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RESUMO

O objetivo desta dissertacéo foi estudar a existéncia de persisténcia de performance dos fundos de
previdéncia complementar no Brasil: PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre), VGBL (Vida
Gerador Beneficio Livre) e FAPI (Fundo de Aposentadoria Programada Individual), para o
periodo de janeiro de 2001 até dezembro de 2004. Foram estudados 41 fundos Balanceados, 16
Multimercados com Renda Variavel e 35 Renda Fixa, divididos em dois periodos: 2001/2002 e
2003/2004. S6 foram considerados aqueles fundos que sobreviveram a todo o periodo. Para
cacular os indices de desempenho, foram utilizados o indice de Sharpe, indice de Treynor e o
Alpha de Jensen para o periodo de 2 anos. Para verificar a existéncia da persisténcia de
performance, o trabalho adotou 0s seguintes testes estatisticos: coeficiente de correlagdo de
Spearman, coeficiente de correlacdo de Pearson e o teste Qui-quadrado. Todos os trés tipos de
fundos analisados obtiveram persisténcia de performance considerando o indice de Sharpe. No
indice de Treynor os fundos de Renda Fixa obtiveram persisténcia de performance. Levando em
consideracdo a significancia estatistica dos coeficientes de correlagcdo, ndo foi possivel afirmar
gue um determinado fundo ira repetir no futuro a performance obtida no passado. Foi analisada a
influéncia da taxa de administragdo nos resultados dos fundos e esta ndo influenciou na

persisténcia de performance entre os dois periodos analisados.

Palavras chave: persisténcia de performance, previdéncia privada, fundos, taxa de administracao.
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ABSTRACT

This dissertation aims at studying the existence of persistence of performance of the funds of
complementary welfare in Brazil: PGBL (Plan Generator of Free Benefit), VGBL (Life
Generator Free Benefit) and FAPI (Fund of Individual Scheduled Retirement), for the period d
January of 2001 to December of 2004. 41 Baanced funds, 16 Multimercados with Variable
Income and 35 Income Fixed. Were studied, divided by two periods. 2001/2002 and 2003/2004.
Only funds that survived the whole period were considered. To calculate the acting indexes were
usedthe index of Sharpe, index of Treynor and Alpha of Jensenfor the two year period. To
verify the existence of the performance persistence, the work used the following statistical tests:
coefficient of correlation of Spearman, coefficient of correlation of Pearson and the Qui-square
test. All the three typesof funds analyzed, obtained performance persistence considering the
index of Sharpe. In the indexTreynor only the Income Fixed funds demonstrated some
performance persistence. Taking in consideration the statistical significant of the correlation
coefficients, it was not possible to affirm that a certain fund will repeat in the future the
performance obtained in the past The influence of the administration rate was analyzed in the
results of the funds and this didn't influence the performance persistence throughout the two

analyzed periods.

Key Words : performance persistence, private welfare, funds, administration rate
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1INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacdo € andlisar a performance de trés tipos de fundos de
previdéncia complementar: Balanceados, Multimercado com Renda Variavel e Renda Fixa para o
periodo de janeiro de 2001 até dezembro de 2004. A meta central deste estudo é verificar se estas
categorias de fundos possuem ou ndo a persisténcia de performance, isto €, se 0 passado possui

informacbes relevantes sobre rendimentos futuros (podendo esta informagdo ser positiva ou

negativa).

A situagdo da previdéncia hoje no Brasil pode ser dividida em dois grupos:

1) publica, gerida pelo Governo Federal, cujos contribuintes pagam as parcelas do INSS,
que sdo reunidas em um montante tendo como utilizaco o pagamento de aposentadorias, pensdes

e demais beneficios. Este sistema é conhecido como a Previdéncia Social;

2) privada, gerida por seguradoras, fundos de pensdo ou empresas abertas de previdéncia

complementar, cujas contribuic¢des sdo aplicadas em um fundo e revertidas em renda individual .



Na Previdéncia Socia as contribuicdes, no entanto, ndo crescem na mesma velocidade
dos beneficios que devem ser honrados. Ocorre um nimero cada vez maior de beneficiarios para
um numero proporcionalmente inverso de contribuicdes, e isto pode ser explicado por dois
motivos. o envelhecimento da populagdo e a quantidade menor de empregos gerados gque possam
contribuir com a geracdo de caixa desse setor. Por exemplo, no ano de 2001, o déficit apresentado

foi de R$ 13,3 bilhdes, o que equivale a 1,08% do PIB (IPEA 2002, p. 15).

N&o somente o governo federal mas também as empresas podem oferecer planos de
previdéncia, o que facilita para o contribuinte ja que o mesmo pode definir o valor da
contribuicdo e a data em que pretende comecar a receber a aposentadoria. O contribuinte pode
contratar um plano de previdéncia individual ou participar, junto com o empregador, de um plano

feito especificamente para a empresa em que esta trabal hando.

Os planos de previdéncia abertos ndo possuem nenhum tipo de restricdo, sendo destinados
a qualquer individuo ou empresa, diferentes dos planos de previdéncia fechados — os fundos de
pensao, cujos participantes devem fazer parte de uma empresa ou de um grupo para poder aderir

ao plano.

Para suprir a caréncia da Previdéncia Social, a solucéo encontrada pelos contribuintes e
pelo mercado financeiro foi a de criar fundos de aposentadoria abertos com o objetivo de fazer
esse tipo de poupanca. Podem ser: Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL); Vida Gerador
Beneficio Livre (VGBL); e, Fundo de Aposentadoria Programada Individua (FAPI), a critério de
cada investidor. Este tipo de investimento atrai um nimero cada vez maior de investidores, o que

é confirmado ao analisar-se a tabela abaixo.



Data Participacéo Patrimdnio Crescimento Crescimento dos
emrelagdo | Liquido Anual R$ | dos Fundos de demais fundos
a0 mercado milhdes Previdéncia (%) mutuos (%)

(%0)
dez-98 0,10 331,84 - -
dez-99 0,36 1.496,86 351 25
dez-00 0,78 3.971,79 165 22
dez-01 1,44 7.700,33 94 5
dez-02 2,98 12.608,59 64 -21
dez-03 4,48 25.410,71 102 34
dez-04 6,03 36.237,59 43 6

Tabela 1 - Evolucdo do Patriménio Liquido dos Fundos de Previdéncia e sua Participagédo

no Total do Mercado de Fundos
Fonte: ANBID

O aumento da participacdo desse setor nos Ultimos sete anos foi consideravel, e ganhou
cada vez mais a preferéncia dos investidores. Nesse periodo, o patriménio liquido dos fundos de
previdéncia subiu 10.820% e o dos demais fundos somados registrou 80% de elevacdo. Cabe
destacar nesta tabela 0 ano de 2002 onde a coluna “ Crescimento dos demais fundos mutuos (%)”
foi bem negativo, isso ocorre porque este ano teve duas fortes influéncias para o setor de fundos:
a introducdo da marcacdo a mercado dos ativos alocados no fundo e a eleicéo presidencial, com a

possibilidade de assumir um presidente de pensamentos mais radicais.



Devido ao crescimento vertiginoso, 0o BACEN — Banco Central do Brasil, a ANBID —
Associacdo Naciona dos Bancos de Investimento e a CVM — Comisséo de Valores Mobiliérios
decidiram tomar outras medidas reguladoras para o setor. O objetivo é o de facilitar a escolha do
investidor e protegé-lo de eventuais imprevistos. Entre as medidas, definiu-se que o
administrador deve praeger o interesse do investidor, e disponibilizar informactes relativas ao
fundo que gudem ao investidor saber — com clareza — sobre o retorno e o risco a que esta

exposto.

As medidas redtritivas ao funcionamento dos fundos de previdéncia ndo inibiram os
investidores, tanto assm que surgiram muitos outros fundos em curto espagco de tempo. 1sso
significa maior facilidade de escolha do investidor, que pode — por exemplo — optar em que perfil
de risco deve aplicar os recursos ou, até mesmo, em que classe de fundo aplicar. Apoés a escolha,

€le tem até mesmo como saber se o patrimdnio € administrado de maneira correta e segura.

Mas mesmo com essa grande oferta de fundos a disposicdo do investidor, persiste a
divida sobre qual opgdo realmente poderia significar o melhor retorno com o menor risco. O

comentario de Varga (2000, apud ZIMERFOGEL 2004, p 15) gjuda a esclarecer a questdo:

“O processo de selecdo de um fundo de investimento pode ser dividido em duas partes.
A primeira verifica a qualidade do gestor e se €le realmente adicionavalor a carteira. A

segunda verifica se a carteira é adegquada para o investidor”.

Um dos critérios de escolha de um investidor leigo € o desempenho passado, que nem

sempre mostra a realidade atual do fundo. 1sso porque:



1) pode haver, hoje, uma carteira com ativos diferentes que ndo vai gerar 0 mesmo
resultado obtido no passado;
2) existe a possibilidade de obter 0 mesmo retorno, porém com margem de risco cada vez

maior.

1.1. OPROBLEMA

O principal problema do investidor é conhecer a performance de um administrador — hoje
e ha algum tempo — e se existe a tendéncia de manter essa mesma performance no futuro. Nao
existe a certeza — e ninguém pode afianca-la de que um bom administrador, ao longo de muitos

anos, seja um eterno realizador de retornos superiores.

1.2. OBJETIVO

O objetivo central do estudo é andlisar a persisténcia de performance de trés classes de
fundos: Balanceados, Multimercados com Renda Variavel e Renda Fixa, mas somente os que
pertencerem aos fundos de previdéncia complementar: PGBL, VGBL e FAPI. Como a indUstria
de fundos abertos de previdéncia na versdo atual € relativamente nova, seréo estudados a
persisténcia de performance de 92 fundos no periodo entre 2001 e 2004, sendo 41 Baanceados,

16 Multimercados com Renda Varidve e 35 Renda Fixa.

Testes estatisticos serdo realizados para confirmar ou ndo a existéncia da persisténcia de
performance, sendo eles. coeficiente de correlacdo de Spearman, coeficiente de correlagdo de

Pearson e o teste Qui-quadrado. Os dois primeiros gjudam a identificar a associagdo entre os
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fundos (positiva ou negativa) e a sua magnitude (forte, moderada ou fraca), e o terceiro a anaisar

a proporcao populacional.

Antes dos testes estatisticos, serd necessério calcular indices de avaliacdo de desempenho
de fundos, sendo que para fins deste trabalho serdo utilizados: o indice de Sharpe, indice de

Treynor e Alpha de Jensen.

Para efeito ilustrativo, serdo comparados os retornos médios dos fundos com os
benchmarch mais utilizados no mercado, @m o intuito de verificar se os fundos conseguem
superar ou ndo este objetivo, para 0 que ndo serdo levados em consideragdo 0S pPOSSiVel's riscos

corridos pelos fundos.

1.3. JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

O que nos levou arealizar este trabalho foi a escassez de estudos sobre o tema. Trabalhos
semelhantes existem analisando os fundos como um contexto geral e ndo levando somente em
consideracdo os que se enquadram como previdéncia complementar. Além disso, esta ocorrendo
no Brasil um ato crescimento do setor de previdéncia complementar, merecendo assm um

estudo mais aprofundado.

1.4. DELIMITAGCAO DO ESTUDO

O estudo abrange o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2004, quando foram

analisados 92 fundos. Em cada um observou-se o total de 48 retornos brutos mensais. No periodo
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escolhido ocorreram algumas crises monetarias ou especulativas, como a crise da paridade (peso
x ddlar) na Argentina (2001) e Marcacdo a Mercado e Eleicdo (2002). Os acontecimentos
historicoecondmicos proporcionaram um bom periodo para observar o comportamento dos
fundos de previdéncia em comparagcdo com os anos de 2003 e 2004, quando foram registrados

maiores periodos de estabilidade.

Foram analisados somente fundos que participaram de todo o periodo da amostra. Com
isso, ndo foram considerados os fundos de previdéncia com poucas observagdes. Também ndo
foram incluidos os Fundos de Aplicacdo em Cotas, para que, assm, fosse evitada a andlise sobre
o mesmo fundo mais de uma vez. 1sso porque, como aplica em fundos j& analisados, acabaria por

sé-10s novamente.

1.5. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Este trabalho sera dividido em sete capitulos. O primeiro o Introdutério. O segundo
apresenta a revisdo da literatura de selegdo e avaliagdo da performance de carteiras. O terceiro,
contém a revisdo da literatura internacional e naciona sobre persisténcia de performance. No
quarto, descreve-se as caracteristicas dos fundos de investimentos. No quinto é apresentada a
metodologia da andlise. O sexto capitulo mostra os resultados, andlises e limitagdes. Finamente,

o Ultimo capitulo mostra as conclusdes do estudo.



2. REVISAO DA LITERATURA: SELECAO E AVALIACAO DA PERFORMANCE DE

CARTEIRAS

O objetivo deste capitulo € explicar os principais modelos de selecdo de carteiras, ao
analisar o desempenho de uma determinada carteira, orientado pelo respeito as origens, premissas

e limitacOes.
2.1. CONCEITOS DE RISCO E RETORNO

Ao escolher um ativo, um investidor espera 0 maximo de retorno possivel, mas, mesmo
gue ndo desge, corre o risco de perder parte de ou todo o capital investido. Se, em vez de um,

escolher vérios ativos, o retorno serd 0 somatério da rentabilidade de cada ativo multiplicado pela

respectiva participacao:

R=a XR (2)

1
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Onde R. € o retorno esperado dessa carteira, X, € a proporgao do capital investido no
aivo i, n € o nimero total de ativos dessa carteirae R € 0 retorno esperado de cada ativo

individual escolhido i.

Ao andlisar o risco da carteira composta somente por um ativo, o desvio-padréo dele serd
0 risco tota da carteira. Mas, se for composta por varios ativos, deve-se analisar como o
acréscimo de cada novo ativo vai mudar o risco dessa nova carteira. A contribuicdo pioneira de
Markowitz (1952) foi explicar que as combinacdes de ativos pouco correlacionados reduzem os
riscos da carteira. Esse modelo tem como fundamento o estudo da selecéo de carteiras de cada

investidor, ao levar em consideracdo algumas hipoteses bésicas:

(@ O investidor € avesso ao risco;

(b) O investidor desgja 0 maior retorno possivel;
(c) Oinvestidor aloca 0s recursos em carteiras;
(d) O mercado financeiro é eficiente;

(e A distribuicdo dos retornos é normal.

O risco pode ser calculado pela volatilidade dos retornos esperados, sendo esta a variancia

(s?). Como define Brealey & Myers (1998, p. 158), para carteira com apenas dois ativos:

s¢ :X12811+X22522+2X1X2r128152 @)
Onde X; propor¢do investida no ativo 1, X, proporcdo investida no ativo 2, s é avariancia

decadaativolou2e r 5,5, €acovarianciaentre dois ativos 1 e 2.



Sobre covariancia, sabe-se que mede como 0s ativos co-variam entre S e pode ser

expressa como.

Cov,, =S 1, =r1,5:S, (3)

Onde, s;» éacovaridnciaentreo ativo 1 e 2, s; € 0 desvio padréo do ativo 1, s, € 0 desvio

padrdo do ativo 2 e r 1, € a correlacdo entre os ativos 1 e 2.

A férmula geral do calculo derisco seria:

Sc:\/é é. Xy X5r,38,8 (4)

O risco € medido pelo desvio padréo que é a raiz quadrada da variancia.

Ao explicar-se diversificacéo, explica-se um dos principais conceitos sobre risco. Sabe-se,
que, na teoria, quanto mais diversificada for uma carteira, menor serd a taxa de risco que ela
oferece. O grande objetivo € o0 de encontrar uma carteira com maior retorno passivel e que ainda
apresente a menor possibilidade de risco ao investidor. Uma das formas de andisar se uma

carteira aumenta ou diminui o risco, é observar a sua correlacéo.
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A correlacdo perfeita seriase ? = -1, isto é, a correlacdo negativa ocorre quando um ativo
sobe e 0 outro desce na mesa intensidade. Nesse caso, s30 inversamente correlacionados. O Unico

problema é que, na prética, esse tipo de correlagdo é dificilmente encontrada.

Um outro modo de correlacdo seriaentre —1 < ? < 0, onde seria negativa e teria como
explicagcdo que os ativos deslocam se em diregdes opostas, sendo ? = 0 a correlagdo nula, que
teria como caracteristicas os dois ativos independentes. Entre 0 < ?< 1 a correlagdo € positiva,
isto &, os dois ativos deslocamse na mesma direcdo, mas com intensidades diferentes. Para
ocorrer uma boa diversificagdo, faz-se necessario ndo somente aumentar a quantidade de ativos

nessa carteira, mas, também, deve-se analisar o grau de correlacéo ertre os ativos.

O risco total envolvido em um ativo é composto pelo somatorio de dois riscos. 0 ndo
sistemédtico, o diversificavel ou o especifico com o risco sistemético, ndo diversificavel ou de

mercado.

Riscodoretorno 4
da carteira 3\

Risco N&o Sistemético
Risco

covariangia Fe--ecomoomoeo i Total

—~

Risco Sistematico

NuUmero total de ativos na carteira

Gréfico 1 - Composicdo do Risco Total

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (1.995, p. 218)
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O risco sistemédtico existe com qualquer ativo, independentemente do mercado onde é
negociado, porque sofre influéncia de fatores econémicos, politicos, mudancas nas taxas de juros,
taxagbes, cambio, entre outros. E um risco que ndo pode ser diversificado (calculado por meio do

coeficiente 3 que depende da covariancia do ativo com o mercado).

O risco ndo sistematico existe para cada ativo e, de forma individual, ndo possui nenhuma
influéncia de ativos externos. Pode ser eliminado se assim for desgjado e esse tipo de eliminacéo
é feito com a inclusdo de novos ativos até a eliminagéo total do risco ndo sistemético, quando se

deixa apenas a parte sistemética como risco final.

O risco sistemdtico é matematicamente representado como:

b = Cov(SR;], R) )

m

Onde b é o risco sistemético do ativo i, Cov(R,, R )€ a covariancia entre o retorno da

carteira do mercado e o retorno do ativo i e s 2 éavariancia do retorno da carteira do mercado.

Os resultados possiveis adquiridos pelo R seriam: defensivo, quando R < 1,0, sendo
explicado quando o retorno do ativo ou de um conjunto de ativos sofre oscilagdo menor do que
aquela sofrida pelo mercado; neutra, quando 3 = 1,0, sendo explicado quando o retorno do ativo
ou de um conjunto de ativos sofre oscilagdo idéntica aquela sofrida pelo mercado; agressiva,

quando 3 > 1,0 significa que o retorno do ativo ou conjunto de ativos € maior do que o do
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mercado; e, negativa 3 < 0 quando a oscilagdo do ativo ou do conjunto de ativos varia

completamente diferente ao do mercado, o0 que, na prética, € um acontecimento raro.

2.2. PRINCIPIO DA DOMINANCIA E FUNCAO UTILIDADE

O investidor sempre terd preferéncia por um ativo que possua 0 maior retorno possivel

com o menor risco provavel. Como comenta Assaf (2000, APUD ZIMERFOGEL, 2.004, p. 24):

“A regra basica de uma decisio racional é selecionar os ativos que apresentam 0 menor
risco e 0 maior retorno esperado. Paraum mesmo nivel de risco, um investidor racional
seleciona o ativo de maior valor esperado. Ao contrario, quando ha dois ou mais ativos que

apresentam 0 mesmo retorno esperado, o investidor racional escolhe sempre aquele de

menor risco”.
25 1
Retorno
Esperado 20 1 B D
15
10 A
A C
5 o
0
0 1 2 3 4

Risco

Grafico 2 - Dominancia Risco x Retorno
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No gréfico, observamse quatro tipos diferentes de carteiras (A, B, C e D) em uma relacéo
risco e retorno. A carteira A € melhor do que a C, pois possui 0 mesmo retorno, sendo que aC é
mais arriscada — o investidor jamais preferird correr maior risco para obter 0 mesmo retorno.
Entre A e B, o investidor vai preferir aplicar na carteira B, pois, com 0 mesmo nivel de risco,
obterd o maior retorno se optar pela B. No entanto, a decisdo entre investir na carteiraB e D, vai
depender do grau do risco e do retorno que desgja obter, 0 que pode ser mensurado pela funcdo

utilidade.

Entende-se por funcdo utilidade a forma como o investidor se sente mails ou menos
satisfeito pela escolha do produto. Assim, cada investidor possui a propria curva de utilidade. Um
investidor ird escolher uma ou outra carteira ao analisar somente a maximizacdo da utilidade.
Graficamente podem-se representar trés tipos de investidores. aguele que tem afinidade pelo

riSCO, 0 NeUtro ao risco e 0 avesso ao I sCco.

A

Utilidade
da Riquezal

»
»

Riqueza

Grafico 3 - Curvasde Utilidade

Fonte: Elton e Gruber (1.995, p.217).
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Onde A é o investidor avesso ao risco, B é o investidor neutro ao risco e C é o investidor

com afinidade pelo risco.

Andisando um investidor que sgja avesso ao risco, a satisfacdo dele aumentara quando o
retorno esperado subir ou quando o risco diminuir e diminuird quando o retorno esperado cair ou
0 risco subir. Esse € o comportamento do investidor tipico nos modelos tradicionais de selecéo de
carteira. Se investidor avesso ao risco possui trés curvas para escolher, cabera a ele decidir qual
Ihe d& maior satisfacdo em forma de retorno financeiro. Das opgdes abaixo, a que oferece maior

retorno é a“U3", pois, com 0 mesmo risco, o investidor obtém omaior retorno esperado.

E(R
() u2 A

Ul

A

»
L

s (Risco)

Gréfico4 - Curvasde Utilidade do I nvestidor Avesso ao Risco

Fonte: Farell Jr (1997 p.42)

Para Levy e Sarmat (2002, p. 244 e 245), a funcéo utilidade do investidor avesso ao risco

possui a seguinte relagdo:
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U @0,

U =U[E(R),s ;I T
ERS el Ry ™ s o 5

0 (6)

Onde U é a funcdo utilidade do investidor em relagcdo ao risco e retorno, E(R) é o retorno
medido pela esperanca matemética dos retornos e s; € o risco medido pelo desvio-padréo dos

retornos.
2.3. FRONTEIRA EFICIENTE

Markowitz define carteira eficiente como a combinag&o de ativos que corresponde a um
determinado risco e a um certo retorno para o investidor, isto vai acontecer porque as
combinagbes de ativos — carteiras — irdo dominar em relacdo a ativos individuais. Se
considerarmos que somente a diversificagdo de ativos, propiciado por uma carteira, consegue
diminuir o risco, a unido dessas carteiras eficientes vai formar a fronteira eficiente. Portanto, a
fronteira eficiente € uma regido onde se encontram as melhores aternativas de investimento.

Cabe, assim, ao investidor escolher em que lugar dessa fronteira deseja posicionar-se.

A D
E(R)

v

Grafico 5 - Fronteira Eficiente
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Nesse gréfico, ab comparar-se a carteira A com a B, pode-se verificar que a B é mais
eficiente. 1ss0 ocorre por que a A possui um risco maior e um retorno esperado menor do que a
carteira B. Portanto, o investidor racional, ao fazer a escolha, vai preferir a carteira B em
detrimento da A. As carteiras B, C e D séo as mais €ficientes, pois para o risco sugerido sdo as
gue possuem maiores retornos. E a curva formada por essas carteiras € a fronteira eficiente de
Markowitz. Se quiser aumentar o retorno, o investidor tera que aumentar a margem de risco, ao

deslocar-se sobre acurva.

O invedtidor vai escolher B, C ou D se levar em consideracéo a utilidade e a dominancia.
E é importante destacar que, quando houver uma ou mais aternativas para 0 mesmo risco,
sempre vai optar por aquela que oferece 0 maior retorno; e, se houver duas ou mais aternativas

gue signifiquem o mesmo retorno, optara por aguela que apresentar 0 menor risco.

2.4. DESENVOLVIMENTO DA TEORIA MODERNA DE CARTEIRAS

2.4.1. CML: “Capital Market Line’

Tobin (1958) adicionou a nocéo de forca da alavancagem na teoria da carteira, ao explicar

gue uma carteira pode ser composta por ativos com ou sem risco (ativo que possui variancia

nula). CML representa a reta que é formada pela composicéo desses ativos. Essa reta, parte da

taxa de juros sem risco (Ry), tangencia a fronteira composta de ativos com risco e, gtermina a

carteira 6tima de renda variavel M.
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E(R)
CML
E(Rm) Mz—— D
Rf
B
sm >
S
Emprestar a Rf Tomar Emprestado a Rf

Gréfico6 - “Capital Market Ling”

Com a presenca de ativo livre de risco, temse a possibilidade de emprestar ou tomar
emprestado a taxa livre de risco, que propiciaria combinagdes na composicdo da carteira, de
acordo com que foi investido em cada ativo. A andlise do gréfico 6 revela a composicdo da
carteira a esquerda de M na reta CML, onde é possivel emprestar a RF e investir o restante na
carteira M. Isso quer dizer que o investidor possui parte G carteira investida em um ativo que

propicie RF. Investidores mais avessos ao risco dardo preferéncia a essa combinaco.

Quando o investidor aplica exatamente sobre o ponto M, estd sem nenhuma aplicacdo em
RF e todos os ativos da carteira dele proporcionam algum risco. E a Unica carteira 6tima na

fronteira eficiente; para o investidor € a melhor carteira de renda variavel que se pode aplicar, se

levar em consideracdo essa fronteira eficiente.
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A carteira a direita de M é aquela que se pega emprestado de RF e aplica-se em ativos
arriscados (carteira M). Essas carteiras estdo alavancadas Com combinagdo o investidor

acredita que conseguira o melhor retorno na composi¢éo da carteira.

Entdo, CML € arelagdo entre o risco x retorno com possibilidades ce emprestar ou tomar
empréstimo com ativos livres de risco. Carteiras locadlizadas no decorrer da reta estdo
perfeitamente diversificadas e, por conseguinte, o risco total € igua ao risco sistemdtico,

matemati camente representado na férmula abaixo:

E(Re) = Rf + EE(R;“JE@ : ™

Nesta formula o EE(R?J:@ ,representa o prémio exigido pelo investidor em funcéo

do risco que corre ao deter um ativo que possui risco e o Rf é a parte da formula que € investida

em ativo livre derisco.
2.4.2. CAPM: “Capital Asset Pricing Moddl”

Sharpe (1964) desenvolve o modelo de precificagdo CAPM, onde o risco sistemético de
um ativo é o que determina o retorno esperado. Esse modelo possui aguns pressupostos bésicos,
tais como: os individuos sdo avessos ao risco; existe equilibrio no mercado de capitais; o risco

mais importante € o sistemético; os investidores realizam o investimento de acordo com a
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fronteira de Markowitz; e, a variancia do retorno mede o risco. Matematicamente pode ser

representada como:

E(R) =R +[E(Rm) - Ri]b, ®)

Onde E(R)é o retorno esperado do ativo i; Rf é o retorno esperado do ativo livre de

risco; E(Rm) é o retorno esperado de mercado; e,0 b, é o risco sistemético do ativo i.

O CAPM pode ser interpretado como o retorno que o investidor espera receber para cada
novo nivel de risco sistemético. E explicado por duas partes: 1) Rf € o ativo livre de risco, por
quanto o investidor aceita postergar o consumo ao investir; 2) [E(Rm) — Rf] é o preco do risco de
mercado global e, quando multiplicado pelo coeficiente b, vira o prémio do risco de mercado do
ativo i. Esse prémio € o que faz com que o investidor sinta-se disposto a investir em um ativo
arriscado e aficar aplicado somente em ativos livres de risco. O somatdrio dos dois componentes

vira o retorno esperado pelo investidor.

Quando se estiver operando em um mercado em equilibrio, a relacéo entre a taxa de
retorno esperada do ativo e o risco sistematico ([3) serd linear. 1sso pode ser representado pelo

gréfico de “ Security Market Line” (SML).

20



E(Ri) 4

SML
Rm --------ommommoo g
E Prémio pelo Riscc
o e A —
Retorno Livre de
Risco
b

Gréfico7 - “ Security Market Line"

Quando se tiver operando em um mercado equilibrado, a relacéo entre o E(Ri) e o 3 deve
ficar situado na linha do SML. Quando esse aivo ndo possuir risco e tiver o 3 zero, a carteiraira
se localizar no eixo y, onde todo o investimento sera feito em Rf. A medida que aumentar o R do
ativo, aumenta também o retorno esperado dessa carteira, pois 0 investidor sO ir4 aceitar o
aumento na mergem de risco se o rendimento aumentar. Logo, acontece o deslocamento ao longo
da linha de SML. Portanto, o 13 € o Unico risco que explica o retorno, ja que quando € nulo todo o

investimento é feito em ativo livre de risco.

A diferenca entre CML e SML est4 no fato de que a segunda pode avaliar qualquer ativo

ou 0 conjunto deles, enquanto o CML pode avaliar somente as carteiras eficientes.
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2.5. MODELOS DE AVALIACAO DE DESEMPENHO

Para andlisar a eficiéncia de um administrador de fundos ndo basta ssmplesmente estudar
os rendimentos passados e encontrar a média. E necessério saber, além do rendimento propiciado,
qual foi o risco admitido durante o periodo. A utilizac&o de indices propicios para essa aferi¢ao €
amelhor forma de comparar administradores diferentes e os respectivos rendimentos alcancados

por eles.

Alguns indices estdo disponiveis para andliise do desempenho. Neste estudo seréo
considerados o indice de Sharpe, o indice de Treynor e o0 alpha de Jensen, por serem 0s mais
utilizados na andlise de desempenho de fundo. Na proxima secdo, que trata das Evidéncias

Empiricas, serdo estudados alguns artigos que levam em consideracdo esses indices.

2.5.1. indice de Sharpe

O indice de Sharpe (1966) possui como fundamentaco o CAPM., todavia demonstra as
carteiras Gtimas na “ Capital Market Line” (CML). O céalculo divide o prémio de risco do fundo
pelo desvio-padréo desse fundo. O prémio de risco é calculado pela subtracdo do retorno do
fundo pelo ativo livre de risco. Portanto, 0 grande objetivo € calcular quanto foi o retorno do
fundo quando ocorrer & troca de um ativo livre de risco por um mais arriscado. E

matemati camente a sequir:
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Onde IS é o indice de Sharpe; RC é o retorno realizado do fundo; Rf € o ativo livre de

risco; €, s, €0 desvio padréo desse fundo.

Graficamente o indice de Sharpe utiliza como pressupostos 0 desvio-padréo e o retorno
realizado do fundo. No gré&fico abaixo, o indice de Sharpe \ai medir a inclinacdo da reta que €

formada pela unido do ativo livre de risco com o ativo arriscado.

Rc 4

RA

RB

Rf

v

sa=sb S

Gréfico 8 - indice Sharpe

O fundo A possui melhor indice de Sharpe do que o B, pois para 0 mesmo risco mostra

um rendimento maior, logo, um maior indice.

Um dos problemas no célculo desse indice é a possibilidade do mesmo ficar negativo.
Isso ocorre quando o retorno esperado € menor do que o ativo livre de risco. Um outro seria a
dificuldade de poder prever o retorno esperado. I1sso faz com que a maioria dos administradores

escolham retornos histéricos como medida de avaliagdo. Por outro lado, também ndo incorpora a
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correlacdo que possa existir entre os ativos e, dessa forma, ndo se consegue mensurar 0 possivel

impacto que um novo ativo possa representar na carteira.

2.5.2. Indice de Treynor

Treynor (1965) baseia o céculo de risco no R da carteira. Portanto, analisa o risco
sistematico e ndo o risco total. 1sso ocorre devido a possibilidade de diversificacgo da carteira,
que pode levar, até, a essa carteira a zerar 0 risco ndo sistemético. Restaria, entdo, somente o

risco sistemético. Matematicamente pode ser definido por:

IT="" (10)

Onde IT é o indice de Treynor; Rc é o retorno médio da cartel ra; Rf éataxalivre de

risco; e, b, € o coeficiente beta da carteira

Essa formula procura explicar a relagdo do prémio do fundo com o risco dela. Por prémio
do fundo entende-se a diferenca entre o retorno médio da carteira e ataxalivre derisco. O risco é
calculado via 3 da regressdo linear do fundo, que € medido entre os retornos diferenciais do

fundo com o benchmark.
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Gréfico 9 - Indice de Treynor

Graficamente, o IT é caculado pela inclinacdo da reta do gréfico acima. Note-se que o
fundo A foi mais eficiente em relacdo ao B, pois com 0 mesmo 3 obteve-se uma inclinagéo
maior. Utilizase como base a curva de SML, onde se pode colocar parte do investimento em

ativo livre de risco e parte em ativos arriscados.

O IT apresenta alguns problemas. O primeiro deles € a dificuldade de utilizar a carteira de
mercado como benchmark. A solugdo é utilizar-se um indice aproximado como comparativo. O

segundo € a possibilidade de ficar negativo. |sso acontece quando o retorno do fundo € menor do

que o aivo livre de risco.

2.5.3. Alpha de Jensen

Jensen (1968) tem como objetivo analisar o coeficiente apha derivado da regressdo linear

do retorno diferencia de um fundo com o seu benchmark. A base da sua formulacéo € o modelo
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de CAPM. Para ele, a ocorréncia é propiciada porque considera a diferenca de retorno que um
fundo obteve com o seu resultado tedrico. Percebe-se a facilidade de andlise sobre se um fundo é

melhor ou ndo do que seu benchmark. Matematicamente pode ser definida como:

a.=(R.- R)- (R,- Rf)b, (1)

Onde a_é o indice de Jensen; (R - Rf ) é o retorno adicional dacarteirac; e, (R, - Rf )b,
€ 0 componente derivado do mercado.

O a é o intercepto da reta com o eixo vertical, que tem como representacdo a parcela
adicional que o administrador consegue devido a sua capacidade. Graficamente € representado

como:

a<o

v

Gréfico 10 - Alpha de Jensen

A seguinte interpretacdo é possivel: se possui a > 0, esta localizado acima da curva de

SML a0 conseguir retornos adicionais e logo um bom desempenho. Se possui a < 0, estd
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posicionado abaixo da linha de SML, tendo, por conseguinte, um desempenho inferior. Se a = 0,
possui um gerenciamerto neutro e obtém retornos iguais ao de uma carteira ndo gerenciada. O

objetivo do administrador € obter a positivo.

A andlise dos trés indices é recomendavel quando:

Sharpe (IS) O indice da carteira for maior do que o de mercado
Treynor (IT) O indice ch carteira for maior do que o de mercado

Jensen(a) O indice da carteira for positivo.

2.6. LIMITACOES DA SELECAO E DA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE

CARTEIRAS

Pode- se apontar algumas limitages sobre selecéo e avaliagdo da performance de carteiras
ao envolver limitacdo da taxa livre de risco (emprestar e tomar por empréstimo), benchmark, e

definicdo da taxa livre de risco.

2.6.1. Taxa Livre de Risco dos Modelos

Uma grande limitagdo dos modelos CML e SML esta no fato que dificilmente a taxa livre
de risco sga a mesma usada para tomar emprestado ou para emprestar — conhecida como
“gpread” das operagOes. Existemn, assim, duas taxas livres de risco para que o investidor possa

realizar as operagdes.
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Grafico 11 - Quando Existem Duas Taxas de Juros

No gréfico acima, é possivel observar quando existem duas taxas de juros diferentes —
RfA, emprestar a renda fixa e RfB, pega emprestado a renda fixa, onde RfB > RfA. Isso ocorre
porque dificilmente consegue-se viabilizar um empréstimo pela mesma taxa pela qua se
emprestou. Com isso, a tangéncia na fronteira eficiente € formada pelos pontos A e B, onde o
primeiro é a carteira ideal ao levar-se em conta o fato que se pode emprestar recursos e o
segundo, se for admitido ser possivel tomar emprestado recursos oriundos da renda fixa
Portanto, néo fica claro qual fronteira eficiente deve-se levar em consideracdo na existéncia desse

cenario.

2.6.2. Carteira de Mercado

Em aguns casos, pode ocorrer uma dificuldade em descobrir-se qual deve ser a carteira de
mercado a ser utilizada (benchmark), pois, se a escolha for errada, pode-se analisar

incorretamente a performance dos fundos. Alguns casos apresentam também Betas enviesados ao

comparar os ativos com a carteira sugerida.
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2.6.3. Definicéo de Taxa Livre de Risco

Ha dificuldade para se determinar qual ataxa livre de risco adequada. No Brasil, utiliza-se

a Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia) ou a da caderneta de poupanca — esse

tema serd analisado no capitulo 5.
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3. REVISAO DA LITERATURA SOBRE PERSISTENCIA DE PERFORMNCE

O objetivo, aqui, € analisar alguns trabalhos internacionais e nacionais sobre a persisténcia
de performance sobre fundos escritos nas Ultimas décadas. O grande objetivo é saber se 0

desempenho passado € um bom parémetro para anaisar-se o desempenho futuro.

3.1. INTERNACIONAL

Foi a partir do fim da década de 1980 que surgiram os trabalhos sobre persisténcia de
performance dos fundos matuos. Lehman e Modest (1987) redizaram estudos com o objetivo de
saber como 0 desempenho do fundo pode ser afetado pelo benchmark. Analisaram o0 uso de
diferentes “benchmarks’ construidos com indices de mercado. Usaram como base de dados
retornos mensais dos fundos entre 1968 e 1982 e acharam como resposta a evidéncia de

persisténcia quando analisado o afa dos fundos mutuos de agdes.

Grinblatt e Titman (1989) desenvolveram seu estudo com base nos fundos de agdes de
investimento que existiam no periodo de 19751984, independentemente do seu fechamento.
Tinham como objetivo comparar retornos anormais de estratégias ativas e passivas. Calcularam o

apha de Jensen para carteiras hipotéticas e utilizaram, como comparativo quatro
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benchmark : CRSP (todas as agdes negociadas na “New York and American Stock Exchange”),
com igualdade de pesos entre os ativos, rebalanceado mensalmente; CRSP com pesos nas agoes,
uma carteira criada com 10 andlises de fatores baseada no estudo de Lehman and Modest (1988);
€, uma carteira composta por oito benchmark P8, baseada no tamanho da empresa, dividendo e
retorno passado, com a utilizagdo do estudo de Grinblatt e Titman (1988). Sobre esses quatro

benchmark, consideraram que o P8 seria 0 mais adequado para fazer o estudo.

Ao andlisarem os 109 fundos passivos 0 Alpha de Jensen calculado e compararem com o
P8, chegam a resultados proximos de zero. Assim, conclui-se que os administradores agem de
maneira neutra. Ao anaisarem os fundos com base no seu crescimento e crescimento agressivo,
concluem que eles possuem desempenho superior. E os de pequeno patriménio também possuem

0 mesmo desempenho, mas os custos acabam por inibir a visibilidade dessa vantagem.

Grinblatt e Titman (1992) analisaram 279 fundos entre dezembro de 1974 e dezembro de
1984. Nesse estudo, foram excluidos todos os fundos que ndo sobreviveram a esse periodo,
portanto, os retornos dos fundos sofrem de vieses de sobrevivéncia. A defesa dos autores é que,
se adicionados os fundos que ndo sobreviveram durante toda a amostra, esse fato nada de

relevante acrescentaria ao estudo.

Foram analisados os retornos anormais em procedimentos que obedeceram a trés etapas.
A primeira dividiu os fundos em dois periodos de cinco anos. Na segunda etapa, foram
capturados retornos acima da média dos fundos para cada periodo de cinco anos. Por Ultimo, foi

estimado um coeficiente de inclinagdo da reta de regressdo “cross-sectional”, dos retornos

anormais computados dos Ultimos cinco anos com 0S primeiros ¢inco anos.
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Um teste “t”, significativamente positivo para um coeficiente de inclinacdo, rejeitaria a
hipétese nula de que a performance do passado ndo esta relacionada com a performance do futuro
e confirmaria a hipétese de aternativa em que a performance do passado € positivamente
relacionada com a performance do futuro. Os autores comentam que o método para computar a
estatistica “t” para o coeficiente da inclinagdo em uma regressdo resulta em uma estatistica que
ndo tem uma distribuicdo “t” verdadeira. Isso ocorre devido a existéncia de residuos
correlacionados. A solucdo foi, entdo, a de utilizar o teste estatistico “t” aternativo, que leva em

consideracao series temporais.

Os autores concluem gue existe uma persisténcia positiva no desempenho do fundo matuo
e acham que esse fato nd&o pode ser explicado pelas ineficiéncias no benchmark relacionadas ao
tamanho da firma, ao rendimento do dividendo, aos retornos passados, curtose ou CAPM Beta.
Para os autores, o desempenho passado de um fundo fornece a informagdo Util para os

investidores que esto por considerar o investimento em fundos mutuos.

Malkiel (1995) estudou os retornos de todos os fundos mutuos americanos entre 1971 e
1991. Para isso, utilizou os dados de cada ano. O objetivo do autor foi de estudar a performance

dos fundos e, a0 mesmo tempo, analisar o viés de sobrevivéncia dos mesmos.

Esse autor utilizou o Alpha de Jensen como andlise de desempenho. Quando o resultado
for positivo, indica que a performance € gjustada ao risco positivamente. Como resultado, obteve
gue os fundos comparados com o benchmark tinham desempenhos inferiores quando deduzidos
0s custos. Entretanto, os Alphas dos fundos mostraram um equilibrio entre os positivos e

significativos— 23, e, 0s negativos e significativos — 26.
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O autor comprovou que, ao retirar fundos ndo sobreviventes, terminou por gerar um Vviés
para cima da taxa média de retorno, e dessa maneira, estuda o viés de sobrevivéncia do setor.
Para 0 ele, € preciso cautela ao explicar-se a manutencado de persisténcia de performance devido a
dois fatores: o0 viés de sobrevivéncia e os resultados dos fundos arelisados durante a década de
1970, que obtiveram consideravel persisténcia de retorno, fato este que ndo se repete na década

de 1980.

Brown e Goetzmann (1995) estudam a persisténcia de performance de fundo mutuo de
acOes entre o periodo de 1976 e 1988. Dessa andlise fazem partes tanto os fundos que
sobreviveram por todo o periodo como aqueles que sO sobreviveram em parte dele. Mas os
autores sd consideraram o fundo que tenha existido por pelo menos um ano, ja que a andise €

feita em base anual. Utilizaram como benchmark o SP-500 e o0 Vanguard Index Trust.

Os autores comentam que os fundos com rendimentos pobres tendem a desaparecer com
maior velocidade do que aqueles que alcangam bom rendimento. Isso, ainda segundo os autores,
€ uma caracteristica natural que diz respeito a sobrevivéncia dos fundos. Um outro fator seria que
quanto maior e quanto mais longo for seu tempo de existéncia, maior € a probabilidade de

sobrevivéncia do fundo.

Os autores calculam a persisténcia utilizando a metodologia néo- paranétrica, baseada em
tabela de contingéncia. Montam uma tabela onde analisam, ano a ano, a relagdo entre a
persisténcia e o periodo de tempo do estudo. A tabela identifica como ganhadores — Winner, os
fundos que obtiveram, naguele ano, um retorno maior ou igual a média comparada a todos os

fundos informados naguele ano. E como perdedor — “Loser”, os fundos que obtiveram naquele
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ano um retorno menor do que a média comparada a todos os fundos informados naquele ano. O
critério vale para todos os periodos. Juntaram os fundos em pares. Assim, os “Winner-Winner”
seriam fundos que teriam vencido dois anos seguidos. E, assim, sucessivamente em quatro pares:
“W-W”, “W-L", “L-W” e “L-L”. Utilizam o “Cross-Product Ratio”, que fornece a relacéo das
performances, e compara as que se repetem com as que ndo o fazem. A hip6tese nula € que a
performance do primeiro periodo ndo esta relacionada com a performance do segundo periodo.

S0 aplicados testes de significancia nos resultados, matemati camente representados como:

BMWKXLL §
3\/\/|_x|_w;a

(12

Onde, WW é ganhador-ganhador; LL é perdedor -perdedor, WL é ganhador -perdedor e

LW é perdedor -ganhador.

O estudo conclui que até sete ou oito anos dos doze estudados, existe uma forte tendéncia
de persisténcia de performance e que dois anos possuem uma negativa persisténcia. 1sso mostra
que a persisténcia ndo esta condicionada a uma administracdo individual, quando os melhores
administradores seréo destacados pelas melhores escolhas, mas, sim, que todos sempre iréo
ganhar ou perder conjuntamente. Os autores defendem que exista uma forte correlaco entre os
administradores de fundos, constatacdo esta que serve como explicacdo para que quando um
fundo registre lucro, todos os demais também sigam a mesma tendéncia. Nesse cenario, 0 risco

total € muito pouco diversificavel, devido a alta correlacéo entre os fundos vencedores.
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Comentam que, se realizarem a selecdo apenas de fundos vencedores — Winner, que
possuem Alphas positivos, isso ndo acarretara em ganhos extraordinérios, devido ao alto grau de

correlacdo entre os fundos. Portanto, o risco total ndo é diversificavel.

Encontram também fundos com alta persisténcia negativa, 0 que se repetiu por varios
anos. Dos doze anos analisados, os Alphas foram positivos em apenas trés, quando levados em

consideracdo os fundos localizados no oitavo “decil” - piores desempenhos.

Os autores concluem também que os investidores podem usar o conhecimento passado
para conseguirem escolher os melhores desempenhos, mas ao tentarem ultrapassar o benchmark,

neste caso 0 SP500, terdo dificuldade de obter um bom desempenho, devido a fraca evidéncia

Kahn e Rudd (1.995) utilizaram o critério de analise de estilo dos fundos de actes e de
renda fixa com o objetivo de auxiliar na andlise da existéncia ou ndo da persisténcia de
performance. Levaram em consideracdo ndo somente os retornos mensais, mas também a forma
como 0s custos interferem no resultado. O periodo analisado foi para fundo de acfes de janeiro
de 1983 até dezembro de 1987, que constituiaa amostra principal e mais duas sub-amostras entre
janeiro de 1988 e dezembro de 1993 e os de renda fixa de outubro de 1986 até setembro de 1990,
a amostra principal, e mais duas sub-amostras entre outubro de 1990 e setembro de 1993. O total

da amostra foram 300 fundos de agdes e 195 de renda fixa.

Para os fundos de agdes utilizaram, para a andlise de estilo, 0 S& P Barra indices, grande
acOes de valores, grandes agdes de crescimento, medias acOes de crescimento e indice de

pequenas acles, além da taxa do tesouro. Para os fundos de renda fixa foram considerados na
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andlise de estilo combinaces de retornos em renda fixa, como as calculadas pelo Lehman

Brothers, Tesouro Naciona Americano de 30 anos e o indice de Barra.

Utilizaram como andlise de persisténcia de performance uma regresséo aonde iriam
regredir o desempenho do periodo 2 contra o periodo 1. Redlizaram teste estatistico t, que,
possuindo resultados siguinificantes, seria uma evidéncia da persisténcia de performance.
Utilizaram também um segundo estudo para verificar a persisténcia, que foi 0 uso da tabela de
contingéncia com o objetivo de separar fundos ganhadores de fundos perdedores, montando o seu
respectivo quadro, logo apés a realizacdo do teste estatistico, que possui a distribuicdo qui-

quadada para verificar o grau de importancia deste teste.

Os autores possuem como objetivo estudar a persisténcia de performance dos fundos de
acOes e renda fixa levando em consideracéo retornos liquidos e brutos de taxas, utilizando para

isso um modelo de regressao e a tabela de contingéncia.

Como resultado, verificam que os fundos de acbes ndo possuem persisténcia de
performance e nenhuma das combinacfes possiveis. Os fundos de renda fixa possuem uma
persisténcia de performance siguinificante tanto com retornos brutos como com retornos liquidos

de taxas. Com melhores retornos para fundos liquidos de taxas.

Elton, Gruber e Blake (1996) estudaram 188 fundos de agOes com base em retornos
mensais no mercado americano, no periodo de 1977 a 1993. Os autores utilizaram algumas
restricbes para selecionar os fundos. e€les deveriam ter, no minimo, US$ 15 milhdes de

patrimonio liquido, no final de 1976; e os fundos exclusivos foram descartados. Eles destacaram
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gue, para obterem uma amostra mais confiavel, foi necessario evitarem a influéncia do viés de

sobrevivéncia

Para 0 cdculo de desempenho dos fundos foi utilizado um modelo multi-indice que
possui na sua composicao quatro indices: S& P500; um indice composto pela diferenca de acdes
de pequenas empresas e grandes empresas, um indice composto pela diferenca de retornos de
acOes crescimento (“growth”) e valor —(“value”); e, um indice de titulos de renda fixa, “bonds”.

A formula gue compde esse multi-indice € a seguinte:

R =a; + bRy +big Ry, +bigy Roy +big Ry +€; (13)

Onde, Ri; é 0 excesso de retorno do fundo i no mést (o retorno do fundo menos a taxa de
30 dias do “Treasury-hill”); Rspt, 0 excesso de retorno do indice SP500 no mést; a; € o Alpha do
fundo “i”; Rg.t a diferenca de retorno entre uma carteira de peguenas empresas — “small-cap”,
com grandes empresas — “large-cap”, com base no indice da “Prudential Bache” para o més “t”;
Rovt € a diferenca de retorno entre uma carteira de agdes crescimento — “growth” e vaor —
“value”, baseada no indice da “Prudentia Bache” para 0 més “t”; Rs; € 0 excesso de retorno de
um indice de renda fixa— “bond index” — no més “t”, medido por uma combinacéo ponderada do
Lehman Brothers Aggregate Bond Index e pelo Blume/Keim HighYield Bond Index; 3 é a
sensibilidade do excesso de retorno do fundo “i” com o excesso de retorno dos indexadores “k”;

e, 6 € 0 erro randdmico no més “t”.
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Os autores dividiram os fundos em “rankings’ em 10 “decis’ cada ano, de acordo com a
média da performance do passado e depois observaram a evolucdo da performance nos periodos
subseguientes. O intervalo para o estudo foi de 1 a 3 anos. O que gostariam de responder é o que a
performance passada pode revelar sobre a performance futura e analisar se as posicoes

~

extremadas do “ranking” sdo significantes tanto no plano econdmico como no estatistico.

Estudam também a importancia dos custos e de seus efeitos para 0 desempenho dos
fundos. Analisam se 0 uso da Moderna Teoria da Carteira pode ser um instrumento para a criacéo

de uma carteira que tenha um rendimento melhor do que os indices dos fundos.

As conclusdes do trabalho sdo: o passado carrega, sim, informagdes sobre o futuro; os
Alphas de 1 e 3 anos conduzem informagdes sobre o desempenho futuro; quando o desempenho
futuro é avaliado em um periodo de 3 anos, a selecéo com base no Alpha dos 3 anos antecedentes
conduz ndo menos, e talvez até mais, informagdes sobre o desempenho futuro do que a selecéo ao
usar outros horizontes de tempo; quando o desempenho futuro € avaliado em um periodo de um
ano, a selecéo de fundos baseada em dados de anos antecedentes conduz mais informagdes sobre
0 desempenho do que a sedlecdo baseada em dados dos 3 anos antecedentes, o emprego da
moderna teoria de carteiras conduz a selecdo de carteiras de fundos matuos que tém um retorno
positivo econdmico e estatisticamente mais significante do que uma carteira que concentra pesos
iguais em cada fundo observado; e, o desempenho muito fraco do “decil” mais baixo ¢ em
grande parte, devido ao fato de que a maioria dos fundos registra despesas muito altas e estas séo

mais Ou Menos as mesmas para todos os outros “deciles’.
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Carhart (1997) utilizou 1892 fundos de ages no periodo entre 1962 e 1993, fundos estes
jalivres de viés de sobrevivéncia e que incluem fundos de crescimento agressivo, crescimento de
longo prazo, crescimento e renda registrados no periodo. No fina do estudo, um terco dos fundos
ja tinham sido encerrados. O autor conclui que isso explica a grande importancia que deve ser
atribuida ao viés de sobrevivéncia. O objetivo do autor era explicar que os retornos das agdes e 0s

custos de investimento explicavam, quase que totalmente, a performance dos fundos.

Utiliza dois modelos de medicdo de performance: o CAPM e um criado por ele proprio,
(Carhart 1995), com quatro fatores. Esses fatores sdo: acOes com altos betas contra com baixos
betas, agbes com altas capitalizagdes contra agdes com baixas capitalizaces, acbes de valor
contra agOes de crescimento; e, agdes que seguem 0 momento do mercado contra agdes que néo o

seguem.

O autor conclui, entdo, que alguns fatores explicam a persisténcia de performance
encontrada nos fundos, entre eles a liquidez dos ativos da carteira que esta relacionada a um bom

desempenho, além do custo de transagdo e taxas de despesas e de admissdo.

Encontrou resultados de persisténcia positiva em periodos de curto prazo e em aguns
fundos. A persisténcia negativa foi constante em todo o periodo para os piores fundos, entre eles
os extintos. Pelo modelo, o autor ndo consegue explicar porgue a persisténcia negativa em prazos
mais distantes parece ter ocorrido em conseqiiéncia do elevado custo de despesa e de taxas nos
fundos. E os resultados demonstram que os administradores ndo possuem capacidade de gerar

riquezas para os fundos.
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O estudo mostra que existem trés motivos de maximizagdo da renda dos investidores. os
investidores devem evitar fundos com grande taxa de persisténcia de maus resultados; fundos
com altos retornos no ultimo ano tém uma expectativa aém da média no proximo ano, mas ndo
nos anos que se seguem; e, o fundo € negativamente influenciado por custos procedentes das

taxas de despesa, do custo de transagéo e das taxas de admissdo no fundo.

Bers (1998) estudou 101 fundos internacionais, utilizando os retornos mensais entre
janeiro de 1990 e marco de 1996. Utiliza viés de sobrevivéncia natura, isto €, os fundos que
foram fechados ndo fazem parte da amostra, sO que o autor acha isto pouco provavel de
acontecer, pois antes de fecharem, provavelmente, os fundos serdo fundidos ou mudardo o
objetivo do investimento. Ele observa que o indice de insucesso é muito baixo, ja que a maioria

deles so relativamente novos — existiam 13 fundos em 1984 e em 1995 ja eram 335.

O estudo defende que o teste de persisténcia de fundo internacional é particularmente
interessante porque, nos mercados internacionais, € possivel experimentar a eficiéncia em
comparagdo com o mercado americano. O autor divide os fundos em subcategorias, em relagdo as
regifes do mundo: mundo (31 fundos), estrangeiro (47 fundos), mercado emergente (2 fundos),

Europa (9 fundos) e Pecifico (12 fundos).

Utiliza duas metodologias para testar a persisténcia de performance: a paramétrica e a

nao-parameétrica.

A paramétrica é dividida em trés passos: primeiro, divide os fundos em sub-periodos de 1,

2 e 3 anos; segundo, comenta que 0s retornos anormais para cada fundo séo cal culados para cada
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sub-periodo, usando o modelo de apha de Jensen; finamente uma regresséo “ cross-sectional”
entre os retornos. Utiliza uma estatistica “t” onde rejeitaria a hipétese nula quando o desempenho

do passado n&o possuir ligagdo com o desempenho futuro.

O méodo naoparamétrico dividiu os fundos em ganhadores, “Winners’, fundos que
tiveram ganhado acima da mediana se comparados com os demais fundos, e perdedores, -
“Losers’ ,fundos que obtiveram ganho igual ou pior que a mediana, se comparados com 0s
demais fundos. O autor utilizou quatro medidas de performance para cacular 0 desempenho:
retorno absoluto, Alpha de Jensen, indice de Sharpe e indice de Treynor. Estatisticamente ele
quer provar que vencedores/perdedores, no primeiro periodo, tém 50% de chance maior de

seguirem como vencedores/perdedores no segundo periodo. Se isso ocorrer, a persisténcia esta

Y-np

\np(1- p)

ganhadores/perdedores; n € o niumero de fundos da amostra; p € a probabilidade de um fundo

comprovada. O teste estatistico utilizado foi Z = , onde y € o nimero de fundos

ganhar/perder em um periodo e continuar ganhar/perder em outro periodo, se levada em

consideragdo a hipotese nula que p = 1/2.

Com as duas metodologias, foram encontradas evidéncias mais fortes de persisténcia de

performance do que de ndo persisténcia

Droms e Walker (2001) analisaram retornos anuais de todos os fundos mutuos
internacionais existentes entre 1977 e 1996, com base no relatério da Wiesenberger Investment
Companies Service. Os testes utilizados por eles sobre persisténcia de performance foram feitos
ano a ano com todos os fundos. Ao todo, foram 11 fundos em 1977 até 473 fundos em 1996. O
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viés de sobrevivéncia ocorreu naturalmente, isto €, os autores desconsideraram os fundos que

fecharam — apenas 28, mas levaram em consideracdo os que se submeteram a fusdo.

O objetivo desse estudo € analisar a metodologia “winner-winner” e “winner-loser” ,
descrito por Brown e Goetzmann (1995), Goetzmann e Ibbotson (1994) e Malkiel (1995) para
testar a persisténcia de performance. Porém, durante esse estudo, 0s autores criaram um novo
grupo de fundos: os fundidos. Utilizam os testes “z” e qui-quadrado para testar a significancia
estatistica do retorno de persisténcia. A hipotese nula a ser testada € que ndo existe persisténcia
entre os periodos. Se novos fundos “winners’ entrarem no “ranking” na data “t”, serdo
automaticamente incluidos e serdo testados para os proximos periodos “j” (t+, ] = 1, 2, 3, 4). Os
autores concluem que os fundos exibem forte persisténcia de performance no curto prazo —

intervalos de 1 ano, mas a persisténcia geralmente é fraca para interval os maiores.

Harri e Brorsen (2004) estudaram se ‘hedge funds” — fundos baseados no mercado
americano — possuiam persisténcia de performance. Foram analisados 1209 fundos — e foi a
guantidade registrada no fina do periodo analisado, entre janeiro de 1977 e agosto de 1998,
divididos em nove grupos. global (430 fundos), setorial (57 fundos), mercado neutro (232
fundos), global macro (68 fundos), acbes “short” (14 fundos), fundos direcionais (123 fundos),
acOes “long” (18 fundos), fundos-de-fundos americanos (127 fundos) e fundos-de-fundos
“offshore” (140 fundos). Observam que o viés de sobrevivéncia deve ter pouco efeito sobre a

amostra.

Para calcular as metodologias de persisténcia de performance foram utilizados o indice de

acOes Morgan Sanley Capital Internacional (MSCI), o indice mundial MSCI, o indice americano
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MSCI e o indice de mercado emergentes MSCI. E, como ativo livre de risco, a taxa de juros do

FED.

Foram utilizadas trés metodol ogias para estudar a persisténcia de performance. A primeira
€ baseada na estimagéo do Alpha de Jensen por meio de um modelo auto-regressivo, onde Betas
positivos significam persisténcia de performance. A segunda utiliza como célculo a estratégia de

fundos particulares, assim representada matemati camente:

K

iy =a; +é. b, F. +e, (14)
k=1

i=1..n;t=1..T

Onde r,, € o retorno do fundo i no mést, b, € o fator de carregamento, F, € o retorno de
kth classes de fundos no més t. Foram usadas oito classes de fundos, trés classes de agdes e duas
de juros. A hip6tese nula para ser testada, uma vez gjustada as mudancas em todos os retornos
dos fundos, sera a existéncia do mesmo retorno. A terceira utiliza o “ranking” de Spearman, com
base em quatro estudos. Alpha da primeira estimac&o, Sharpe, retornos medios e retorno médio

com a utilizagdo do desvio-padréo do retorno.

Ao utilizar a primeira metodologia, modelo auto-regressivo, 0s autores encontraram
persisténcia de performance em todos os setores com excegdo das agdes “short”. Na segunda
metodologia, regressdo de multi-fator, os fundos: setorial, “short” acdes, “long” acbes sdo aceitas
a persisténcia de performance. Ao estudarem Spearman, viram que existe a persisténcia de
performance para os seguintes fundos. mercado neutro, agdes “short”, fundos direcionais, fundos-

de-fundos americanos e fundos-de-fundos “offshore” .
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3.2. NACIONAL

Silva (1999) analisou a performance e a persisténcia de fundos de renda fixa e variavel.
Foram estudados 230 fundos entre o periodo de junho 1996 a junho de 1999. Para andlisar a
performance, 0 autor usou: retornos totais — para ambos os fundos, retornos por selegdo — alphas
para fundos de renda variavel, “information ratio” — renda variavel, e retornos gjustados ao risco
— indice de Sharpe para fundos de renda fixa. Em relagdo ao indice de Sharpe, calculou a taxa
livre de risco ao utilizar o procedimento recomendado pela ANBID que consiste da realizagdo de
uma regressao entre retorno medio e desvio-padréo e considerou como amostra todos os fundos

da categoria.

Paratestar consisténcia de performance, foi utilizado analise de regresséo e construcdo de
tabelas de contingéncia — teste qui-quadrado —, para observar a existéncia ou ndo de persisténcia

de performance.

Concluiu que, para os fundos de renda varidvel, nenhum fundo demonstrou persisténcia
de performance. Para os fundos de renda fixa cabe uma observacéo: quando o efeito do viés de
sobrevivéncia é levado em consideracdo, existe a persisténcia de performance em todos os testes

realizados. Porém, ao eliminar-se esse efeito a persisténcia desaparece.

Andaku (2002) analisou 0 desempenho de 84 fundos de agdes atuantes durante todo o
periodo, que va de julho de 1994 a junho de 2001. Utilizou esse periodo com o djetivo de
estudar aindustria de fundos no periodo do Plano Real. N&o participaram dessa selecdo os fundos

de acbes exclusivos. O objetivo do estudo foi o de analisar a persisténcia de performance dos
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fundos. Utilizou como benchmark o IBOVESPA, para testar o desempenho dos fundos, e a
caderneta de poupanca, como ativo livre de risco. Dividiu o estudo em cinco sub-periodos de
tempo: 3 meses, 6 meses, 1 ano, 1 ano e 9 meses e 3 anos e 6 meses. Para calcular o desempenho

dos fundos, utilizou como indices o de Sharpe e Treynor e 0 a de Jensen.

Para comprovar ou negar a persisténcia de performance, utilizou como teste estatistico o
coeficiente de corrdacd de Spearman. A hipdtese nula andisada € que o coeficiente de
Spearman sgja igua a zero, 0 que demonstra a inexisténcia de correlacdo entre os resultados
calculados. Estabelece, ainda, um “ranking” com os 10 melhores e os 10 piores fundos, levando
em considerac@o os indices estudados. Em seguida, utiliza o teste estatistico de Spearman entre

os“rankings’, aplicando-o para diferentes janelas de tempo.

Chegou a conclusdo que existe dto indice de correlacdo, isto €, existe persisténcia de
performance nos fundos de agdes que foram analisados, com destague para os que foram
analisados e considerados os subperiodos de longo prazo — maiores que um ano. Nos subperiodos

de curto prazo ndo existem evidéncias estatisticas suficientes para comprovar a persisténcia.

Santoro (2002) analisou a performance dos fundos de pensdo brasileiros comparando-0s
com os PGBL’s, tendo como objetivo verificar se os fundos de pensdo oferecem rentabilidade
compativel com a oferecida no mercado. Foram analisados resultados mensais liquidos de taxa de
administracdo no periodo de janeiro de 1999 a novembro de 2001, de 17 fundos de pensdo, sendo
gue todas of erecendo planos de contribuicdo definidas e patrocinadas por empresas de pequeno e
meédio porte, com capital privado, e de 16 planos de PBGL’s divididos em 8 de renda

fixalconservador e 8 de renda variavel/compostos.
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O autor seguiu a sequéncia de analises de retorno populacional no seu estudo: 1) Andlise
de retornos populacionais utilizando o teste de Kolmogorov-Smirnov — que analisa se os dados
eram provenientes de popul agdes com distribui¢do normal. Utilizou um intervalo de confianga de
95% e aceitou a hipGtese nula de que a amostra das rentabilidades da maioria das entidades
provém de populagdes que possuem distribuicdo normal. 2) Teste de Levene, que verifica a
homogeneidade das varidncias. Com um intervalo de confianca de 95%, rejeta-se a hipotese de
gue as populacbes possuem variancias iguais. Logo, o autor conclui que pelo menos um fundo
possui varidncia diferente dos demais. 3) Teste de Kruska-Wallis, um teste ndo paramétrico que
ndo exige homogeneidade de variancias, apenas amcstras aeatérias independentes. Consiste na
ordenacdo de todas as observacOes como se pertencessem a uma mesma amostra. Obteve como
resultado a indicacdo de que deve rgeitar a hipdtese que os retornos médios populacionais sdo
iguais. A conclusdo final do autor é que “as estratégias de alocacdo de cada instituicdo (...) ndo

foram suficientes para gerar retornos diferentes dos demais* (SANTORO p. 55).

Para analisar os retornos gjustados ao risco, Santoro utilizou o indice de Sharpe, com ativo
livre de risco a poupanca. Todavia, 0 autor resolve testar a existéncia de diferencas
siguinificativas entre os indices dos fundos analisados. Utilizando 95% de confianca e
comparando o resultado obtido com a tabela ¢ ?, rejeitou-se a hipétese nula, concluindo que
ocorrem evidéncias suficientes da existéncia de diferencas entre os indices Sharpe dos fundos de

pensdo e PGBL’s.
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Por ultimo, o autor analisou o coeficiente de correlagdo de Spearman dividindo a amostra
em periodos de 6 meses e 1 ano e canclui que existe uma forte correlacdo para o prazo de 6

meses e de 1 ano tanto dos fundos de pensdo como do PGBL’s.

Zimerfogel (2004) analisou a persisténcia de performance dos fundos néo exclusivos de
Renda Fixa e Multimercado com Renda Varidvel e Alavancagem entre o periodo de janeiro de
1997 a dezembro de 2002. Utilizou como indices de desempenho o Sharpe, Treynor e o Alpha de
Jensen. Dividiu o trabalho em subperiodos de: 6 meses, 1 ano, 1 ano e 6 meses, 2 anos e 3 anos,
apenas analisando os fundos que sobreviveram durante todo o subperiodo. O Certificado de

Deposito Interbancario foi usado tanto como benchmark como taxa livre de risco.

Zimerfogel realizou testes estatisticos de persisténcia de performance ao usar: coeficiente
de Pearson, coeficiente de correlacdo de Spearman e o teste Qui-quadrado. A hipdtese nula
analisada € que o coeficiente de Spearman sgja igual a zero, 0 que demonstra a inexisténcia de

correlacdo entre os resultados cal culados.

O autor concluiu que para os fundos de Renda Fixa, os de longo prazo sdo os que
possuem a maior persisténcia de performance, principamente quando utilizados os indices de
Sharpe e Treynor. Para os de Multimercado com Renda Variavel e Alavancagem, a maioria dos

testes indicou a inexisténcia da persisténcia de performance.

Marques (2005) fez um estudo baseado na Andise de Estilo de Sharpe (1992), que tinha
como objetivo criar um benchmark multi-indexado para os fundos de previdéncia privado.

Segundo o autor, este produto pode ser utilizado para fundos construidos sob diferentes
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metodologias de alocacdo de capital, ou sga, carteiras diferentes em sua composicdo, e podem

ser comparadas pelo mesmo benchmark.

A Andlise de Edtilo foi aplicada aos retornos das carteiras consolidadas de reservas
técnicas das Entidades Abertas de Previdéncia Privada, Sociedades Seguradoras e de
Capitalizagdo. Isto foi feito, porque seguem a mesma regra dos Fundos de Previdéncia Privada e

também porque divulgaram os seus resultados mensalmente durante o periodo estudado.

O primeiro objetivo era escolher quais os indices que mais se aproximavam da carteira
sugerida pela SUSEP. O autor fez uso de 8 indices, a saber: C.D.I. — Certificado de Deposito
Interfinanceiro, IRFM — indice de Renda Fixa do Mercado, IBOVESPA — indice da Bolsa de
Vaores de Sd0 Paulo, FGV-100 — Fundagdo Getulio Vargas das 100 agdes privadas néo
financeiras, FIEX — Fundo de Investimento no Exterior, PTAX + Cupom — Variagdo Cambial
mais um prémio por possuir este papel, IGP + Cupom — indice Gera de Precos mais um prémio

por possuir este papel e Iméveis.

Seu segundo objetivo foi calcular a Andlise de Estilo Simples com o proposito de achar os
4 indices mais significativos. E para isso, levou em consideracdo a participagdo maxima do
mercado de cada indice, maximizando R? €/ou minimizando s 2. Os 4 indices escolhidos foram

CDI, IBOVESPA, FGV-100 e PTAX + Cupom.

O autor propde-se, com este multi-indice, realizar os testes comparativos. Primeiramente,

separa os fundos de acordo com a regrada ANBID, calculando o retorno esperado e o0 seu desvio
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padrdo. Em seguida, calcula o retorno sobre o Benchmark e ao mesmo tempo realiza um teste
estatistico com intervalo de confianca de 95%. Conclui, por fim, que a classe de fundos
Multimercado com Renda Varidvel e Baanceado foi a que obteve a melhor resposta em relacéo

as outras classes de fundos.

Marques decide, entdo, realizar um novo estudo levando em consideragcdo o ranqueamento
de classes, com base no trabalho de Owen e Rabinovitch (1999). Como comenta (p. 68), “O
meétodo produz comparacdes entre pares de carteiras (...). A ordenacdo é realizada com base em
um critério bi-variado, relacionado com dominancia média-variancia, onde o objetivo é

determinar se os fundos s80 estatisticamente equivalentes ou se existe dominancia entre eles’.

O resultado foi que os fundos que contém ato grau de renda fixa dominaram os demais e

sa0, portanto, melhores do que o benchmark. Consequientemente, apenas uma classe de fundo que

n&o possuia a carteira com a quase totalidade renda fixa ultrapassou o benchmark.
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4, CARACTERISTICAS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

4.1. CONCEITO

Fundos de investimentos sdo condominios que funcionam com o objetivo de aplicar os
recursos dos cotistas. Possuem regulamentos proprios e a decisdo sobre qualquer ateracdo no
estatuto devera acontecer durante a assembléa gera dos cotistas. Os fundos tém como finalidade
captar e gerir recursos dos cotistas, que desgjam obter valorizacdo do patriménio. O somatdrio
dos recursos dos cotistas forma o patriménio do fundo. A Circular do BACEN n ° 2.616/95

(Capitulo I, Artigo 1°) diz:

“O fundo de investimento financeiro, congtituido sob a forma de condominio aberto, € uma
comunhdo de recursos destinados a aplicacéo em crteira diversificada de ativos financeiros e
demais modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro, observadas as

limitacOes previstas neste Regulamento e na regulamentacéo em vigor.”

Os fundos possuem algumas vantagens em relagdo a aplicacOes individuais, tais como:
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1) poder de negociacdo dos pregos dos ativos no momento em que resolve comprar ou vender.
Isso ocorre porque dificilmente investidores individuais que possuam pPouCcos recursos conseguem
negociar um ativo com pregos competitivos. Por sua vez, o fundo, como possui uma grande
quantidade de recursos, tem poder maior de negociagao.

2) escolha de um administrador especializado para gerir 0s recursos. 1sso constitui um fator
facilitador, principalmente para o investidor, que nor malmente desconhece as regras sobre o
funcionamento do mercado financeiro.

3) liquidez quase automatica dos seus recursos. A maioria dos fundos permite aplicar e retirar os
recursos de uma maneira muito rgpida e, com isso, os cotistas tém a facilidade da Iquidez dos

SEUS recursos.

O Administrador € o responsavel pela conducéo no dia-a-dia do fundo. Decide onde deve
aplicar os recursos, a fim de obter a melhor remuneracdo do capital. Quando esses
administradores pertencem ao quadro funcional de um banco, separam as atividades para evitar

influéncia e informagdes privilegiadas nas operacbes de compra e venda.

Os fundos so regulamentados pelo Conselho de Valores Mobiliarios, com base na
Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, que dispbe sobre a constituicdo, a
administracéo, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento e
fundos de investimento em cotas de fundo de investimentos definidos e classificados na
instrucdo. Além dessa, os administradores devem seguir as instrugdes do CVM n° 306, 405, 407,

411 e 413.
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4.2. REGULAMENTO E PROSPECTO

De acordo com a instrugdo CVM n° 409, a funcdo do regulamento é detalhar as regras
basicas para o0 funcionamento do fundo. Devem constar no regulamento: qualificacdo do
administrador do fundo; qualificacdo do custodiante; especificagdo se € aberto ou fechado; o
valor dataxa de administracdo; demais despesas; publico avo; o percentua méximo de aplicacdo

em titulos e valores mobiliarios de emissdo do administrador; e mais instrucoes.

Prospecto é um documento que detal ha as informacdes para os cotistas relativas a decisdo
de investimento do fundo e dos riscos envolvidos, como os principais direitos e responsabilidades

dos cotistas e do Administrador. Deve ser entregue ao cotista assm que ele redlizar a primeira

aplicacdo no fundo.

Devem constar no prospecto: metas e objetivos de gestdo do fundo, bem como seu
publico avo; politica de investimento e faixas de alocacdo de ativos, discriminando o processo de
andlise e selecdo dos mesmos; apresentacdo do administrador e do gestor; condi¢es de compra
de cotas do fundo, compreendendo limites minimos e méaximos de investimento, bem como
valores minimos para movimentacdo e permanéncia no fundo; condi¢des de resgate de cotas;
identificac8o dos riscos assumidos pelo fundo; informac&o sobre a tributagdo aplicavel ao fundo e
seus cotistas, o percentua maximo de cotas que pode ser detido por um Unico cotista; entre

outros.

A instrucdo também define que todo prospecto deve conter a seguinte frase (Artigo 40,
Parégrafo Primeiro):
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“A concessdo de registro para a venda de cotas deste fundo ndo implica, por parte da CVM,
garantia de veracidade das informagdes prestadas ou de adequacéo do regulamento do fundo ou
do seu prospecto a legidacdo vigente ou julgamento sobre a quaidade do fundo ou de seu

administrador, gestor e demais prestadores de servicos.”

Com o objetivo de deixar 0 mercado mais transparente, a ANBID criou um codigo de
auto-regulacéo para os fundos de investimento, mas este cddigo néo se sobrepde a legislacéo em
vigor. Tem como principais objetivos. a criagdo de um mercado com concorréncia led;
padronizacdo dos procedimentos, de forma a proteger os investidores; maior quaidade e
disponibilidade de informacdes sobre Fundos de Investimento, especialmente por meio do envio
de dados pelas ingtituicbes participantes a ANBID; elevacdo dos padrdes fiduciarios e a

promoc¢ado das melhores préticas do mercado.

Esta auto-regulamentacdo € utilizada por todos os associados da ANBID e por instituicdes

gue desglarem seguir a norma. Tendo que especificar que esta sendo utilizada quando divulgar os

prospectos e regulamentos.

4.3. TAXAS

A principa taxa existente € a de administracdo, que consiste do valor cobrado pelo

administrador como remuneracdo do trabalho dele. A taxa descontada diretamente do patrimonio

do fundo antes da definicéo da cota do dia
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Taxa de performance € a taxa que os administradores cobram sobre o rendimento que
conseguir superar um benchmark. Caso isso ocorra, demonstra que o administrador conseguiu o

objetivo na valorizagdo do fundo.

Taxa de entrada é cobrada pelo administrador para forcar o0 investidor a permanecer
durante mais tempo com o dinheiro investido. O valor da taxa de entrada é deduzido do

financeiro depositado no fundo no momento anterior a aquisicao das cotas.

4.4. TIPOS DE FUNDOS

No mercado brasileiro, existem dois tipos bésicos de fundos. Primeiro, h4 o Fundo de
Investimento Financeiro (FIF), e nesse tipo de fundo estdo incluidos os fundos de Renda Fixa,
DI, Multimercado, Derivativos, Cambiais e Livres. Segundo, ha os Fundos de Investimentos em
Titulos e Vaores Mohiliérios, incluido os fundos de Renda Variavel ou de Acbes. Todos séo

regulados e fiscalizados pela CV M.

A ANBID divide os fundos de acordo com as classes e 0s principais riscos incorridos,

como os gue sdo demonstrados na tabela abaixo:
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Categoria

Capital Protegido

ANBID Tipo ANBID Riscos
Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC
Referenciados Refere|.10| ado DI Indexador de Referéncia
Referenciado Outros
Renda Fixa Juros
Renda Fixa Crédito Juros + Crédito
RendaFixa Renda fixa Multi-indices Juros + Crédito + Ind de precos
Renda fixa com Alavancagem Juros + Crztlj;t\?a; clarglr%e precos +
Balanceados
Multimercados Sem RV
Multimercados Com RV
Multimercados | Multimercados Sem RV Com Diversas Classes de ativos
Alavancagem
Multimercados Com RV Com
Alavancagem

Investimento no

Investimento no Exterior

Titulos da divida externa e taxa de

Exterior cambio
AQO?S IBOVESPA Indt?xado indice de Referéncia.
IBOVESPA Ac0es IBOVESPA Ativos
Acles IBOVESPA Ativo - P
Alavancado Indice de Referéncia + Alavancagem
Acdes IBX Indexado
AgGes IBX Ativo Indexador referéncia + Alavancagem
IBX
Agoes [BX Ativo Com indice de Referéncia + Alavancagem
Alavancagem
AcOes Setoriais
Acdes Setoriais TelecomunicacOes Risco do Setor
Acdes Setoriais Energia
N Acbes Outros -
Acbes Outros
Acdes Outros Com Alavancagem Alavancagem
Cambial Ddlar Indexado
Cambial Euro Indexado Moeda de Referéncia
Cambia Ddlar sem alavancagem
Cambial Cambia Dolar com alavancagem | Moeda de Referéncia + alavancagem

Cambial Outros sem

alavancagem Variagdo das moedas
Cambia Outros com I
alavancagem Variagdo das moedas+alavancagem

Tabela2 — Classificacdo ANBID Para Fundos
FONTE: ANBID (2005)
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De acordo com a divisdo feita pela ANBID, pode-se comparar com o trabalho e ver a

definicdo que é feita para cada um (ANBIB acesso ao “site”):

“Balanceado: classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através
de investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, ages, cambio, etc). Estes fundos
utilizam uma estratégia de investimento diversificada e, deslocamentos téticos entre as classes de
ativos ou estratégia explicita de rebalanceamento de curto prazo. Estes fundos devem ter
explicitado o mix de ativos (percentua de cada classe de ativo) com o qual devem ser comparados

aindicador de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos ( por exemplo 100% CDI)”

“Multimercado com Renda Varidvel: classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno
de longo prazo através de investimentos em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, €tc)
incluindo renda varidvel (agles, etc). Estes fundos ndo tem explicitado o mix de ativos com o qua
devem ser comparados (asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a

parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo 100% CDI)”

“Renda Fixa: busca retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa (sendo aceitos
titulos sintetizados através do uso de derivativos). Excluem-se estratégias que impliquem em risco
de indices de preco, de moeda estrangeira ou de renda varidvel (agles, etc). Devem manter, no

minimo, 80% de sua carteira em titulos publicos federais ou ativos com baixo risco de crédito”.
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4.5. PGBL, VGBL e FAPI

A lei n° 6435 de 15 de julho de 1977, que dispbe sobre as entidades de previdéncia

privada, tem como definicdo no seu artigo primeiro (Ministério da Previdéncia),

“Entidades de previdéncia privada, para efeitos da presente lei, sdo as que tém por objetivo
instituir planos privados de concessdo de pectlios ou de rendas, de beneficios complementares ou
assemelhados aos da previdéncia social, mediante contribuicdo de seus participantes, dos

respectivos empregadores ou ambos’.

Com isso, foi aberto o caminho para a criagdo de planos de previdéncia no Brasil e, no
ano seguinte, o governo langou a resolucdo n° 460 de 23 de fevereiro de 1978, relativa as
entidades abertas de previdéncia privada, tendo como objetivo especificar a composi¢cdo das
reservas técnicas destas, criando para 0 setor uma preservacdo na seguranca, rentabilidade e

liquidez. Essa resolucéo vem sendo atualizada no decorrer dos anos.

Passado o tempo, o mercado foi se aprimorando e, hoje em dia, existem trés tipos basicos
de planos de previdéncia oferecidos aos cotistas para realizarem seus investimentos. o Fundo de
Aposentadoria Programada Individual (FAPI), o Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e 0
Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL). Todos eles podem aplicar os recursos em FAC (Fundo
de aplicacdo em Cotas de Fundos de Investimento) ou no FIE (Fundo de Investimento
Especialmente Constituido), também conhecido como FIF (Fundo de Investimento Financeiro).

Ambos devem seguir as diretrizes e normas do Conselho Monetério Naciona e da SUSEP.
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O governo, apds muitos estudos, resolveu criar um modelo mais especifico de previdéncia
complementar com o objetivo de satisfazer a demanda do mercado, criando o FAPI - Fundo de
Aposentadoria Programada Individual — que é um recurso de aposentadoria privada que pode ser
aplicado tanto por pessoas diretamente a0 adquirem cotas, como por empresas que adquiram
cotas para os funcionérios. O resgate possui uma caréncia de Impostos sobre Operacfes de
Crédito, Cambio e Seguro ou relativas a Titulos e Vaores Mobiliérios apds o prazo de 10 anos,
considerando a contribuicdo inicial para a formagéo do patriménio ou nos casos de invalidez
permanente, aposentadoria ou falecimento do participante. O FAPI foi criado pelaLel n° 9477, de
24 de julho de 1997 e é regulamentado pelo anexo a Resolucéo n° 2424 do CMN, de 01 de

outubro de 1997.

Anos mais tarde, através da Resolugdo do Conselho Naciona de Seguros Privados n° 6,
de 17 de novembro de 1997, o governo autorizou a negociacdo do PGBL - Plano Gerador de
Beneficio Livre — que € um produto de Previdéncia Complementar que visa a acumulacdo de
recursos e a transformag&o deles em renda futura. E mais vantajoso para quem faz a declaragio
do imposto de renda por intermédio do formulario completo, ja que é possivel deduzir o valor das
contribuic¢des realizadas no plano da base de célculo do Imposto de Renda, até o limite de 12% da

renda bruta anual (desde que o cliente também contribua para a Previdéncia Social —INSS).

O PGBL é bastante flexivel e permite que os recursos aplicados no plano sgjam
resgatados, desde que o0 prazo de caréncia sgja respeitado. Nesse caso, e também no momento do
recebimento da renda, havera incidéncia de Imposto de Renda sobre o total resgatado, conforme
opcao de tributacdo escolhida pelo cliente. O FAPI e o PGBL possuem 0 mesmo tratamento

fiscal.
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O PGBL possui outras legislacOes para o seu funcionamento, mas a de maior destaque é a
circular SUSEP n° 101, de 30 de julho de 1999, que consolida os procedimentos operacionais

desse tipo de plano.

A Resolucéo do Conselho Nacional de Seguros Privados n° 49, de 12 de fevereiro de 2001
criou 0 VGBL - Vida Gerador de Beneficio Livre — que € um seguro de vida que garante
cobertura em caso de sobrevivéncia. Funciona, pois, como plano de previdéncia. A grande
diferenca entre o PGBL e 0 VGBL esta no tratamento fiscal conferido a cada um deles. Enquanto
no PGBL ha incidéncia de imposto de renda sobre o total resgatado ou recebido como renda, no
VGBL a tributagdo incide somente sobre o ganho das aplicagbes financeiras, ou sga, o
rendimento do plano - conforme opgdo de tributacéio escolhida pelo cliente. E recomendado para
quem faz a declaragdo do imposto de renda no formulario simplificado, j& que ndo possui

nenhum incentivo na hora da dclaracéo.

4.6. TRIBUTACAO

Os investidores que contrataram planos de janeiro de 2005 em diante passaram a ter duas
opcoes de imposto: IR definitivo com taxas regressivas ou IR sendo gjustado na declaragéo anual.
A principal diferenca € a forma como € cobrado o imposto, se na hora do resgate da aplicacdo ou

Se no recebimento da aposentadoria.

O IR que é gustado na declaracdo anua € retido na hora do resgate a taxa de 15%,
independente do valor, ficando o investidor, na hora que declarar o imposto de renda anual,

responsavel pelo gjuste, utilizando a tabela progressiva.
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No IR definitivo com taxas regressivas, a taxa ira diminuir quanto mais tempo o dinheiro

ficar investido, conforme tabela abaixo:

Tempo de contribuicgo ao plano | Porcentagem de imposto retido na fonte
Ate 2 anos 35%
De 2 a4 anos 30%
De 4 a6 anos 25%
De 6 a8 anos 20%
De 8 a 10 anos 15%
Acima de 10 anos 10%

Tabela 3 - Imposto de Renda com Taxas Regressivas

Para 0s que adquiram o plano antes de 1° de janeiro de 2005 vale a regra da época da
contratacdo do plano, mas a legidacdo permite ao contribuinte a troca para uma das opcoes
acima, no entanto, a data do inicio da contagem para a acumulagdo de capital passa a ser o dia 1°

de janeiro de 2005.

4.7. FORMAS DE PLANO DE PREVIDENCIA

Ao contratar um plano de previdéncia, o investidor pode escolher como deseja receber

esta aplicagdo. As rendas mais tradicionais so

1- Mensa Vitdicia a partir da data de saida do plano, iré receber os seus recursos até falecer.
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2 — Mensd Vitdicia com Prazo Minimo Garantido: remunera o investidor a partir do momento
em que desga se aposentar. Mas o investidor vindo a faecer, os beneficiarios indicados irdo
receber pelo periodo minimo garantido.

3— Mensal Vitdicia ao Beneficiério Indicado: remunera o investidor a partir do momento em que
desgja se aposentar. Mas vindo a falecer, os beneficiarios irdo continuar recebendo os recursos.
4— Mensal Tempor&ria: remunera o investidor a partir do momento em que resolve se aposentar,

SO que por um tempo estabelecido pelo investidor.
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5. METODOLOGIA DA ANALISE

Este capitulo tem como objetivo explicar os méodos utilizados para verificar a
perssténcia de performance dos fundos de previdéncia complementar, mostrando o roteiro
utilizado, a saber: coleta da base de dados, a andlise dos retornos mensais por intermédio dos

indices de desempenho e os testes estatisticos para confirmar a persisténcia.

5.1. SELECAO DE PERIODO E DA AMOSTRA

O periodo selecionado foi de janeiro de 2001 a dezembro de 2004, sendo analisados &
retornos brutos mensais. O objetivo principal foi o de analisar a existéncia ou ndo da persisténcia
de performance entre os fundos. O trabaho foi dividido em uma janela de 2 anos. Isto justificase
porgue o investimento em fundos de previdéncia complementar tem como objetivo intervalos de
longo prazo. N&o optouse por um periodo maior porgque esses tipos de fundos sdo recentes no
pais. Essa divisdo gjuda a comparar os retornos do primeiro periodo com o segundo, e foram
utilizados para isso os indices de Sharpe, Treynor e o Alpha de Jensen para cada subperiodo de 2

anos.
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A amostra foi selecionada a partir do banco de dados do sistema Quantum, baseado nas
informagBes das cotas diarias fornecidas pela ANBID — Associacdo Brasileira dos Bancos de
Investimentos. A selecdo foi realizada em todos os fundos de previdéncia privada complementar
existentes no periodo sob andlise e que tenham sobrevivido a todo o periodo. Foram excluidos
Fundos de Aplicagdes em Cotas — FAC, para, com isso, evitar-se dupla andlise do mesmo fundo,
j& que existe a possibilidade de o fundo ser analisado de forma individual e depois dentro de um

FAC.

O critério para a definicdo de como alocacdo decada fundo respeitou as definicdes da
ANBID. Foram pesquisados os fundos ditos. a) Baanceados (41 fundos com 1968 retornos

mensais); b) Renda Fixa (35 fundos com 1680 retornos mensais) e ¢) Multimercado com

Alavancagem (16 fundos com 768 retornos mensais).

52. SELECAO DO ATIVO LIVRE DE RISCO E DO INDICE DE MERCADO -

BENCHMARK

5.2.1. Ativo Livre de Risco

A escolha do ativo livre de risco € controversa, pois ndo existe um ativo que sgja unanime
entre os autores. Varga (1.999) comenta que os autores dividem-se entre os que defendem a
poupanca e os que defendem o CDI como ativo livre de risco. Varga (1.999 p. 8) comenta:
“Claramente, ataxa CDI é maior do que a da poupanca, (...) embora ndo sgja téo claro quem tem

Menos risco”.
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Andaku (2002), no estudo sobre avaliagdo de persisténcia de performance de fundo de
acOes, comparou os retornos e os desvios- padres da poupanca e da LFT(SELIC), com o objetivo
de descobrir qual delas possui 0 menor desvio-padréo. Chegou a conclusdo que a poupanca seria
o melhor ativo livre de risco para ser usado como elemento de andlise no estudo. Santoro (2002),
a0 anadlisar a performance dos fundos de pensdo comparada com os fundos de previdéncia,
utilizou a poupanga como o ativo livre de risco. Com base nestas avaliacfes, a taxa de retorno da

caderneta de poupanca, sera usada, neste estudo, como ativo livre de risco.

5.2.2. indice de Mercado — Benchmark

Para os fundos de renda fixa serd utilizado o CDI como parametro e isto pode ser
observado ao analisar-se os prospectos dos fundos, que, na sua maioria, colocam o CDI como

benchmark.

Nos fundos Multimercados com Alavarcagem e Baanceados sera utilizado um indice
multi-indexado, aqui chamado Benchmark Previdéncia que foi criado por Marques (2005) para
fundos de previdéncia privada, utilizando a metodologia de Andlise de Estilo, que € uma técnica
de avaliagdo totalmente baseada no retorno, formalizada por Sharpe em um artigo publicado em

1992, conforme explicado na revisdo de literatura.

5.3. CALCULO DAS MEDIDAS DE AVALIACAO DO DESEMPENHO DOS FUNDOS

Para avaliacdo de desempenho, foram utilizados trés indices. Primeiramente, o indice de

Sharpe, representado como:
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IS = (15

Onde, IS é o indice de Sharpe; Rc é o retorno redizado do fundo; Rf é o ativo livre de

risco; e, s . €0 desvio-padréo desse fundo.

Em segundo lugar, foi adotado o indice de Treynor, definido como:

== (16)

Onde, IT é o indice de Treynor; Rc é o retorno médio da carteira; Rf é ataxa livre de

risco; e, b, é o coeficiente beta da carteira.

Finalmente, adotou-se 0 Alpha de Jensen, definido como:

a.=(R - R)+(R,- R)b, (17)

Onde a € o indice de Jensen; (E - Rf )é o retorno adicional dacarteirac; e, (R, - Rf )b,

€ 0 componente derivado do mercado.
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5.4. OS TESTES ESTATISTICOS DE PERSISTENCIA DE PERFORMANCE DOS FUNDOS

Para redlizagdo dos testes estatisticos de persisténcia de performance, € necessario
calcular-se os indices de desempenho dos fundos — como explicado anteriormente. Apos iSso, 0S
testes estatisticos de persisténcia sdo entdo aplicados. Neste estudo, o tempo foi utilizado como
variavel e os fundos foram ordenados de acordo com os resultados obtidos no indice de
desempenho. Realizou-se os testes estatisticos de acordo com o coeficiente de correlacdo de

Spearman, coeficiente de correlacéo de Pearson e o teste Qui-quadrado.

Stevenson (1981 p. 382) aponta o coeficiente de correlacdo de Spearman como sendo uma
técnica ndo-paramétrica, que ndo depende de que os dados tenham uma distribuicdo especifica e
ndo é um coeficiente muito influenciado por observactes extremas. Serve para avdiar o grau de
relacionamento entre observacdes emparelhadas de duas varidveis, quando os dados estdo
dispostos em “ranking”. Também produz informagdes sobre a forga e a direcdo da relagdo entre
os periodos de desempenho. O objetivo € saber até que ponto dois conjuntos de postos

concordam ou discordam.

Neste estudo, o coeficiente de correlacéo de Spearman vai ser utilizado da seguinte forma:
primeiro, os fundos seréo ordenados em “rankings’, de acordo com os indices de desempenho no
periodo anterior e, em seguida, de acordo com os mesmos indices no periodo posterior. O
objetivo € encontrar o coeficiente positivo e estatisticamente significativo que conclua que os
fundos possuem persisténcia de performance. O investidor aplica o dinheiro em fundos que
possuem bons rendimentos no passado e provavelmente no futuro, devido ao ato grau de

correlacdo. Se o coeficiente for negativo, o investidor vai aplicar o dinheiro em fundos que
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tiveram fracos rendimentos em periodos anteriores. E, se for estatisticamente fraco significa que
0 desempenho passado ndo é parametro para prever o desempenho futuro. O coeficiente de

correlacdo foi calculado por meio do “software” Excel da Microsoft.

Para testar a significancia estatistica, foi utilizado o teste t, também utilizado para testar a
hipétese nula. O nivel de significancia utilizado para os testes foi de 5%. Para tornar os testes
mais confiaveis utilizou-se o nivel de significancia bi-caudal, pois, gera um aumento dos valores
criticos, parametros também utilizados por Andaku (2002) e Zimerfogel (2004). Para testar a
rlacdo da persisténcia entre os periodos de desempenho dos fundos, foram formuladas as

seguintes hipéteses nula e dternativa:

Onde, % é o Coeficiente de Correlacéo de Spearman.

Para conseguir testar a hipotese de que a correlacdo entre dois valores é zero, levou-se em
consideracdo que a distribuicdo dos valores ndo sgja obrigatoriamente normal. A solugdo ®ria
um coeficiente baseado em correlagdo ordinal, que € o caso do coeficiente de correlacdo de

Spearman, matematicamente representado abaixo (HOFFMANN, p.229):

64 d?
n*-n

s = 1- (18)
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Onde, d, = X, - Y,;; n & 0 nimero de observacdes, X, é a posi¢céo do fundo no “ranking”

no periodo anterior; Y; € a posicéo relativa no fundo no “ranking” no periodo subsequente.

Para testar a hipétese, compara-se o vaor caculado de rg com os vaores criticos.
Qualquer que sgja o vaor de n, a distribuicdo de ¢ € simétrica e varia entre: -1 = rg = +1.
Considerando valores de n > 10, o teste de hip6tese de nulidade pode ser feito por meio de

2
\1-r12

det com n-2 graus de liberdade.

(HOFFMANN p. 230): t=r,

, cuja distribuicdo € aproximadamente igua a distribuicéo

O coeficiente de correlagdo de Pearson calcula a for¢a de associacdo linear entre duas
variaveis aleatérias e que possuam dados continuos. Para utilizar essa correlacdo, Stevenson
(1981 p. 368) argumenta que duas hiplOteses sd0 necessarias. “tanto X como y sdo variaves
aleatdrias continuas’, isto € x e y devem variar livremente; e, “a distribuicdo de frequéncia

conjunta é normal”, isto &, a distribuicdo é normal bivariada.

O correlagéo de Pearson variaentre —1 =1, = +1, com 0 maior vaor em absoluto, maior
sera a relagdo entre as variaveis. Quando 1, for positivo, significa que as variaveis movem-se no
mesmo sentido, quando for negativo, que se movem em sentido contrario. O r, foi utilizado para

verificar se existe associacdo entre os valores nominais das varidvels de desempenho de selecéo e

avaliagdo. Matematicamente foi utilizada a seguinte férmula (HOFFMANN 230):
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é. XY (19)
XA i

Qo

~_ax

- - -_ay
Onde: x,=Xi- X; y=Yi-Y; X = Y =

n n

Se consideradas que as distribuicdes possuem distribuicdo normal bidimensional, o teste

n-2

A1-r?

de hipdtese de nulidade pode ser feito por meio de (HOFFMANN p. 230): t=r,

, cuja

distribuicdo € aproximadamente igual a distribuicdo de t com n-2 graus de liberdade.

Outro teste de persisténcia realizado € o Qui-Quadrado, onde sdo construidas tabelas de
contingéncia e onde os fundos sdo classificados de ganhadores (“winners’), quando estiverem
acima ou igual a mediana, e de perdedores (“losers”), quando estiverem localizados abaixo da
mediana. Os fundos sdo distribuidos da seguinte forma: “winnerswinners’, “winnerslosers”,
“losers-losers’ e “loserswinners’. Cada quadrante da tabela de contingéncia € preenchido por um
deles. A existéncia de persisténcia de performance sera vdida quando a maior quantidade de
fundos possivel estiver classificada nos quadrantes diagonais. Matematicamente, a significancia

estatistica é testada pela seguinte formula (HOFFMANN p. 203):

(OI - E|)2
c2=_1___ (20)

Qo
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Onde, O, € o nimero (frequiéncia) observado por quadrante e E, € o nimero (frequiércia)

esperado por quadrante.

A fregiiéncia esperada por cada quadrante € Ei = npo, onde “n” representa os resultados
favoréveis e po; a proporcdo de “i”. Hoffmann (1998 p.203) comenta que: “Esta variavel tem,

aproximadamente, distribuicdo ¢ 2 com h — 1 grau de liberdade se nenhuma frequiéncia esperada

for menor do que 1 e no maximo 20% das fregquiéncias esperadas forem menores do que 5”.

O c ?critico tem como base o cdculo de graus de liberdade iguaisa (L — 1) x (C-1),

onde L é o nimero de linhas e 0 C 0 nimero de colunas. O ¢ ? critico é comparado com o ¢ 2
calculado, sendo o calculado maior do que o critico se aceita o teste estatistico e, portanto, a
persisténcia de perf ormance. E a hipdtese a ser testada € Ho = pl = p2, onde pl e p2 séo as

proporc¢oes de elementos com determinada caracteristica.
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6. RESULTADOS, ANALISESE LIMITACOES

Neste capitulo sdo analisados os resultados e as limitagbes dessa dissertacdo, tanto do

ponto de vista da taxa de rentabilidade como da avaliacéo da persisténcia de performance.

6.1. TAXA DE RENTABILIDADE

Nesta secdo sdo analisados os retornos médios dos fundos no periodo de janeiro de 2001 a
dezembro de 2004, comparando-os com 0s respectivos benchmarks — em todos os casos a
caderneta de poupanca. Mas, para efeito de estudo, também serdo comparados com o Certificado
de Depdsito Interbancério e com 0 Benchmark Previdéncia. Sera realizada uma andlise puramente
ilustrativa para s saber como tem se comportado os fundos em relacéo ao benchmark, ja que em

momento algum o risco serd analisado.

Em todos os estudos, sempre aparecem duas comparagdes. @) com taxa de administracao:
a taxa de administracdo estéa embutida, isto é, cobrada normamente dos fundos e b) sem taxa de
administracdo: ataxa de administracdo ndo esta embutida no rendimento do fundo, isto &, néo foi

dehitada do valor da cota diariamente, conforme férmula no Anexo |.
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Uma observagdo que pode ser feita € que, em todos ¢ casos, os rendimentos médios dos

fundos foram maior do que o da poupanca.

6.1.1. Taxa de Rentabilidade dos Fundos Bal anceados

Com Taxa de[Sem Taxa de
Administracéo Administragéo
Rendimento maior do que: N° de %do N° de % do
fundos total fundos total
Caderneta de Poupanca 41 100,00 41 100,00
Certificado de Depdsito Interfinanceiro 5 12,20 32 78,05
Benchmark Previdéncia 18 43,90 40 97,56

Tabela 4 - Compar ativo dos Rendimentos M édios dos Fundos Balanceados contra os
Benchmarks no Periodo de 2001 —2004.

Analisando o resultado com a taxa de administracdo embutida, apenas 12,20% dos fundos
conseguiram rendimento maior do que o CDI e, levando-se em conta 0 Benchmark Previdéncia,
43,90% dos fundos conseguiram rendimento superior. Isto ocorre porque a composicdo do
benchmark possui ndo somente taxa de juros e também outros ativos que se assemelham mais a
carteira dessa classe de fundo. Analisando-se sem a taxa de administragdo embutida, a tabela
mostra que 78,05% dos fundos conseguiram rendimento maior do que o CDI e comparados com
0 Benchmark Previdéncia, 97,56% dos fundos conseguiram rendimento superior, demonstrando

que a taxa de administracdo pode reduzir o rendimento liquido do fundo.
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6.1.2. Taxa de Rentabilidade dos Fundos Multimercados com Renda V ariavel

Com Taxa de|Sem Taxa de
Administracéo Administracdo
Rendimento maior do que: N° de %do N° de % do
fundos total fundos total
Caderneta de Poupanca 16 100,00 16 100,00
Certificado de Depdsito Interfinanceiro 3 18,75 12 75,00
Benchmark Previdéncia 8 50,00 13 81,25

Tabela 5 - Comparativo dos Rendimentos M édios dos Fundos M ultimer cados com Renda
Variavel contra os Benchmarks no Periodo de 2001-2004.

Observa-se aqui que a situagdo ndo € muito diferente daguela dos fundos j& analisados,

pois 0 CD.l. acaba sempre sendo o benchmark mais dificil de ser ultrapassado, apesar da

melhora substancia quando a analise ocorre sem a taxa de administracdo embutida.

6.1.3. Taxa de Rentabilidade dos Fundos de Renda Fixa

Com Taxa de| Sem Taxa de
Administragéo Administragéo
Rendimento maior do que: N° de %do N° de % do
fundos total fundos total
Caderneta de Poupanca 35 100,00 35 100,00
Certificado de Depdsito Interfinanceiro 0 0,00 28 80,05
Benchmark Previdéncia 10 28,57 33 94,29

Tabela 6 - Comparativo dos Rendimentos M édios dos Fundos de Renda Fixa Contra os
Benchmarks no Periodo de 2001-2004.

73




Considerando-se com incidéncia de taxa de administragdo, nenhum fundo conseguiu
rendimento maior do que o CDI. A melhor forma de explicar esse fato € o ato juro praticado pelo
governo federal no periodo analisado, dificultando, em muito, a performance dos
administradores, apesar de ocorrer uma grande melhora ao se considerar a ndo cobranca da Taxa

de Administrac&o.

6.2. AVALIACAO DE PERSISTENCIA DE PERFORMANCE

A avaliacdo de persisténcia de performance dos fundos de previdéncia seguiu algumas
regras. Efetuou-se uma divisdo entre classes de fundos, sendo analisados 41 fundos Balanceados,
16 fundos Multimercados com Renda Variavel e 35 fundos de Renda Fixa, no periodo de janeiro
de 2001 ajaneiro de 2004, periodo esse que foi dividido em dois sub-periodos de dois anos. Essa

decisdo foi tomada porque investimento em previdéncia tem como o objetivo o longo prazo.

Os indices de Sharpe, de Treynor e o Alpha de Jensen foram utilizados como medida de
avaliagdo. Para verificar a persisténcia de performance foram feitas trés analises: o coeficiente de
correlacdo de Spearman — que é a hipdtese a ser testada, 0 coeficiente de correlacdo de Pearson,
e as tabelas de contingéncia qui-quadrado. Para validar a consisténcia estatistica dos coeficientes
foram calculados os “P-values’ com nivel de significancia de 5% (bi-caudal), sabendo-se que se

for menor do que 0,05 rejeita-se a hipétese nula.
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6.2.1. Andlise de Persisténcia para Fundos Balanceados

Nesta se¢cdo € analisado a existéncia ou ndo da persisténcia de performance nos fundos

Balanceados, chegando-se a conclusdo que somente levando-se em consideracdo o indice de

Sharpe pode-se afirmar a existéncia de persisténcia de pefformance com magnitude moderada e

associacdo positiva.

Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue u Critico| WW | WL|LW LL
Quadrado

01/02

x | 0,678746 |5,771948| 0,000001 | 0,488936 | 3,500330 | 0,001135| 26,609756| 384 | 19 | 2 | 2 18

03/04

Tabela 7 - Indice de Sharpe de Fundos Balanceados com Taxa de Administracdo Embutida

Prazo | Spearman| Testet |P-Vaue| Pearson | Testet | P-Vaue e Critico| WW |WL |LW | LL
Quadrado

01/02

x | 0,787979 | 7,992386| 6,8E-10 | 0,721143| 6,500607 | 8,4E-08| 26,609756| 384 | 19 | 2 | 2 |18

03/04

Tabela 8 - Indice de Shar pe de Fundos Balanceados sem Taxa de Administracdo Embutida

E no indice de Sharpe que se encontra 0 melhor resultado do fundo em andise, com o

coeficiente de Spearman demonstrando uma magnitude moderada com associagdo positiva. 1sto

vae tanto para a andlise feita com a taxa de administracdo como para a feita sem, e com um “P-

Valug’” bem menor do que o critico em ambos 0s estudos, possuindo assm significancia

75



estatistica. O mesmo pode-se dizer do Pearson e do teste qui-quadrado. Desse modo, pode-se

rejeitar a hipotese nula e afirmar que os fundos possuem persisténcia de performance.

Qui
Prazo | Spearman | Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico [ WW |WL | LW | LL
Quadrado

01/02
X -0,04443 | -0,27771| 0,782638| -0,09850( -0,61812| 0,53993( 0,65854 | 384 [ 12 | 9 | 9 (11

03/04

Tabela 9 - indice de Treynor de Fundos Balanceados com Taxa de Administracio
Embutida

Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Value Pearson | Testet | P-Vaue Critico| WW [WL | LW | LL
Quadrado

01/02
x | 0,060098 | 0,381502 [ 0,704802 -0,04901 |-0,30643 | 0,760851 | 0,268293| 384 | 10 | 11 [ 11| 9

03/04

Tabela 10 - indice de Treynor de Fundos Balanceados sem Taxa de Administracio
Embutida

Nas duas situagdes, com e sem taxa de administracdo, ndo existe significancia estatistica,
e os coeficientes de Spearman e o de Pearson possuem magnitude fraca e associagdo negativa,
quando analisados com a taxa de administracdo. Ao se andisar sem a taxa de administracéo,
ocorre uma melhora nos coeficientes, mas com pouca representacdo, sendo o Spearman com
magnitude fraca e associacdo positiva e 0 Pearson com associagdo negativa e magnitude fraca. O

mesmo pode ser dito do teste qui-quadrado, que demonstra pouca importancia estatistica.
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Analisandose Treynor para os fundos Baanceados levando-se em consideracdo a
cobranga ou ndo da taxa de administracéo, pode-se observar que existe magnitude fraca e
nenhuma significancia estatistica. Por conseguinte, ndo se pode afirmar nesse caso exista a

persisténcia de performance.

Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico ([WW WL |LW |LL
Quadrado

01/02
x | 0,046167 | 0,288622| 0,774342]0,111160 | 0,698523 | 0,488808 | 1,243902 | 3,84 9 12|12 8

03/04

Tabela 11 - Alpha de Jensen dos Fundos Balanceados com Taxa de Administragdo
Embutida

Qui
Prazo | Spearman | Testet | P-Value Pearson| Testet | P-Vaue Critico | WW | WL | LW | LL

Quadrado

01/02
X -0,08293 | -0,51967 | 0,60607 0,03280 | 0,20492 | 0,83867 | 1,24390 384 9 12 112 | 8

03/04

Tabela 12 - Alpha de Jensen dos Fundos Balanceados sem Taxa de Administragdo
Embutida

No Alpha de Jensen, observa-se que a significancia estatistica, considerando-se “P-value”’,
é fraca, com vaores bem acima do limite de aceitacdo. Quando os coeficientes de correlacdo de
Spearman e Pearson sd0 analisados, observa-se a fraca magnitude e uma oscilacdo entre

associagdo positiva e negativa (somente no caso do Spearman, sem taxa de administrac&o).
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Portanto, ndo € possivel regjeitar a hipétese nula. Chega-se a mesma conclusdo quando utilizado o

teste qui-quadrado.

Comparando-se Alpha de Jensen para os fundos Balanceados |evando-se em consideracéo
a cobranca ou ndo da taxa de administracdo, pode-se observar uma ligeira melhora ao se
considerar o0 “P-vaue” do coeficiente de correlacdo de Spearman, mas ndo o suficiente para que a

situacdo da auséncia de persisténcia de performance sgja revertida.

O indice de Treynor e o Alpha de Jensen demonstram que os fundos Balanceados néo

possuem persisténcia de performance, isto podendo ser explicado, pela dificuldade do

administrador de adaptar -se ao risco sistematico.

6.2.2. Andlise de Persisténcia para Fundos Multimercados com Renda Variavel

Para os fundos Multimercados com Renda Varidvel, a persisténcia de performance s € de

forte importancia ao se andisar o indice de Sharpe, que possui uma magnitude forte e associagdo

positiva.
Qui
Prazo | Spearman| Testet | P-Vaue| Pearson | Testet | P-Vaue Critico [ WW |WL | LW | LL
Quadrado
01/02

x | 0,923529 | 9,009862| 1,1E07 | 0,930699 | 9,520174| 5,4E-08 | 9,000000| 3,84 7 1 1 (7

03/04

Tabela 13 - Indice de Shar pe de Fundos Multimercados com Renda Variavel com Taxa de

Administracdo Embutida
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Qui
Prazo | Spearman| Testet | P-Value| Pearson | Testet | P-Vaue Critico [ WW |WL | LW | LL
Quadrado

01/02

x | 0,917647 | 8,640041| 2,0E-07 | 0,899164 | 7,688009| 9,3E-07 | 9,000000| 3,84 7 1 1 (7

03/04

Tabela 14 - Indice de Sharpe de Fundos Multimer cados com Renda Varidvel sem Taxa de
Administracdo Embutida

Quando analisados, os coeficientes de Spearman e Pearson mostram magnitudes fortes e
associagao positiva, considerando-se a cobranga ou ndo da taxa de administracéo. E ambos os
casos demonstraram significancia edtatistica com o “P-Vaue'. Portanto, podemos regjeitar a
hipdtese nula e afirmar que os fundos possuem persisténcia de performance. O teste qui-quadrado

sO confirma as conclusdes anteriores.

Um investidor que queira aplicar os seus recursos levando en consideracéo altima

andlise ird fazer uma boa escolha, ja que os fundos demonstram persisténcia de performance.

Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Value Pearson | Testet | P-Value Critico | WW [WL | LW | LL
Quadrado

01/02

x | 0,175588| 0,6477780,526302 -0,00053 |-0,00197 | 0,998429( 1,000000| 3,84 3 5] 5|3

03/04

Tabela 15 - Indice de Treynor de Fundos Multimer cados com Renda Variavel com Taxa de

Administracdo Embutida
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Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico [WW WL |LW |LL
Quadrado

01/02

x | 0,076471|0,286967| 0,777796]0,030917 | 0,115735 | 0,909330| 1,000000 | 3,84 3 55|83

03/04

Tabela 16 - Indice de Treynor de Fundos Multimer cados com Renda Variavel sem Taxa de

Administracdo Embutida

Em nenhum cenario pode-se rejeitar a hipotese nula, tanto considerando-se os coeficientes
de correlacdo de Spearman como 0 de Pearson, pois 0s testes estatisticos ndo possuem
significancia. Além de possuirem magnitude fraca e associagcdo variando entre positiva e negativa
(a negativa somente ocorre quando ocorre a cobranca de taxa de administracdo no coeficiente

Pearson). Portanto ndo existe a persisténcia de performance.

Sobre Treynor, para os fundos Multimercado com Renda Varidvel, levando-se em
consideracdo a cobranga ou ndo da taxa de administracéo, pode-se afirmar que nd&o possui

persisténcia de performance.

Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico ([WW WL |LW |LL
Quadrado

01/02

x | 0,291176|1,138829| 0,271551| 0,360280 | 1,445089 | 0,167730| 0,00000 | 3,84 4 4|1 414

Ya

Tabela 17 - Alpha de Jensen de Fundos Multimercados com Renda Variavel com Taxa de

Administracdo Embutida
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Qui
Prazo | Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico | WW | WL | LW | LL
Quadrado

01/02

X -0,21471 | -0,82254| 0,422881| 0,36132 | 1,44987 | 0,166406| 0,00000 | 3,84 4 4 14 |4

Ya

Tabela 18 - Alpha de Jensen de Fundos Multimer cados com Renda Variavel sem Taxa de

Administracdo Embutida

Apls andlise das tabelas, pode-se observar que o coeficiente de Spearman possui
magnitude fraca e associacdo positiva (com a taxa) e negativa (sem a taxa). Esta Ultima
afirmacdo € ruim para o investidor, pois associacdo negativa significa que fundos bons no
primeiro periodo serdo ruins no segundo e vice-versa. Portanto, o investidor tera que ser habil o
bastante para fazer a mudanca — se no primeiro momento obteve resultados ruins, tendo uma
grande chance de o investidor ndo obter performance no seu investimento. O “P-Value’ em
nenhuma situacdo demonstra significancia estatistica, 10go, ndo pode-se rejeitar a hipétese nula.
O coeficiente de Pearson e o teste qui-quadrado confirmam a conclusdo da inexisténcia de

persisténcia de performance.

Tanto o indice de Treynor como o Alpha de Jensen demonstram que os fundos

Multimercados com Renda Variavel ndo possuem persisténcia de performance, o que pode ser

explicado pela falta de agilidade do administrador de adaptar-se ao risco sistematico.
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6.2.3. Andlise de Persisténcia para Fundos de Renda Fixa

Os fundos de Renda Fixa demonstram mais evidéncia na persisténcia de performance
considerando-se os indices Sharpe e Treynor, mas com magnitude moderada e associacdo

positiva. No Alpha de Jensen ndo existe persisténcia de performance, devido a associagéo

negativa.
Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet [P Vaue Critico | WW (WL | LW | LL
Quadrado
01/02

x | 0,631373| 4,677053| 0,000042| 0,728635|6,111363 | 5,507 | 6,485714| 384 | 13 | 5 | 5 |12

03/04

Tabela 19 - Indice de Sharpe de Fundos de Renda Fixa com Taxa de Administracdo

Embutida
Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico ([WW WL |LW |LL
Quadrado
01/02

x | 0,296919 | 1,786222| 0,082733| 0,614319 | 4,472420| 0,000078 | 0,314286| 384 | 10 8 | 8 | 9

03/04

Tabela 20 - Indice de Sharpe de Fundos de Renda Fixa sem Taxa de Administracdo
Embutida

Para os fundos de Renda Fixa com a cobranca de taxa de administracdo, obtem-se um
coeficiente de correlagdo de Spearman com magnitude moderada e associagcdo positiva e um “P-

Value' demonstrando possuir significancia estatisticaa. O mesmo pode ser dito do Pearson.
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Portanto, a hipotese nula pode ser rgeitada nula e pode-se afirmar que os fundos possuem

persisténcia de performance. O teste qui-quadrado s confirma as conclusdes anteriores.

Os fundos sem a taxa de administracdo obtém um coeficiente de Spearman com
magnitude fraca, associagdo positiva e com um “P-Vaue® demonstrando que ndo possui
significancia estatistica e, por conseguinte, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula. Sobre o teste qui-
quadrado a conclusdo € idéntica. Pearson possui uma magnitude moderada, associacdo positiva e

“P-Vaue’ com significancia estatistica.

Comparando-se Sharpe para os fundos de Renda Fixa levando-se em consideracdo a
cobranca ou néo da taxa de administracéo, pode-se observar que os resultados pioram ao ser
retirada a taxa de administragdo. 1sso ocorre devido a grandes discrepancias entre as taxas
praticadas, fazendo com que fundos mudem de posicdo drasticamente no “ranking” a partir do

momento em que é calculado o novo coeficiente sem a taxa de administracéo.

Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico [WW WL |LW |LL
Quadrado

01/02

x | 0,602521 | 4,336808| 0,000117|0,626180 | 4,613611 | 0,000051| 3,514286| 384 | 12 6 | 6 |11

03/04

Tabela 21 - indice de Treynor de Fundos de Renda Fixa com Taxa de Administracio
Embutida
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Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico [WW WL |LW |LL

Quadrado

01/02
x | 0,179552 | 1,048486| 0,301585| 0,254628 | 1,512585| 0,139359| 0,314286| 384 | 10 8 | 8 | 9

03/04

Tabela 22 - Indice de Treynor de Fundos de Renda Fixa sem Taxa de Administracio
Embutida

O indice Treynor dos fundos de Renda Fixa com a incidéncia da taxa de administracéo
demonstra que tanto o coeficiente de Spearman como o de Pearson possuem persisténcia de
performance, ambos com magnitude moderada e associagdo positiva. E 0 “P-Value’ demonstra
uma significancia estatistica e, portanto, pode-se rejeitar a hipétese nula. Sobre o teste qui-
quadrado, ndo existe persisténcia de performance no periodo analisado. Ao ser retirada a
cobranca da taxa de administragcéo, ocorrem mudancas. Mas, com nenhum dos testes realizados
foi possivel afirmar a existéncia de persisténcia de performance. O coeficiente de Spearman foi
de magnitude fraca e associagéo positiva, possuindo um “P-Vaue’ que ndo possui significancia
estatistica. O mesmo € dito do teste qui-quadrado, que chega a um vaor de 0,314286 com um
critico de 3,84. Sobre Pearson, chega-se a magnitude fraca, com associacdo positiva e “P-Value’

de 0,139359.

Comparando-se Treynor para os fundos de Renda Fixa, levando-se em consideragéo a
cobranga ou ndo da taxa de administracdo, pode-se observar uma grande piora a0 serem
considerados quaisquer dos coeficientes estudados, mas mesmo assim 0S que possuem a

incidéncia de taxa de administracdo possuem persisténcia de performance.
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Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | PVaue Critico [WW |WL | LW | LL

Quadrado

01/02
X -0,45658 | -2,94810| 0,005662 | -0,24624 | -1,45947 | 0,153345 | 8,31429 | 384 5 |13]|13( 4

03/04

Tabela 23 - Alpha de Jensen de Fundos de Renda Fixa com Taxa de Administracdo
Embutida

Qui
Prazo| Spearman| Testet | P-Vaue | Pearson | Testet | P-Vaue Critico [WW WL |LW |LL
Quadrado

01/02
X | 0,227451|1,341775] 0,188302| 0,465862 | 3,024410| 0,004644| 0,314286| 384 | 10 8 | 8 | 9

03/04

Tabela 24 - Alpha de Jensen de Fundos de Renda Fixa sem Taxa de Administracéo
Embutida

No Alpha de Jensen, quando considerada a cobranca de taxa de administracdo, €
encontrado o coeficiente de Spearman com magnitude moderada, associacdo negativa e um “P-
Valug’ que demonstra a existéncia de significancia estatistica podendo-se, entdo rejeitar a
hipdtese nula, portanto ndo é possivel aceitar a existéncia de persisténcia de performance porque
o investidor ira adquirir cotas de fundos de com administracdo ruim no passado, pois a associagcao
€ negativa. O coeficiente de Pearson também possui associagdo negativa, mas com magnitude
fraca. Todavia, 0 “P-Vadug’ ndo reeita a hipbtese nula. No teste qui-quadrado existe a

persisténcia de performance durante o periodo analisado.
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Sem a taxa de administragdo, apesar do coeficiente de Pearson ter rejeitado a hipotese
nula, o coeficiente de Spearman ndo o faz, com um “P-value” de 0,188302. O teste qui-quadrado

ndo rejeita a hipodtese nula, ja que chega a um valor de 0,314286, com um critico de 3,84.

Comparando-se Alpha de Jensen para os fundos de Renda Fixa levando-se em
consideracdo a cobranca ou ndo da taxa de administracdo, pode-se observar uma ligeira melhora
a0 se condderar 0 coeficiente de correlacéo de Spearman. Mas ndo o suficiente para reverter o
quadro de inexisténcia de performance.

Nos fundos de Renda Fixa, o Alpha de Jensen demonstra que ndo possue persisténcia de
performance. Um fato pode ser considerado: administradores com dificuldades de controlar o

risco sistemético que possa ocorrer no fundo.
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7. CONCLUSAO

O objetivo central deste estudo foi averiguar a existéncia ou ndo da persisténcia de
performance dos fundos de previdéncia complementar — PGBL, VGBL e FAPI, nas classes de
fundos Balanceados, Multimercado com Renda Variavel e Renda Fixa. Foi estudado o periodo
entre janeiro de 2001 até dezembro de 2004, sendo escolhido janela de tempo porque os
fundos sdo relativamente recentes e, caso 0 periodo de andlise fosse muito extenso, ndo se teria

uma quantidade expressiva de fundos.

Para analisar a existéncia ou ndo de persisténcia de performance, os estudos foram
realizados utilizando-se como medida de avaliacdo de risco o indice de Sharpe, 0 de Treynor e 0
Alpha de Jensen. E para redlizar os testes de associagcOes foram usados. @) o coeficiente de
Spearman, que é calculado pela comparagdo dos fundos, levando-se em consideracdo 0s
“rankings’ dos periodos. A principal funcdo desse coeficiente € analisar o grau de relacionamento
entre as observacdes, produzindo informacfes sobre forca e a direcdo entre os periodos de
desempenho; b) o coeficiente de correlacdo de Pearson, que calcula a associacdo linear entre os
subperiodos; €, ¢) o teste qui-quadrado, que tem como objetivo verificar se um fundo fica acima

ou abaixo da mediana entre os subperiodos analisados.
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O indice de Sharpe foi 0 que obteve mais persisténcia. Os fundos Balanceados
demonstraram persisténcia de performance com significancia estatistica, principalmente quando
isentos da taxa de administragdo, obtendo coeficientes de Spearman e Pearson de 0,78 e 0,72,
respectivamente. Neste indice, destacase os Multimercados com Renda Varidvel, que
demonstraram o0 melhor resultado com magnitude forte e associacdo positiva, tanto levando-se
em consideracdo a cobranca de taxa de administragdo como isento de tal. Para os fundos de
Renda Fixa, o coeficiente de Spearman demonstra persisténcia de performance e o mesmo é
valido para Pearson que obtém resultados que possam levar a uma conclusdo de persisténcia, com

magnitude moderada ao ser considerar com cobranca da taxa de administracéo.

O indice de Treynor ndo apresentou persisténcia de performance para os fundos
Balanceados e Multimercados com Renda Variavel, podendo esse fato ser atribuido a associacéo
negativa, magnitude fraca ou fata de significancia estatistica. Em relacdo aos fundos de Renda
Fixa, os mesmos sO obtiveram persisténcia se a cobranca da taxa de administragéo for levada em
consideragdo, com ambos os coeficientes obtendo magnitude moderada e associacdo positiva.
Sem a taxa de administracdo, nenhum dos coeficientes obtiveram significancia estatistica o

suficiente para rejeitarem a hipétese nula.

Os resultados obtidos via Alpha de Jensen para os fundos Baanceados e Multimercado
com Renda Varidvel ndo foram suficientes para afirmar a persisténcia de performance. Isto
ocorre devido a associacdo negativa, magnitude fraca ou por ndo demonstrarem significancia
estatistica. Somente o teste qui-quadrado demonstra persisténcia para os fundos de Renda Fixa,
sendo analisado pelo coeficiente de Spearman, apesar de ter significancia estatistica o coeficiente

de correlacdo € negativo. Este detalhe tem que ser destacado, porque € altamente prejudicial para
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o investidor, pois quando isso ocorre significa que fundos com resultados ruins irdo melhorar e
vice-versa, o problema € saber se o investidor fez a escolha certa no passado. Pode-se destacar
ainda que os fundos de Renda Fixa obtiveram, em sua maioria, Alphas negativos, o que

demonstra a dificuldade do administrador de superar o benchmark.

Conclui-se, entdo, que apesar da maioria dos testes demonstrarem a existéncia da
persisténcia de performance nos fundos de renda fixa, ndo pode-se aceitar com total veeméncia a
sua existéncia, pois no Alpha de Jensen a maioria dos resultados deram de ndo persisténcia,
resultado igual encontrado por Zimerfogel (2004). Para os fundos Baanceados e Multimercado
com Renda Varidvel ndo existe a persisténcia de performance, pois, na maioria dos resultados,
obtém magnitude fraca ou moderada e/ou ndo eram estatisticamente significativos, resultados
esses também obtidos por Kahn e Rudd (1995) quando estudaram fundo de acBes e por Droms e

Walker (2001) quando analisaram fundos matuos no longo prazo.

Diferente de outros trabal hos, este ndo demonstrou melhora quando retirado a cobranca da
taxa de administracdo. I1sto deve ser pelo fato de no Brasil a varidncia da taxa de administragéo

ser muito grande, prejudicando o resultado do estudo.

Cabe o investidor analisar ndo somente os resultados numéricos obtidos nessa dissertacéo
ou em estudos semelhantes, como também deve considerar a solidez financeira do administrador,
a sua credibilidade, o tempo que atua ho mercado como administrador, o patriménio do fundo, a
sua idade, os riscos que esta correndo, além de fatores externos, como o andamento da economia

e dapolitica.
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Uma boa solugéo para o investidor € aplicar os seus recursos em titulos do Tesouro
Nacional, via Tesouro Direito. Sendo mais recomendados 0s que possuem como indexador

indices de inflacéo.

As principais limitagcbes sdo: em primeiro lugar, a avaliacdo dos fundos levando-se em
consideracdo somente a evolugdo das cotas e ndo a composi¢cdo da sua carteira. Com isso, fica
muito limitado saber qual foi o risco que o fundo correu no periodo do estudo, dificultando, em
alguns casos, até a explicacdo do porqué de lucros ou prejuizos anormais; e, em segundo lugar, o
histérico recente dos fundos de previdéncia privado no Brasil, possuindo assim poucos dados.
Com o passar dos anos e devido o aumento da quantidade de fundos, estes dados se tornaréo mais

numMerosos e mais significativos.

Esta dissertacdo analisou os fundos divididos apenas em classes e, portanto uma
possibilidade de aprofundamento futuro desse estudo seria considerar-se ndo somente essa
divisdo, mas levar-se em consideracdo também uma subdivisdo entre gestores. Podem também
ser utilizadas outras medidas e desempenho para o cdlculo da persisténcia e estudar com mais

detal hes a influéncia do viés de sobrevivéncia.
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APENDICE A

Os rendimentos mensais dos fundos para serem transformados da taxa com para a sem
taxa de administracéo terdo que ser calculados com base na legislagdo em vigor, que recomenda
utilizar um ano com 252 dias Uteis — Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004. E para 0
mMEés, a nosso critério, sera utilizado um prazo de 21 dias Gteis. Logo, aformula final resultou em:

GgaeRMCTA 021 aé’AA 02;2 0" 9

CeC +12 xc——+1= . - 1100 (21)

gée 100 5 €100 5 > -
o)

RMLTA=

Onde, RMLTA € o Rendimento Mensa Livre de Taxa de Administracdo, RMCTA € o
Rendimento Mensal com Taxa de Administracdo e TAA € a Taxa de Administracéo Anual.
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Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
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