénios).

Tabela 12 - Indice de Jensen dos fundos
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Em relagdo ao indice de Jensen, que mede a habilidade do gestor em superar a
rentabilidade do indice de mercado, no caso o Ibovespa, verificam-se resultados
bastante semelhantes aos de Treynor, inclusive quantos os resultados individuais ¢ da
andlise de resultados por periodos, ndo sendo necessdrio, portanto repeti-los neste

momento.

4.6 - Analise de Persisténcia

Na tentativa de verificar a persisténcia de desempenho, os fundos foram
classificados para perfodos de um e dois anos. Esta classificagdo se deu por
colocagdes que foram de primeiro e décimo quinto, conforme o indice de
desempenho obtido por cada método utilizado no trabalho. Apds esta classificagido
foram montados grupos de desempenho, num total de trés, um grupo com os
melhores resultados, outro com os intermediarios e por fim um terceiro como os de
piores desempenho, tal como a classificag@o de decis feita por Elton, Blake e Gruber
(1996) em seu trabalho de persisténcia para o mercado americano. No caso deste
estudo, como a amostra de fundos € sensivelmente inferior a de Gruber, 188 fundos,

nao foi possivel utilizar decis, optando-se por usar grupos de cinco fundos de acordo
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com seus desempenhos de retorno ajustado pelo risco, critério também utilizado por
Elton, Blake e Gruber (1996) em seu trabalho.

Uma anélise semelhante foi feita para os quatro biénios considerados na
andlise, a fim de mensurar se existe diferenca relevante na persisténcia dos gestores
brasileiros em prazos diferentes, uma vez que este fato acabou sendo observado em

trabalhos académicos® para o mercado americano.

(a) Persisténcia para periodos de um ano

A anilise serd feita separadamente, por indice de desempenho, de forma a
demonstrar claramente os resultados por metodologia e para verificar se algum indice
resulta em percentuais de persisténcia muito diferentes dos demais. Este fato pode

dar mais consisténcia a evidéncia de persisténcia ao longo dos periodos em anélise .

Tabela 13 - Classificacio dos Fundos pelo Indice de Sharpe

Periodo de Levantamento

ABN Amro Ativo Il 3 14
ABN Amro Mais 8 9 13 15 16
Banespa FBL 15 15 11 10 9

BB Agdes Master 16 13 16 13 2
BBA Index Ibov 11 8 8 12 7
BCN Blue Chip 10 1 7 1 1
Boston Ibov Select 13 7 6 3 3
Bradesco i Fia 9 11 9 4 6
CitiagGes 5 4 14 9 12
Citifocus Agdes 4 2 12 8 11
Safra Agoes 1 6 15 16 10
Santander Agbes 3 10 1 7 5
Sudameris Fia A¢es 2 5 2 5 13
Unib. Strategy Agdes 12 16 10 2 15
Unibanco Blue Agdes 14 12 4 6 8
Ibovespa 7 14 5 14 4

Obs: Neste caso considera-se o Ibovespa como um fundo da analise.

® O artigo de Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993), concluiu que a persisténcia para o mercado
americano seria encontrada para prazos curtos nio superiores a um ano. Jd Gruber (1996), detectou
persisténcia de desempenho para periodos curtos e longos, sendo mais evidente para prazos de até um
ano. Carhart(1997) somente identificou persisténcia no curto prazo, mesmo assim em poucos casos.
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O trabalho dividiu a amostra em trés grupos de fundos, conforme as

classificagdes por Sharpe. O grupo azul (1° ao 5° colocados) seria composto pelos

fundos com os melhores desempenhos, os fundos em preto (6° ao 11° colocados)

seriam os de desempenho intermedidrio € os vermelhos (12° ao 16° colocados) os

fundos com as piores rentabilidades, algumas conclusGes poderiam ser tiradas:

e aprimeira de que somente de 1999 para 2000, houve uma boa continuidade

nos grupos de desempenho (10 fundos);

e nos demais periodos, houve uma persisténcia de 5 a 6 fundos em média;

e em 27 vezes dentro de 60 possiveis (45%), houve uma manutengio de um

fundo num mesmo grupo de um ano para o outro. Como existem quinze

fundos e quatro passagens de periodos, 0 mdximo de manuten¢des em um

mesmo grupo poderia ocorrer em 60 vezes (quinze fundos vezes quatro

periodos para cada um).

Numa anélise individualizada, o fundo Sudameris Fia A¢des apresentou um bom

indice de persisténcia até o ano de 2002, permanecendo sempre no primeiro grupo.

De forma oposta o fundo BB A¢des Master se manteve nos quatro primeiros anos no

tltimo grupo, tendo uma excelente recuperacdo no ano de 2003.

Tabela 14 - Classificacio dos Fundos pelo Indice de Sharpe Generalizado.

iodo de Le
ABN Amro Mais 7 11 12 14 14
Banespa FBL 15 8 1 4 8
BB Ac¢des Master 14 14 15 12 2
BBA index Ibov 10 9 9 13 5
BCN Blue Chip 12 1 7 3 3
Boston Ibov Select 8 7 6 5 1
Bradesco Il Fia 5 12 8 6 6
Citiagbes 3 6 14 10 9
Citifocus A¢des 2 3 11 9 10
Safra Agdes 1 4 13 15 12
Santander Agdes 6 10 2 8 4
Sudameris Fia A¢bes 9 5 5 2 11
Unib. Strategy Agbes 11 15 10 1 15
Unibanco Blue Agdes 13 13 4 7 7
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Seguindo a mesma linha de anilise do Indice de Sharpe, pelo ISG houve
pequena melhora no resultado com relagdo a persisténcia. Em dois perfodos (1999-
2000 e 2002-2003), 9 fundos conseguiram se manter no mesmo grupo, ficando os
demais periodos com um nidmero entre 5 e 6 fundos. Em 30 vezes, dentro de 60
possiveis (50%), houve a manutengdo de um fundo no mesmo grupo de um periodo
para o seguinte. Esta sinalizagfo significa que, o excesso de retorno em relagdo a
um indice de mercado em fungfo do risco incorrido trouxe mais evidéncias de
persisténcia que a andlise pelo indice de Sharpe. Desta vez, na andlise
individualizada, ndo se verificam fundos vencedores ao longo de muitos periodos,
porém ha dois fundos que se mantiveram ao longo de quatro periodos no dltimo
grupo de rentabilidade. Vale ressaltar a alta volatilidade do fundo ABN Amro Ativo
II que caiu, no quarto periodo, do primeiro para o ultimo grupo de desempenho e a
constante melhora no desempenho do fundo Boston Ibovespa Select que conseguiu
nos dois ultimos perfodos ir do segundo para o primeiro grupo, sempre melhorando

sua classificago.

Tabela 15 — Classificaciio dos Fundos pelo indice de Treynor.

Tre

Periodo de Levantamento

0

ABN Amro Ativo Ii 1
ABN Amro Mais 8 9 12 14 15
Banespa FBL 14 14 11 10 8
BB A¢des Master 15 13 15 13 2
BBA Index Ibov 10 8 7 12 6
BCN Blue Chip 9 1 6 1 1
Boston Ibov Select 12 7 5 2 3
Bradesco !l Fia 7 11 8 4 5
Citiagdes 6 4 13 9 11
Citifocus Agdes 4 3 10 8 10
Safra A¢des 2 6 14 15 9
Santander Agdes 3 10 1 7 4
Sudameris Fia A¢des 1 5 2 6 12
Unib. Strategy Agdes 11 15 9 3 14
Unibanco Biue A¢des 13 12 4 5 7

Quando se classificam os fundos de acordo com o indice de Treynor, que
mede o excesso de retorno ajustado pelo risco sistemdtico, medido pelo beta do
fundo em relagdo ao Ibovespa, tem-se um resultado semelhante ao anterior. Hi em

média uma permanéncia de 7 fundos em um mesmo grupo de rentabilidade ano a
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ano. O indice de persisténcia manteve o mesmo do IS, isto €, 45%, 27 vezes dentro
de 60 possiveis. Importante destacar no quadro acima, o desempenho do fundo BCN
Blue Chip que, dos cinco periodos analisados, foi o melhor em trés € em nenhum
momento esteve no grupo inferior. Outro ponto foi a manutengdo de trés de cinco

fundos do primeiro grupo de 2002 para 2003.

Tabela 16 - Classificacio dos Fundos pelo Indice de Jensen.

9 !
ABN Amro Ativo II 5 3 3 11 14
ABN Amro Mais 8 9 12 14 15
Banespa FBL 12 14 10 10 7
BB A¢des Master 15 13 15 13 2
BBA Index Ibov 10 8 7 12 6
BCN Blue Chip 9 1 6 1 1
Boston Ibov Select 13 7 5 2 3
Bradesco Il Fia 7 11 8 3 5
Citlagées 6 4 13 9 11
Citifocus Agdes 3 2 11 8 10
Safra Agdes 1 6 14 15 9
Santander Agdes 4 10 1 5 4
Sudameris Fia Agdes 2 2 7 12
Unib. Strategy AgGes 11 15 9 4 13
Unibanco Blue Agoes 14 12 4 6 8

Como previsor de persisténcia para o mercado brasileiro de fundos de agdes,
o alfa de Jensen apresentou em média um resultado inferior ao evidenciado pelo
Sharpe Generalizado, com um indice de persisténcia de 45%, isto €, 27 vezes dentro
de 60 possiveis. Vale destacar o perfodo de 2002 para 2003, quando quatro dos
cincos fundos do primeiro grupo se mantiveram no mesmo lugar.

Em periodos anuais, a previsibilidade de resultados futuros com base no
passado pode ser considerada relevante, considerando todo o periodo. O percentual
de manutengio de fundos no mesmo grupo de um ano para o seguinte foi de 46,25%,
significando dizer que um fundo tem em média uma probabilidade de se manter no

mesmo grupo de rentabilidade de um ano para outro de 46,25%.
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(b) — Persisténcia para periodos bianuais

No intuito de verificar melhor a possivel identificacdo da persisténcia no
mercado brasileiro, a mesma amostra foi dividida em periodos compostos por dois
anos, num total de quatro periodos, para mensurar se a longo prazo este fato estd
mais ou menos presente do que em periodos mais curtos (até um ano)

Foram usados novamente os quatro indices de desempenho, estudados neste
trabalho € 0 mesmo critério de separagiio em grupos por faixa de rentabilidade. Estes
grupos sdo identificados como: Azul (1/3 melhores), Preto (1/3 intermediarios) e
Vermelho (1/3 piores). Serdo identificados se a cada periodo os fundos tendem a
mudar de grupo para melhor ou pior, ou se esses tendem a permanecer na faixa de
rentabilidade verificada anteriormente. Na rela¢do entre o total de permanéncia e o
total de possibilidades serd mensurado o indice de manutengdo que serd comparado

com o resultado encontrado na apuragéo anual.

Tabela 17 — Classificacdo dos Fundos em Periodos Bianuais segundo Sharpe

Periodo de Levantamento

ABN Amro Ativo Il 3 2 8 14
ABN Amro Mais 9 13 14 16
Banespa FBL 16 15 12 9
BB A¢des Master 15 16 15 7
BBA Index Ibov 12 7 10 10
BCN Blue Chip 6 1 2 1
Boston Ibov Select 1 6 3 2
Bradesco |l Fia 8 11 7 3
Citiagdes 4 9 13 12
Citifocus Agdes 2 4 1 11
Safra Agdes 1 10 16 15
Santander Agbes 7 5 4 4
Sudameris Fia Agdes 5 3 1 6
Unib. Strategy Agoes 13 14 6 13
Unibanco Blue Agdes 14 8 5 5
Ibovespa 10 12 9 8

Obs: Neste caso considera-se o Ibovespa como um fundo da anélise.

Pela medida de Sharpe, houve uma melhora em relagéo ao percentual apurado

anualmente: em 24 vezes das 45 possiveis, os fundos conseguiram se manter no
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mesmo grupo de rentabilidade, gerando um indice de manutencdo de 53,33%. Este
percentual € maior se for considerado somente os grupos dos vencedores e
perdedores, perfazendo o percentual de 60% em cada um. Em uma anéilise
individualizada, vale destacar o desempenho dos fundos BCN Blue Chip, Santander
Agdes e Sudameris A¢des que se mantiveram no primeiro grupo ao longo de trés dos
quatro periodos analisados. No outro extremo, tém-se os fundos ABN Amro Mais,
Banespa FBL ¢ o BB Acgdes Master, que conseguiram o mesmo indice de
manutengio, sé que no dltimo grupo de rentabilidade.

Na andlise bianual, o indice de permanéncia aumentou no geral e foi bem
mais expressivo nos extremos, indicando que a persisténcia de desempenho, para o
mercado brasileiro, apurada por Sharpe, seria melhor identificada para periodos

acima de um ano.

Tabela 18- Classificacdo dos Fundos segundo Sharpe Generalizado

ABN Ahro Aﬂ;lo n 3 “ ‘ 2 A 9 13

ABN Amro Mais 9 13 14 15
Banespa FBL 15 4 1 5
BB Ag6es Master 14 15 13 9
BBA Index Ibov 11 9 1 10
BCN Blue Chip 6 1 1
Boston Ibov Select 10 6 2
Bradesco li Fia 5 11 8 3
Citiagdes 4 10 12 12
Citifocus A¢des 2 6 10 11
Safra Agdes 1 8 15 14
Santander Agdes 8 5 5 4
Sudameris Fia A¢oes 7 3 2 7
Unib. Strategy A¢ées 13 14 3 8
Unibanco Blue Agdes 12 12 7 6

A classificagdo de acordo com o indice de Sharpe Generalizado traz um
resultado um pouco inferior ao Indice de Sharpe em 18 vezes os fundos se
mantiveram no mesmo grupo, indicando que quando se desconta o retorno € o risco
do objetivo de mercado, a volatilidade dos grupos aumenta. E importante notar a
diferenca de resultado do fundo Banespa FBL, que integrou o grupo dos vencedores
trés vezes das quatro possiveis em relacdo ao resultado calculado por Sharpe

anteriormente.Este fato demonstra uma relag@o retorno sobre o risco ajustado pelo
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risco do objetivo de mercado bem melhor que os demais fundos, que a relagdo
retorno sobre risco medida pelo indice de Sharpe. Outros destaques positivos
continuam sendo o BCN Blue Chip e o Santander A¢des.

Sharpe Generalizado mostrou um percentual de permanéncia de 40%, um
nivel menor que o apurado em desempenhos anuais (50%). A indicagfo aqui, é que
por Sharpe Generalizado o célculo de persisténcia é mais confidvel para periodos

anuais do que para prazos mais longos.

Tabela 19- Classificacio dos Fundos em Periodos Bianuais segundo Treynor

mento

indice de Treynor

s
i

ABN Amro Ativo Il
ABN Amro Mais
Banespa FBL

BB A¢des Master 7
BBA Index Ibov 9
BCN Blue Chip 1

Boston Ibov Select 2
Bradesco Il Fia 3
Citiagdes 12
Citifocus Agbes 1
Safra Agoes 15
Santander Agdes 4
Sudameris Fia Agdes 5 3 1 8
Unib. Strategy A¢oes 13 14 6 13
Unibanco Blue Agdes 14 9 5 5
Ibovespa 10 10 9 6

Obs: Neste caso considera-se o Ibovespa como um fundo da analise.

Pela classificagdo de acordo com o indice de Treynor, o resultado também
apresentou uma melhora em relagdo ao resultado anual. Foram mantidos os grupos
dos fundos em 23 vezes dentro de um total de 45 possibilidades, perfazendo um
indice de 51,11% de persisténcia. Outra vez os desempenhos extremos se mostraram
mais persistentes que as intermedidrias, indicando que desempenhos muito acima ou
muito abaixo da média tendem a se repetir no futuro. Os vencedores obtiveram um
indice de 67% de permanéncia e os perdedores de 60%.

Quando o beta da carteira é considerado com risco da mesma, o resultado se

torna bastante parecido com o do indice de Sharpe. Vale visualizar novamente a
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queda do desempenho do Banespa FBL e os consistentes resultados dos fundos
Santander A¢des, BCN Blue Chip e Sudameris A¢oes.

Pelo indice de Treynor, também a persisténcia se evidencia melhor em
periodos superiores a um ano, de forma que na classe de fundos ativos de Ibovespa,
pode ser encontrada persisténcia para os fundos de bancos de varejo no longo prazo,

tanto para vencedores quanto para os perdedores.

Tabela 20 — Classificacio dos Fundos em Periodos Bianuais segundo Jensen

indice de Jensen Periodo de Levantamento
ABN Amro Ativo Il 13 2 8 13
ABN Amro Mais 15 12 14 15
Banespa FBL 9 13 1 9
BB A¢des Master 6 15 13 6
BBA Index Ibov 8 7 9 8
BCN Blue Chip 1 1 1 1
Boston Ibov Select 2 6 2 2
Bradesco Il Fia 3 11 7 3
Citiagdes 11 8 12 11
Citifocus A¢des 10 4 10 10
Safra A¢oes 14 10 15 14
Santander Ages 4 5 4 4
Sudameris Fia Agbes 7 3 3 7
Unib. Strategy Agdes 12 14 6 12
Unibanco Blue Agdes 5 9 5 5

O alfa de Jensen demonstra um nivel parecido de persisténcia encontrado para
periodos anuais. S3o 21 permanéncias dentro de 45 possiveis, perfazendo um
percentual de 46,67%. Novamente, este indice aumenta quando somente os fundos
vencedores (60%) e perdedores (60%) sdo levados em considerag@o. Vale destacar
individualmente o desempenho do fundo BCN Blue Chip, que se manteve como
melhor desempenho ao longo de todos os periodos, e a do Santander A¢des que se
manteve no primeiro grupo em todos os periodos. No outro extremo encontra-se 0
fundo ABN Amro Mais que nfio conseguiu em nenhum perfodo sair do dltimo grupo
de rentabilidade.

No caso de Jensen, o indice de permanéncia se manteve ao redor de 46%,
tanto no curto prazo (um ano) quanto no longo (mais de um ano). Este indice

aumenta quando se considera apenas os extremos. Conclui-se entdo que hé
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possibilidades de encontrar persisténcia de desempenho de fundos ativos de Ibovespa

pela metodologia do alfa de Jensen.

4.7 — Analise Comparativa de fundos certificados e nao certificados

De forma a analisar o desempenho de fundos certificados pela S&P em
relagdo aos demais fundos, foi elaborada a seguinte metodologia:

1. Foram separados sete fundos com certificagdo ou rating estabelecidos pela
S&P e oito fundos que néo detinham esta certificagdo;

2. Foi estabelecido, para cada um dos dois grupos, um indice de sucesso,
medido pela relagdo dos fundos que obtiveram desempenho superior em relagdo ao
total do grupo (7 para os certificados e 8 para os ndo certificados);

3. Para o indice de Sharpe, foi considerado fundo com desempenho superior
aquele que conseguiu obter uma relagdo retorno sobre risco melhor do que o
Ibovespa para um mesmo periodo;

4. No caso do Indice de Sharpe Generalizado, como este j4 mede o excesso de
retorno em relag@o ao Ibovespa, considera-se fundo com desempenho superior aquele
que obteve um ISG maior que zero;

5. Para Treynor, usou-se a mesma metodologia de Sharpe;

6. No caso de Jensen, adotou-se 0 mesmo parametro que o ISG.

Obedecendo as regras acima, chegou-se aos seguintes resultados:

Tabela 21 — Percentual de Sucesso dos fundos da amostra

Cert. |N&o Cert. Cert. |Nao Cert.
42,86% | 37,50% 28,57% | 37,50%
85,71% | 87,50% | 2000 | 85,71% | 87,50%
| 28,57% | 25,00% 42,86% | 37,50%
| 100,00% | 75,00% 100,00% | 75,00%
| 14,29% | 25,00% . 2003 | 14,29% | 0,00%

Cert. | Nido Cert. Cert. | Nao Cert.
42,86% | 50,00% 42,86% | 50,00%
85,71% | 75,00% 85,71% | 75,00%
42,86% | 25,00% 42,86% | 25,00%
- 1100,00% | 75,00% 100,00% | 75,00%
42,86% | 37,50% 28,57% | 37,50%

Jensen
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Onde: Cert. = relacdo de sucesso dos fundos certificados, Ndo Cert.=Relagio dos

fundos nao certificados.

Plotando o resultado em gréficos t€ém-se:

Grafico 06 — Percentual de Sucesso dos fundos por Sharpe
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Seguindo a regra estabelecida, visualiza-se em trés dos cinco periodos, que 0s
fundos certificados tiveram desempenho superior em relacdo aos ndo certificados.
Uma outra analise poderia ser feita no desempenho volatil dos fundos que tiveram
indices de sucesso bem diferenciados ano apds ano. Fato a destacar, no ano de 2002,
foi o desempenho superior ao Ibovespa dos fundos certificados. J4 no ano de 2003 ,

até junho, vale ressaltar que o indice de sucesso é o menor da amostra.
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Grifico 07 - Percentual de Sucesso dos fundos por Sharpe Generalizado
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Pelo ISG, o resultado mostra uma consistente superioridade dos fundos
certificados a partir de 2001. A recuperagio comecou a acontecer em 2000, quando
os indices praticamente empataram. Vale ressaltar, novamente, que em 2003, o
indice de sucesso dos dois grupos caiu bastante em relagio a 2002. Novamente,
houve uma discrepancia de resultados ano a ano no percentual de sucesso e os fundos
certificados superaram os ndo certificados em trés periodos. Importante salientar que
os resultados foram bastante parecidos com a andlise anterior, demonstrando uma
consisténcia do resultado dos grupos independente do indice de desempenho adotado

para medir a eficiéncia dos fundos.

Grifico 08 — Percentual de Sucesso dos fundos por Treynor
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Pelo indice de Treynor, a superioridade dos fundos certificados esteve mais
evidente, quando em quatro dos cinco perfodos, os fundos certificados superaram o
desempenho dos fundos ndo certificados. Vale notar que a superioridade, além de
consistente, demonstrou uma diferenga de no minimo 10% entre os dois grupos,
chegando a ser de 25% em 2002. Os mesmos efeitos de sazonalidade dos resultados e

da piora do resultado em 2003 foram observados.

Grifico 9 — Percentual de Sucesso dos fundos por Jensen
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Por fim , utilizando o parmetro de Jensen, se evidencia também uma certa
predominéncia dos fundos certificados nos anos de 2000,2001 e 2002. Nos demais
periodos, seu resultado foi levemente inferior ao dos fundos néo certificados.

Em resumo, os resultados mostram que hd uma consisténcia de resultado
superior dos fundos certificados, levando a crer que hd uma probabilidade maior de
um fundo certificado obter um resultado superior ao de fundos nao certificados, para
fundos ativos de Ibovespa no mercado brasileiro. Uma outra conclusdo, seria que o0s
resultados (indices de sucesso) ndo apresentam uma estabilidade ano apés ano,
mostrando que os mesmos sdo bastante influenciados pelo cendrio ao qual a industria
estd inserida. Geralmente, em periodos de bolsa de alta (1999 e 2003), os indices
demonstrados foram os menores da amostra, mostrando uma habilidade maior dos

gestores em periodos de queda da bolsa em relagéio aos periodos de alta.
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5. Conclusao

O estudo dos fundos ativos de Ibovespa demonstrou que o desempenho dos
mesmos, estd extremamente correlacionado com seu objetivo de mercado. Este fato
se deve em parte pela concentragio do indice Ibovespa em poucas agdes.
Atualmente, as quinze primeiras a¢des do indice respondem por algo em torno de
70% do mesmo. E interessante notar que Carhart (1997) concluiu em seu trabalho
que a persisténcia de desempenho de fundos do mercado americano se dava pelos
custos e despesas dos fundos, assim como por fatores vinculados ao mercado nos
quais os mesmos estavam inseridos. Carhart elencou como um desses fatores, a
questdo da liquidez dos ativos. No caso brasileiro, a questdo da concentragdo do
indice Ibovespa, que acaba por gerar mais liquidez para algumas a¢des em relagio a
outras, acaba por influenciar decisivamente na estratégia dos fundos. Este fato é
ratificado pelo alto coeficiente de determinagfo dos fundos em relagédo ao Ibovespa,
mostrando que o nivel de aderéncia dos mesmos ao indice de mercado. Em resumo, o
descolamento dos fundos em relagdo ao objetivo de mercado € uma questdo que
influencia as estratégias dos fundos ativos de Ibovespa.

Na analise do alfa, o resultado difere do resultado de Elton et al. (1996) para o
mercado americano, onde a maioria dos fundos apresentou retorno ajustado pelo
risco negativo. Os fundos de varejo ativos de Ibovespa conseguiram, em sua maioria,
apresentar resultados positivos de retorno ajustado pelo risco, resultados
intensificados ainda mais nos periodos de queda da bolsa de valores nacional. Este
indice cai quando o mercado bursatil ensaia movimentos de alta. Importante salientar
que parte desses resultados, em mercados de alta, poderia ser justificada pelos custos
e taxas incorridas pelos fundos.

Porém, quando se analisa separadamente a questdo da agressividade dos
gestores, verifica-se um certo nivel de conservadorismo, justificado provavelmente
pelas diversas crises externas e internas que assolaram os mercado financeiros
mundiais e principalmente os emergentes (Crise do México, da Asia, da Rassia, da
Argentina, do Brasil). Os betas das carteiras estiveram, ao longo do periodo da
amostra, sempre abaixo de 1 em média. Esta estratégia mais defensiva ao longo dos

anos foi vencedora em anos de queda, porém, tornaram os resultados em periodos de
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alta menos confortaveis. Este fato também torna algumas carteiras menos flexiveis as
mudangas de tendéncia do mercado, principalmente, aquelas de mercados de queda
para movimentos de altas mais duradouros.

No primeiro objetivo do trabalho, o estudo da persisténcia, demonstrou
resultados que evidenciaram uma certa previsibilidade futura de desempenho para
fundos ativos de varejo do mercado nacional. Para periodos de até um ano o nivel
médio de manutengdes dos fundos nos grupos de periodos anteriores foi de 46,25%,
sendo que o Indice de Sharpe Generalizado demonstrou o melhor desempenho com
50% das manutengdes possiveis. Considerando apenas os grupos de extremos (azul e
vermelho), os resultados ndo sdo muito diferentes. Em resumo, ha um certo nivel de
previsibilidade para periodos de at¢é um ano, ndo importando a mensuragdo de
desempenho escolhida ou o grupo trabalhado para analise.

A andlise bianual, fornece resultados mais animadores quanto a
possibilidade de previsibilidade deste mercado de fundos. O nivel médio de
manutengdes foi de 48%, um pouco melhor do que periodos anuais, porém quando
analisados os dados somente para os grupos de extremos, este indice sobre para algo
em torno de 58%, isto €, se um fundo estd no grupo de vencedores ou perdedores, ele
tem uma probabilidade de quase 60% de se manter neste grupo para uma andlise
bianual. Interessante notar que a metodologia utilizada para mensurar desempenho
pode influenciar no resultado da previsibilidade. Verifica-se, na andlise em questdo,
que para periodos mais longos, o ISG apresentou o menor nivel de manuteng@o.
Quando se analisam os grupos de vencedores, a classificagio pelo indice de Treynor
revelou o maior nivel de manutencdo (67%), revelando que os desempenhos
extremos (vencedoras e perdedoras) tendem a persistir no futuro. Desta forma,
conclui-se que a metodologia de retorno ajustado pelo risco, conforme utilizado por
Elton, Blake e Gruber (1996) e representada pelos indicadores de desempenho,
evidenciou que o passado traz informacdes importantes sobre o futuro para fundos
ativos de Ibovespa para investidores de varejo.

Como segundo objetivo do trabalho, o estudo procurou medir se os resultados
obtidos pelos fundos certificados pelas metodologias que levam em consideragdo
fatores qualitativos além dos quantitativos (chamados de certificados) apresentam

melhor desempenho em relagio aos fundos que ndo t€m nenhum tipo de certificagdo
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qualitativa. A andlise mostrou que os fundos certificados obtiveram, na maioria dos
periodos e por todas as mensuragdes de desempenho utilizados neste trabalho,
resultados superiores aos demais fundos da amostra. Este fato ficou mais evidente
pelo indice de Treynor, que se demonstrou mais consistente também na persisténcia
de fundos no longo prazo.

No intuito de tornar a andlise de persisténcia mais acurada, pode ser
interessante que em estudos posteriores, sejam levados em consideragéo os custos ¢
despesas dos fundos, que dependendo do nivel podem influenciar decisivamente
tanto no desempenho de um fundo quanto ao seu nivel de persisténcia ao longo dos
anos.

Quanto & questdo dos fundos certificados e ndo certificados, o resultado
preliminar sugere que a andlise qualitativa, além de dar mais conforto aos seus
investidores uma vez que fornece informagdes mais detalhadas quanto ao nivel de
experiéncia dos gestores, a situacfo financeira da empresa gestora e quanto a
confiabilidade das informagdes prestadas pelo gestor ao investidor (compliance), traz
um nivel de sucesso acima e mais consistente que os demais fundos de varejo ativos
de Ibovespa, justificando assim uma anélise futura mais apurada, & medida que novos

fundos passem a ser certificados.

Vale ressaltar nesta conclusio, que o aprimoramento da andlise de
desempenho de fundos, através da andlise de persisténcia, traz uma maior
responsabilidade por parte dos gestores no que tange aos seus resultados. N@o basta
ter um bom desempenho em um periodo, mas sim, ser consistentemente eficiente.
Desta forma, o gestor tem que se preocupar em formular estratégias vencedoras no
curto e longo prazo, tornando a pressdo por resultados mais intensa. A andlise de
persisténcia vem suprir uma lacuna deixada pela simples andlise de desempenho,

pois para o investidor € interessante em investir em fundos consistentemente

vencedores evitando aqueles com resultados mais volateis.
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Anexo 1

Dados das Analises de Regressoes Utilizadas no
Presente Trabalho assim como dos Testes
Estatisticos de Manutencao dos Pressupostos da

Analise de Regressao e de Séries Temporais
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

[ABN ATIVO

Desvio Padrao

ABN ATIVO

0,000913513

0,019601707

1109

IBOVESPA

0,000838417

0,019833731

1109

Erro Padrdo da
Correlagdo R RZAjustado | Estimativa
0,974522761| 0,949694612| 0,949649169| 0,004398425

s

Valor Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
20898,59499| 1,32369E-22| 2,232610889 -11,41299 -3,9714

onte de

Variancia

Variagdo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
[Regressao 0,404307239 1] 0,404307239] 20898,595| 1,3237E-22
Residuos 0,021416182 1107] 1,93461E-05
Total 0,425723421 1108

Coeficientes Valores | Erro Padrao Valor "t" Sig. T
Intercepto 0,000106015]  0,000132196] 0,801950763| 0,42275355
Inclinagéo 0,963122346|  0,006662281| 144,5634635] 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

[ABN AMRO MAIS |

Désvio Padrao

Fundo
ABN AMRO MAIS | 0,000664988 0,019622615 1109
IBOVESPA 0,000838417 0,019833731 1109

Erro Padrao da

Correlaggo R R Ajustado Estimativa
0,973882361]  0,948446853 0,948400283| 0,004457389

Valor "F"

Durbin Watson

20365,98613

1,32369E-22

2,251538061

Fonte de Variagdo| Quadrados GL Estimada Valor 'F" | Sig. F
Regressao 0,404637871 11 0,404637871] 20365,9861| 1,3237E-22
Residuos 0,021994227 1107{ 1,98683E-05
Total 0,426632098 1108

Erro Padrao Sig. T
Intercepto -0,00014284 0,000133969 0,28655578
Inclinacdo 0,963516073 0,006751593 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

[BANESPA FBL |

tatistica Descritiv

Fundo Média Desvio Padrao | Observacoes
BANESPA FBL 0,000667648 0,01547077 1109
IBOVESPA 0,000838417| 0,019833731 1109

Correlagéao

RZ

R Ajustado

Erro Padrao da
Estimativa

0,963732852

0,928781009

0,928716674

0,004130531

)Valor éri’tico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
14436,60696{ 1,32369E-22 1,774252975 -11,60403 -3,9714

ma

de
Variacao Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
_F_iggresséo 0,246307106 1] 0,246307106| 14436,607| 1,3237E-22
Residuos 0,018886846 1107{ 1,70613E-05
Total 0,265193952 1108
. . Te los Coeficie , .
Coeficientes Valore Erro Padrao Valor “t" Sig. T
Intercepto 3,7381E-05] 0,000124145| 0,301108537| 0,76338828
Inclinagdo 0,751733962] 0,006256502| 120,1524322| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo [BBMASTER |

undo / ;NS\“/i'o‘ Padrao )O/bservagoes/
BB MASTER 0,000655134]  0,019949319 1109
IBOVESPA 0,000838417|  0,019833731 1109

Erro Padrao da|

Correlacéo

R? Ajustado

Estimativa

0,977792002

0,956077199

0,956037522

0,00418282

Valor Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
24096,3106] 1,32369E-22]  2,266232504 -11,15193 -3,9714

Variancia
Variacdo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
|Regressao 0,421588604 1| 0,421588604| 24096,3106| 1,3237E-22
Residuos 0,019368051 1107 1,7496E-05
Total 0,440956655 1108
Coeficientes Valores Erro Padrao Valor "t" Sig. T
Intercepto -0,000169442| 0,000125716| -1,347811634| 0,17799473
Inclinagéo 0,983490415] 0,006335704] 155,2298638| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo [BBAINDEX |
Fundo , ] ~/Deswo Padrao | Observagdes
BBA INDEX 0,000792777| 0,019892672 1109
IBOVESPA 0,000838417]  0,019833731 1109

Erro Padrao da|
Correlaggo R R®Ajustado | Estimativa
0,982017624; 0,964358613] 0,964326417| 0,003757219

' Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
29952,39728| 1,32369E-22| 2,704662196 -11,22866 -3,9714

onte de oma dos
Variacao Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
| Regresséo 0,422828816 1} 0,422828816| 29952,3973] 1,3237E-22
Residuos 0,01562718 1107] 1,41167E-05
Total 0,438455995 1108

~ Valores | Erro Padrdo _

Valor "t" Sig. T
Intercepto -3,30101E-05|  0,000112925( -0,292319611] 0,77009704
Inclinagdo 0,984935948|  0,005691047}  173,067609] 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo {BCN BLUE CHIP |
] ”'Fundo Desvio Pa ré
BCN BLUE CHIP| 0,000949729 0,019214555 1109
IBOVESPA 0,000838417 0,019833731 1109

Erro Padrao da
Correlagio R R Ajustado Estimativa
0,972344186| 0,945453216 0,945403942| 0,004489634

Valor Critico

Valor "F"

Sig. F

Durbin Watson

ADF

19187,50544

1,32369E-22

2,09792041

-3,9714

onte ae oma a0
Variacdo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
#agresséo 0,386759042 1| 0,386759042| 19187,5054| 1,3237E-22
Residuos 0,022313597 1107| 2,01568E-05
Total 0,409072639 1108
Coeficientes Valores Erro Padrao Valor "t" Sig. T
Intercepto 0,000159949 0,000134938| 1,185354933| 0,23613153
Inclinagdo 0,941989232 0,006800435| 138,5189714| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

Fundo

[Boston Ibov Select |

4. oS ‘ {

Desvio Padrdo | Observactes
Boston lbov Sel. 0,000908789 0,020434837 1109
Ibovespa 0,000838417 0,019833731 1109

Erro Padrao dal
Correlagio R R Ajustado Estimativa
0,979607858| 0,959631555 0,959595089| 0,004107601

Valor Crl’tiook

Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
26315,40905] 1,32369E-22 2,527915835 -11,26224 -3,9714

O Q0S

Quadrados

GL Estimada Valor "F" Sig. F
|Regressao 0,444003769 1| 0,444003769| 26315,409( 1,3237E-22
Residuos 0,018677733 1107 1,68724E-05
Total 0,462681502 1108

Coeficientes Valores Erro Padréo Valor "t Sig. T
Intercepto 6,25768E-05 0,000123456| 0,506877209| 0,61234192
Inclinagéo 1,009297108, 0,00622177| 162,2202486| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

{Bradesco |l Fia |

undo Média Desvio Padrao
Bradesco Il Fia 0,000923646 0,01995745 1109
Ibovespa 0,000838417| 0,019833731 1109

Correlagao

R2

R® Ajustado

Estimativa

0,965369321

0,931937926

0,931876443

0,005208992

Valor "F"

Sig. F

Durbin Watson

ADF

Valor Critico
ADF

15157,56469

1,32369E-22

1,945879672

-10,69721

-3,9714

onte de

100

oma do Variancia

Variagao Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
Regressao 0,411279275 1] 0,411279275| 15157,5647] 1,3237E-22
Residuos 0,030036894 1107} 2,71336E-05
Total 0,441316169 1108

te 6o Coericientes

Coeficientes Valores Erro Padrado Valor "t" Sig. T
Intercepto 0,000109215| 0,000156558| 0,697598755| 0,48557465
Inclinagdo 0,971391084!  0,007890044| 123,1160619| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo [Citiacdes |

undo Médié\ Devno Pa rao servagoes
Citiacbes 0,000885544|  0,019900295 1109
Ibovespa 0,000838417| 0,019833731 1109

Erro Padrao da|
Correlagio R R’ Ajustado | Estimativa
0,978344453| 0,957157868| 0,957119167| 0,004120891

Valor Critico
Valor "F* Sig. F Durbin Watson ADF ADF
24732,05008| 1,32369E-22| 2,058786117 -11,33272 -3,9714
onte de ‘ Variancia
Variagéo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
| Regresséo 0,419993295 1| 0,419993295| 24732,0501| 1,3237E-22
Residuos 0,018798788 1107| 1,69817E-05
Total 0,438792084 1108
Coeficientes Valores Erro Padrdo Valor "t" Sig. T
intercepto 6,25298E-05| 0,000123855| 0,504863417| 0,61375526
Inclinacéo 0,981627867 0,0062419| 157,2642683| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo {Citifocus Acdes |

undo Média Desvio Padrao
Citifocus Agoes 0,000939802| 0,019910592 1109
Ibovespa 0,000838417] 0,019833731 1109

Erro Padrdo da
R’ Ajustado | Estimativa

0,949735432| 0,004463907

Correlacio R?
0,974566979| 0,949780797

Valor Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
20936,3607] 1,32369E-22] 2,031362126 -11,23515 -3,9714

onte de
Variagéo Quadrados GL Estimada Valor "F* Sig. F
|Regresséo 0,417187711 1] 0,417187711] 20936,3607| 1,3237E-22
Residuos 0,0220586 1107| 1,99265E-05
Total 0,43924631 1108

1

Coeficientes Vanr Erro Padrdo 4 Valor 't" Sig. T
Intercepto 0,000119542| 0,000134164| 0,891011207| 0,37311677
Inclinagdo 0,978343702] 0,006761466] 144,6940244| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

{Safra Acdes

undo Média Desvio Padrao
Safra Agoes 0,000849456] 0,019492167 1109
Ibovespa 0,000838417f 0,019833731 1109

Erro Padrao da|

Correlagio R R®Ajustado | Estimativa
0,965299923] 0,931803941] 0,931742337| 0,005092556
Valor Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
15125,60967| 1,32369E-22| 2,020002012 -11,24998 -3,9714

103

onte de oma do Variancia
Variagéo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
Regressao 0,392269518 1| 0,392269518| 15125,6097| 1,3237E-22
Residuos 0,028709081 1107| 2,59341E-05
Total 0,420978599 1108
Coeficientes Valores Erro Padrao Valor "t" Sig. T
Intercepto 5,40694E-05] 0,000153059] 0,353259096] 0,72396147
Inclinagao 0,948676147| 0,007713679| 122,9862174| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo |Santander Acdes |
Média Desvio Padrdo | Observacoes
Santander Agbes | 0,000926184 0,019023484 1109
Ibovespa 0,000838417 0,019833731 1109

Erro Padrao da|
Correlaggo R R Ajustado Estimativa
0,974807348| 0,950249366 0,950204424| 0,004245076

Valor Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
2114397267 1,32369E-22 2,087901913 -11,27633 -3,9714

oma ao

104

Variagéo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
|Regresséo 0,381028522 1] 0,381028522} 21143,9727| 1,3237E-22
Residuos 0,01994888 1107] 1,80207E-05
Total 0,400977402 1108
Coeficientes Valores Erro Padrao Valor "t" Sig. T
Intercepto 0,000142277 0,000127587] 1,115134376} 0,26503487
Inclinagéo 0,934984569 0,006430003| 145,4096719| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

{Sudameris Acdes |

Fundo Média Desvio Padrdao | Observagdes
Suameris AcOes 0,000902452 0,018664533 1109
Ibovespa 0,000838417 0,019833731 1109

Erro Padrdo da

105

Correlaggo R® Ajustado Estimativa
0,951231001] 0,904840418 0,904754456| 0,005760225
Valor Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
10526,09019| 1,32369E-22 2,148560827 -11,02085 -3,9714

Variagao

Quadrados

GL Estimada Valor "F" Sig. F
|Regressao 0,349257729 1| 0,349257729| 10526,0902| 1,3237E-22
Residuos 0,036730476 1107| 3,31802E-05
Total 0,385988205 1108

Valores

Lot

Erro Padrado

R
&8

Coeficientes Valor "t" Sig. T
intercepto 0,000151937 0,000173126| 0,877612298| 0,38034458
Inclinagéo 0,895155971 0,008724995| 102,5967358| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

[Unibanco Blue Chip |

Ap

Fundo Desvio Padrao Observagdes
Unib. Blue Chip 0,000722219 0,018914359 1109
ibovespa 0,000838417 0,019833731 1109
Erro Padréo da
Correlagio R R Ajustado Estimativa
0,969330136{ 0,939600912 0,939546351]| 0,004650535

s

[ Valor Critico|
Valor "F" Sig.F Durbin Watson ADF ADF
17221,09127] _1,32369E-22 1922324296 -11,59845] 39714

106

Variagdo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
Regressao 0,372448702 1| 0,372448702| 17221,0913{ 1,3237E-22
Residuos 0,023941614 1107 2,16275E-05
Total 0,396390316 1108

. .

R

P

Valores Erro Padrao Valor "t" ig. T
Intercepto -5,28122E-05 0,000139774| -0,377840921{ 0,70562121
Inclinacdo 0,924397863 0,00704415| 131,2291556| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo {Unibanco Blue Chip |

"~ Fundo

. Media“ SHca L

Desvio Padio | Observagaes
Unib. Blue Chip 0,000722219 0,018914359 1109
Ibovespa 0,000838417 0,019833731 1109

Correlaggo

Erro Padrdo da
Estimativa

0,969330136

0,004650535

TValor Critico
Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF ADF
17221,00127| 1,32369E-22 1,022324296 -11,59845 -3,9714

Variacdo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
Regressao 0,372448702 1| 0,372448702] 17221,0913| 1,3237E-22
Residuos 0,023941614 1107| 2,16275E-05
Total 0,396390316 1108

Valores 1

23 18

E;ro ‘P dréd ~

or ig.
Intercepto -5,28122E-05 0,000139774] -0,377840921| 0,70562121
Inclinagao 0,924397863 0,00704415| 131,2291556| 1,3237E-22
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Resultados dos Softwares Estatisticos SPSS e EVIEWS (ADF)

Fundo

|Unib. Strategy |

Fundo esvio Padrdo | Observagdes
Unib. Strategy 0,000792183| 0,020156399 1109
Ibovespa 0,000838417| 0,019833731 1109

Erro Padrdo da
Estimativa
0,004721572

R? Ajustado
0,945128434

Correlagéo
0,972202631

0,945177957

Valor "F" Sig. F Durbin Watson ADF

Valor Critico
ADF

19085,60744| 1,32369E-22|  2,064229487 -11,67233

-3,9714

onte de oma dos Variancia

108

Variagdo Quadrados GL Estimada Valor "F" Sig. F
Regressao 0,425480085 1] 0,425480085| 19085,6074| 1,3237E-22
Residuos 0,02467862 1107] 2,22932E-05
Total 0,450158705 1108

e
e

Erro Padrao

Coeficientes Valores Valor "t" Sig. T
Intercepto -3,61894E-05| 0,000141909| -0,255018945] 0,79875584
Inclinag&o 0,988019051 0,00715175] 138,1506693] 1,3237E-22
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Anexo 2

Glossario Estatistico dos Termos Utilizados no

Presente Trabalho.
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Glossario Estatistico

ANOVA

Analise de Residuos

Autocorrelacio dos Residuos

Coeficiente de Determinaciao (R?

Coeficiente de Determinacéo A justado (R* Ajus.)
Correlaciio, Indice

Desvio Padrao ou Erro Padrao

Erro Padrao da Estimativa

L AU E WD

Estacionaridade

10. Estatistica Durbin Watson

11. Fontes de Variacio

12. GL - Graus de Liberdade

13. Homocedasticidade

14. Inlcinacdo Coeficiente, Beta, Coeficiente Angular
15. Intercepto

16. Linearidade

17. Média

18. Normalidade

19. Sig. F

20. Sig T.

21. Teste de Dickey e Fuller (ADF)
22, Teste F

23. Teste T de Student

24. Variac¢ao da Regressao

25. Variagao dos Residuos

26. Variancia
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ANOVA - E a chamada “Tabela de Anélise de Varidncia”. E um teste de
hipéteses de médias de duas ou mais populagées;

Andlise de Residuos — Método grafico para avaliar a adequagdo do modelo
de regressdo que foi ajustado aos dados, podendo também ser utilizado para
estudar potenciais violagdes dos pressupostos do modelo de regressio;
Autocorrelacdo dos Residuos — Um dos pressupostos do modelo de
regressdo bésico € a independéncia dos residuos. Este pressuposto pode ser
violado quando, em qualquer ponto no tempo, um residuo tender a ser
idéntico a residuos em pontos adjacentes. Este padrdo € chamado de
autocorrelag@o dos residuos;

Coeficiente de Determinacao R?» - Mede a propor¢do da variagdo que é
explicada pela variavel independente no modelo de regressio. E igual a soma
dos quadrados da regressao dividida pela soma total dos quadrados;
Coeficiente de Determinacéio Ajustado (R? Ajus.) — Mede se vale a pena
incluir no modelo de regressdo mais uma varidvel independente. Se seu valor
for significantemente superior ao anterior, sugere-se incluir a varidvel no
modelo de regressao;

Correlagio, Indice — Mede o grau de associagio entre duas varidveis em
uma populaciio. Seu célculo se da pela raiz quadrada do coeficiente de
determinagio;

Desvio Padrio ou Erro Padrio da Amostra — E a raiz quadrada da soma
das diferengas ao quadrado em torno da média aritmética dividida pelo
tamanho da amostra menos um;

Erro Padrao da Estimativa — Estatistica que mensura a variabilidade dos
reais valores da varidvel dependente para um dado valor para a varidvel
independente. E a medida de variabilidade em torno da linha de regressio
(seu desvio padrao);

Estacionaridade — Diz-se que um processo estocdstico € estacionério se suas
média e varincia forem constantes ao longo do tempo e o valor da
covariancia entre dois perfodos de tempo depender apenas da distancia ou
defasagem entre os dois periodos, e ndo do periodo de tempo efetivo em que

a covarifincia € calculada;
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10. Estatistica Durbin Watson - Mede a correlagdo entre cada residuo e o
residuo para o periodo de tempo imediatamente antecedente aquele de
interesse. Utilizada para detectar ¢ medir a possivel autocorrelacdo dos
residuos de uma regressao;

11. Fontes de Variaciio - E a subdivisio da variagio total em duas partes, uma
que pode ser atribuida as diferengas da regressdo e outra decorrente de
varidveis ndo incluidas na regressdo;

12. GL - Graus de Liberdade — E a quantidade de valores de amostras que
podem variar livremente para realizar a estimativa;

13. Homocedasticidade — Pressuposto da andlise de regressdo que requer que as
variagdes em torno da linha de regressdo sejam constantes para todos os
valores das varidveis independentes. Significa que a varidvel dependente
varia na mesma propor¢ao quando a varidvel independente for um valor baixo
ou elevado;

14. Inclinacdo, Coeficiente (Beta) — Representa a variagio esperada na varidvel
dependente por cada variag@o unitdria da variavel dependente;

15. Intercepto — Representa o valor médio da varidvel dependente quando a
varidvel independente € igual a zero;

16. Linearidade — Pressuposto da andlise de regressdo que estabelece que a
relag@o entre as varidveis deve ser linear;

17. Média — Medida de localizagdo ou tendéncia central mais utilizada no
mercado financeiro. Calculada, somando-se todas as observagdes em um
conjunto de dados e dividindo-se o total pelo nimero de itens envolvidos;

18. Normalidade — Pressuposto da andlise de regressdo que requer que Os
valores das varidveis dependentes sejam normalmente distribuidos para cada
valor da varidvel independente. Assim como o teste t € 0 teste F ANOVA, a
andlise de regressdo € relativamente robusta em relagdo a afastamentos do
pressuposto da normalidade;

19. Sig. F - Probabilidade de se obter uma estatistica F, tdo grande quanto ou
maior que aquela obtida dado que a hipétese nula seja verdadeira. Serve para

medir a confiabilidade do teste F ;
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20. Sig. T - Probabilidade de se obter uma estatistica ¢, mais significativa quanto
aquela obtida dado que a hipétese nula seja verdadeira. Serve para medir a
confiabilidade dos regressores da andlise de regressdo.

21. Teste de Dickey e Fuller — E o teste utilizado para verificar se uma série
temporal € ndo-estacionaria. Conhecida como estatistica rau. Seus valores
criticos foram tabulados por Dickey e Fuller, justificando assim o nome do
teste em homenagem aos seus descobridores;

22. Teste F — Fornece um método geral para testar hipéteses sobre um ou mais
parametros do modelo de anélise de regressdo de n variéveis;

23. Teste T — Serve para testar se os resultados da amostra possibilitam concluir
pela existéncia de uma relag@o significativa entre a varidvel dependente € a
independente;

24, Variaciio da Regressdo — E a variagdo atribuida 2 relagfo entre as varidveis
dependente e independente;

25. Variaciio dos Residuos — E a variacio atribuida a outros fatores diferente da
relacdo entre a varidvel dependente e independente;

26. Variancia — E aproximadamente a média das diferengas ao quadrado entre
cada uma das observagdes de um conjunto de dados e a média aritmética do
conjunto. Medida de variagdo que leva em consideragdo o modo como todos

os valores nos dados estdo distribuidos.

113



